











Presentasjon av resultatregnskapet reguleres av IAS 1 Presentasjon av finansregnskap.

3.1. Utvidet resultat (Other
Comprehensive Income)

Utvidet resultat (OCI) er et relativt nytt begrep, og det var forst i
20009 det ble pliktig i henhold til IAS 1 & presentere en oversikt
over utvidet resultat. OCI er endringer i egenkapitalen som ikke
skyldes transaksjoner med eiere eller tradisjonelt resultat. IASB
kommuniserte tidlig i 2011 at standarden pé presentasjon av
utvidet resultat skulle skjerpes slik at selskaper métte presentere
OCI som en forlengelse av resultatet fra og med 2012. Dette fikk
mye oppmerksomhet da det ble stilt sparsmal til hvorvidt

bunnlinjen "totalresultat” ville gi mening til regnskapsbrukerne.

Ijuni 2011 trakk IASB denne endringen tilbake, og det vil
dermed fremdeles veere valgfritt om man vil presentere utvidet
resultat som en forlengelse av resultatet eller som en egen
oppstilling.

Bakgrunnen for separasjonen mellom tradisjonelt resultat og
utvidet resultat er at verdisvingninger som ikke bunner i
selskapets drift heller ikke skal gi store utslag pa
resultatfremstillingen. Det er imidlertid ikke ett tydelig prinsipp
som driver disse gevinstene og tapene ut av resultatet og inn i

Figur 3 1: Presentasjon av Other Comprehensive Income
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resultatoppstilling

m lkke presentert

OCI. OCI-poster reflekterer bevegelser i pris eller verdsettelse,

men det er det ogsa flere elementer som inkluderes i ordinzert

resultat som gjgr (som virkelig verdi og gevinst og tap pa

finansielle instrumenter). Under gis eksempler pa hva IFRS

krever presentert som OCI:

* Omregningsdifferanser pa utenlandske dgtre

* Endringer i virkelig verdi pa finansielle eiendeler
tilgjengelig for salg

* Endringer i virkelig verdi pa finansielle instrumenter i
kontantstrgmsikringer

Figur 3-1 viser at i underkant av 30 % av selskapene presenterer
OCI som en forlengelse av resultatet, mens rundt to tredjedeler
viser OCI i en egen oppstilling direkte etter den tradisjonelle
resultatoppstillingen. Videre er fire selskaper (7 %) i brudd med
IAS 1, siden de presenterer utvidet resultat et annet sted eller
ikke i det hele tatt.
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IAS 1 angir minstekravet til hvilke linjer som skal inngé i
resultatoppstillingen, men hindrer ikke virksomheter &
presentere et resultatbegrep for driftsresultatet. Rundt 40 % av
selskapene presenterer en bruddsum fgr driftsresultat, og den
vanligste bruddsummen er bruttofortjeneste eller driftsresultat
for avskrivninger og amortiseringer (EBITDA). Dette er en
kraftig gkning fra fjorarets undersgkelse, der kun 25 %
presenterte et resultatbegrep for driftsresultat.

En neerliggende forklaring til gkningen er at fageksperter har
blitt mer liberale nér det gjelder presentasjon av
resultatbegreper fgr driftsresultat. EBITDA eliminerer effekten
av finansiering og skjgnnsmessige beslutninger som eksempelvis
avskrivninger og det betraktes derfor som et hensiktsmessig
resultatmal for & analysere lgnnsomhet pa tvers av selskaper og
bransijer. I tillegg benyttes EBITDA som et mél pé operasjonell
kontantstrgm, og spesielt i multippelverdsettelse. Imidlertid er
det ikke npdvendigvis en positiv trend at beslutningstakere i
stgrre grad baserer seg pd EBITDA, blant annet da fremtidige
endringer pa regnskapsfgring av leasing vil pavirke hva som
inngar i EBITDA. Undersgkelser utfgrt av PwC og Rotterdam
School of Management viser at EBITDA i gjennomsnitt vil gke
med 18 % som fglge av at leiekostnader vil erstattes av
avskrivnings- og rentekostnader, og pavirkningen vil variere
med bransje og finansieringsstruktur. Med andre ord vil
resultatmalet bevege seg mye uten at dette gjenspeiler
underliggende drift.

PwC 2010

I henhold til IAS 33.66 skal virksomheten presentere resultat per
aksje og utvannet resultat per aksje pa en likeverdig méte i
resultatoppstillingen. Resultat per aksje og utvannet resultat per
aksje skal presenteres bade for viderefgrt virksomhet og for all
virksomhet. Dersom konsernet har virksomhet under avvikling,
skal resultat per aksje og utvannet resultat per aksje ogsa
presenteres for virksomhet under avvikling. Dette kan gjores
enten i resultatoppstillingen eller i note. Tallene skal presenteres
uansett om de er negative eller ikke.

Undersgkelsen viser at samtlige selskaper presenterer resultat
per aksje og de presenterer dette for alle
sammenligningsperioder benyttet i resultatoppstillingen.
Imidlertid er syv selskaper i brudd med IAS 33 og presenterer
ikke utvannet resultat per aksje. Det kan ikke vises til noen
positiv utvikling fra de foregéende arene.

Resultat per aksje og utvannet resultat per aksje vil bare kunne
vere forskjellige fra hverandre om selskapet har positivt
resultat, og om det finnes utvannende elementer (som opsjoner
til ansatte og konvertible 14n). Av selskapene med positivt
rsresultat er disse storrelsene ulik hverandre for en tredjedel av
selskapene. Dette betyr at en tredjedel av selskapene da har
utvannende elementer.



3.2.3. Tilknyttet selskap

Dersom virksomheten har investeringer i tilknyttet selskap
(eierandel under 50 %), skal resultatandelen fra dette oppgis pa
en egen linje i resultatregnskapet. Standarden gir ingen direkte
foringer pa hvor resultat fra tilknyttet selskap skal presenteres
utover et illustrativt eksempel der det er plassert innen finans.
Rundt 60 % av arets utvalg har tilknyttet selskap, og av disse
presenterer 50 % resultatet fra tilknyttet selskap innen finans, se
figur 3-2. Arets funn er i samsvar med fjorarets funn.

Siden virksomhetene selv avgjgr hvor i resultatoppstillingen de
skal plassere resultat fra tilknyttet selskap anser vi dette som et
omréade verdt & undersgke. En mulig hypotese er at plasseringen
varierer med retningen pé resultatet. Det kan tenkes at det kan
veere gnskelig & presentere et positivt resultat lenger oppe i
resultatregnskapet, mens et negativt resultat plasseres under
finans. Arets funn viser at av de selskapene som har plassert
resultat fra tilknyttet selskap innen drift, har nesten tre
fjerdedeler positiv resultatandel fra tilknyttet selskap, mens
denne andelen kun utgjgr under halvparten for de selskapene
som har plassert resultat fra tilknyttet selskap innen finans.
Undersgkelsens funn viser dermed en tendens til at positivt
resultat presenteres lenger oppe i resultatoppstillingen.

Vi har ogsa undersgkt hvor stor andel av ordineert arsresultat
som kommer fra tilknyttet selskap, og observerer en gkning i det
gjennomsnittlige forholdet fra 50 % i 2009 til neermere 70 % i
2010. Imidlertid er det her stgrre observasjoner som drar
gjennomsnittet betydelig opp, og medianen ligger pa rundt 5 %
begge ar. Det er verdt & merke seg at resultat fra tilknyttet
selskap utgjor over 10 % av arsresultatet for neermere 40 % av
utvalget.

Figur 3 2: Presentasjon av resultat fra tilknyttet selskap

50 %

# Innen drift Innen finans m Egen post

Figur 3 3: Andel av arsresultat som kommer fra tilknyttet
selskap
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4. Endringer i egenkapital



4.1. Egenkapitaloppstillingen

Presentasjon av endringer i egenkapital reguleres avIAS 1

Presentasjon av finansregnskapet. For dette omridet har vi

spesielt fokusert pd hvordan informasjonen presenteres i

oppstilling av endringer i egenkapital. ITAS 1.106 er det

beskrevet at foretaket skal presentere en oppstilling over

endringer i egenkapitalen som viser:

» Totalresultat for perioden, der det skal skilles mellom belgp
som tilskrives majoriteter og minoriteter

* For hver post under egenkapitalen, virkning av endringer i
regnskapsprinsipper og korreksjon av feil regnskapsfert i
henhold til IAS 8

* Enavstemming mellom balansefgrt verdi for hver klasse av
innskutt egenkapital og hvert fond ved begynnelsen og
slutten av perioden, med en presentasjon av hver endring
som felge av tradisjonelt resultat, OCI og transaksjoner med
eiere

Fra 1. januar 2011 innfgrer IASB en endring i standarden som
regulerer egenkapitaloppstillingen. Man gér nd bort fra det
tidligere kravet om 4 vise full spesifikasjon av utvidet resultat i

Figur 4 1: Presentasjon av egenkapitaloppstillingen
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Hele 30 % av selskapene er i
brudd med IAS 1, da de kun
viser totalresultat i
egenkapitaloppstillingent

egenkapitaloppstillingen, og dpner for a vise kun to linjer
(resultat etter skatt og utvidet resultat). Tidlig anvendelse av
standarden er tillatt, hvilket betyr at selskaper har et valg pa
hvorvidt de gnsker & spesifisere det utvidede resultatet i
arsrapporten for 2010. Det er verdt & merke seg at én samlelinje
for totalresultatet ikke er tillatt.

Resultater fra undersgkelsen viser at 41 % av selskapene
presenterer endringer i egenkapital med to linjer i henhold til
revidert standard, se figur 4-1. Videre presenterer 29 % av
selskapene full spesifikasjon pé utvidet resultat. Hele 30 % av
selskapene er i brudd med IAS 1, da de kun viser totalresultat i
egenkapitaloppstillingen.

IAS 1 krever at det skal presenteres en egen bruddsum for
totalresultatet. Bruddsummen viser periodens totalresultat fgrt
direkte mot egenkapitalen og representerer total endring av
egenkapitalen som fglge av foretakets virksomhet. Fra og med
2009 var dette en pliktig oppstilling. Av de selskapene som har
full spesifikasjon pa OCI presenterer nesten samtlige en
bruddsum for totalresultatet. Selskapene som presenterer to
linjer i henhold til revidert standard viser bruddsum i mindre
grad (43 %).
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4.2. Omregningsdifferanser

Vi har i denne undersgkelsen videre tatt for oss hvordan
selskapene presenterer omregningsdifferanser og hvor stor
andel omregningsdifferanser utgjor av arsresultatet. I henhold
til IAS 21 skal omregningsdifferanser innregnes som en atskilt
egenkapitalpost. En slik atskilt oppstilling, gjerne vist som en
egen kolonne i egenkapitaloppstillingen, viser derfor tydelig
hvilken effekt omregningsdifferanser har pé resultatet og
egenkapitalen. Dette er for gvrig noe Finanstilsynet ogsa
poengterer i brev til et bgrsnotert selskap i april 2010

Figur 4-2 viser at det ikke har veert noen utvikling i hvorvidt
selskaper viser en egen kolonne pa omregningsdifferanser; ca
70 % av selskapene viser dette hvert ar.

Selskap med virksomhet i en annen funksjonell valuta skal fore
omregningsdifferansene direkte mot egenkapitalen. Figur 4-3
illustrerer hvor stor andel omregningsdifferanser utgjgr av
arsresultatet for de tre siste drene. Gjennomsnittet og medianen
er redusert betydelig fra de foregéende &rene og til 2010. 12008
utgjorde omregningsdifferanser i gjennomsnitt 78 % av
arsresultatet, 1 2009 73 %, mens i 2010 utgjorde dette kun 25 %.
Denne reduksjonen skyldes blant annet at det har veert lavere
svingninger i valutakurser i 2010 enn i 2009 og 2008.
Standardavviket pa svingninger i dagskurs fra USD til NOK var i
2009 dobbelt sd hgy som i 2010, mens standardavviket pa
svingningene pé dagskurser fra EUR til NOK var omtrent 60 %
hgyere 2009 enni2010°.

Merk at beregningene er gjort med absolutte stgrrelser.

Reduksjonen i hvor mye omregningsdifferanser utgjgr i prosent
av arsresultatet kan ogsa ses av figur 4-4. Figuren viser en
vesentlig forskyvning mot lavere omregningsdifferanser i
prosent av drsresultat i 2010 enn i 2009 og 2008. Spesielt
observeres en reduksjon av selskaper som faller innenfor
intervallet 10 % - 100 %.

Figur 4 2: Presentasjon av omregningsdifferanser i en
egen kolonne i EK-oppstillingen
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Figur 4 3: Omregningsdifferanser i prosent av arsresultat
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Figur 4 4: Fordeling av selskaper basert pa hvor mye
omregningsdifferanser utgjer i prosent av arsresultat
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5. Kontantstromoppstilling

- Vi observerer en indikasjon pd
at selskapene har forbedret
metodikken pd utarbeidelse av
kontantstrgmoppstilling i forhold
til 2009



Kontantstrgmoppstillingen reguleres av IAS 7, og er en obligatorisk bestanddel i finansregnskapet jf. IAS 1. Sammen
med regnskapsinformasjon skal kontantstrgmoppstillingen gi brukerne av regnskapet relevant informasjon for
vurdering av foretakets evne til d generere kontantstremmer og dets behov for likvider.

5.1. Kontantstreom pa
investeringer i varige
driftsmidler

Normalt vil kontantstrgm pé investeringer i varige driftsmidler
veere forskjellig fra tilganger i noten for varige driftsmidler
grunnet ulikt tidspunkt for regnskapsfgring av driftsmiddelet og
den tilhgrende kontanttransaksjonen. Vi har undersgkt hvorvidt
disse tallene er ulik hverandre da dette kan fungere som en
kvalitetsparameter pd utarbeidelsen av
kontantstrgmoppstillingen. Vi observerer en indikasjon pa at
selskapene har forbedret metodikken pé utarbeidelse av
kontantstrgmoppstilling i forhold til 2009 (se figur 5-1). Dette
tallet i kontantstrgmoppstillingen er spesielt viktig for selskaper
i sterk vekst og med stgrre investeringsprogram, og at det er
gjort en justering i forhold til aktivering i aret er kritisk for slike
selskaper.

5.2. Valg av direkte eller
indirekte metode

Béde IFRS og US GAAP oppfordrer til bruk av direkte metoden,
men tillater ogsa indirekte metode. Imidlertid foreligger det
konkrete forslag om a kun tillatte oppstilling etter den direkte
metoden. Bakgrunnen for dette er at direkte metode er mer
konsistent med malene knyttet til presentasjon av
finansregnskapet.

Undersgkelsen viser, i samsvar med de tidligere undersgkelsene,
at de fleste selskaper benytter indirekte metode for presentasjon
av kontantstrgmoppstillingen, noe som illustreres ved figur 5-2.
Ved indirekte metode begynner kontantstrgm fra operasjonelle
aktiviteter med det regnskapsmessige begrepet arsresultat, og
man gjor deretter justeringer for & ende opp med den faktiske
kontantstrgmmen. Direkte metode kan betraktes som mer
intuitiv; her presenteres alle kontantposter direkte. Vi ville
kanskje forventet at dirkete metode benyttes av selskaper med
enklere underliggende drift — men observerer heller at det er en
relativ overvekt av store finanskonsern som benytter direkte
metode. Vi observerer ingen pkende trend i andel som benytter
direkte metode, og alle selskapene som benyttet dette i 2010,
benyttet det ogsa i 2009. Selskaper velger sjelden & ga fra en
metode til en annen, sa dette var for sd vidt ikke uventet.

Figur 5 1: Andel selskaper der kontantstrom fra
investering i varige driftsmidler er forskjellig fra tilganger
i note for varige driftsmidler
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Figur 5 2: Metode for presentasjon av kontantstrem
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5.3. Klassifisering av renter

Etter IAS 7.31 skal kontantstremmer fra betalte og mottatte
renter begge presenteres separat. Betalte renter skal klassifiseres
enten som finansierings- eller operasjonelle aktiviteter. Mottatte
renter skal derimot plasseres under investerings- eller
operasjonelle aktiviteter.

5.3.1. Betalte renter

Det er gjerne stor forskjell mellom betalte renter og
kostnadsfgrte renter da mange gjeldsposter genererer
rentekostnader uten at det har vaert kontanttransaksjoner i ret
—og det er kun kontanttransaksjonene som ligger til grunn for
betalte renter.

Nesten 30 % av utvalget er i brudd med IAS 7.31 ved at de ikke
presenterer betalte renter pa en egen linje. Likevel, viser en
forbedring i forhold til 2009 og vi observerer en positiv trend i
figur 5-3. Standarden apner for valgfrihet mellom drift og finans
iklassifiseringen av betalte renter, og i samsvar med tidligere
undersgkelser observerer vi en svak preferanse for drift.
Imidlertid gker ogsa andelen selskaper som presenterer betalte
renter innen finans, noe som anses positivt bade i forhold til

sammenlignbarhet mellom EBITDA og operasjonelle
kontantstrgmmer og det at betalte renter gjerne er en finansiell
post. For de 16 selskapene som ikke har spesifisert betalte renter
pa egen linje, vil betalte renter i realiteten inngé i det ujusterte
arsresultatet, og dermed innen drift.

5.3.2. Mottatte renter

Ogsa mottatte renter skal i henhold til IAS 7.31 presenteres pa
egen linje i kontantstrgmoppstillingen. Her er over halvparten
av utvalget i brudd med standarden, og vi observerer ingen
trend pa forbedring pé dette omradet. Implisitt vil mottatte
renter for disse selskapene bli liggende innen driftsavsnittet
dersom de ikke skilles ut pa egen linje. Foretakene kan velge &
presentere mottatte renter enten som en drifts- eller som en
investeringspost, men 11 % presenterer likevel dette under
finans. Arsaken til at selskaper plasserer mottatte renter innen
finans kan muligens ha & gjgre med at mange viser renter i
resultatoppstillingen som en finansinntekt. Alternativt kan
fraviket fra standardens krav veere basert pa at renteinntektene
stammer fra overskuddslikviditet og derfor bgr redusere
konantutlegget til renteutgifter under finans. Mottatte renter
gjelder imidlertid debetsiden i balansen og knytter seg til
avkastning pa investeringer (ogsd bankinnskudd) - og skal
derfor ikke plasseres innen finans, som i
kontantstrgmoppstilling gjelder kreditsiden av balansen.

Figur 5 3: Klassifisering av betalte renter
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Figur 5 4: Klassifisering av mottatte renter
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5.4. Valutakursendringer pa
kontanter

I henhold til IAS 7.28 skal urealiserte gevinster og tap fra
valutakursendringer presenteres atskilt fra kontantstrgmmer fra
operasjonelle, investerings- og finansielle aktiviteter. Til tross for
at dette ikke er faktiske kontantstrgmmer rapporteres effekten
av valutakursendringer pa kontanter og kontantekvivalenter i
kontantstrgmoppstillingen for 4 avstemme inngdende balanse
av kontanter med utgdende balanse.

Vi observerer en svak indikasjon pa forbedring pé dette omradet
da en gkende andel presenterer endringer i valutabeholdning pa
egen linje (se figur 5-5). Likevel vil man forvente at majoriteten
av norske bgrsnoterte selskaper har beholdninger i utenlandsk
valuta, og at en betydelig andel er i brudd med standarden ved &
ikke vise dette pa egen linje.

Figur 5 5: Presentasjon av kursendringer i
valutabeholdning pa egen linje
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|
6. Virksomhetssammenslutning



Virksomhetssammenslutninger reguleres av IFRS 3. Formélet

med standarden er & gi pélitelig, sammenlignbar og relevant

informasjon i forbindelse med en virksomhetssammenslutning.

For & né dette mélet setter IFRS fglgende prinsipper og krav til

hvordan det oppkjgpende selskap skal;

a) Verdsette identifiserte oppkjopte eiendeler og gjeld i
finansregnskapet

b) Verdsette goodwill

© Avgjgre hvilken informasjon som skal legges frem slik at
regnskapsbrukerne kan vurdere
virksomhetssammenslutningens natur og gkonomiske effekt

6.1. Utvalget

I vér analyse av virksomhetssammenslutninger og rapportering
etter [FRS 3 har vi analysert den totale populasjonen av
selskaper notert pa Oslo Bgrs og Oslo Axess heller enn utvalget
benyttet i de gvrige deler av rapporten. Arsaken til dette er at
antallet selskaper i utvalget som hadde foretatt
virksomhetssammenslutning i dret 2010 var sapass lavt at det
var utfordrende & gjgre meningsfulle analyser pa
datamaterialet. I tillegg er det gjort lignende analyser pa den
svenske bgrsen, og vi ser det som gunstig & kunne sammenligne
vare funn mot disse.

Av totalt 220 selskaper notert pa Oslo Bars og Oslo Axess har 34°
selskaper gjennomfgrt virksomhetssammenslutning i lgpet av
retihenhold til definisjon gitt i IFRS 3, se figur 6-1.

185 % av oppkjgpene har ikke oppkjgper noen eierandel i
selskapet fra fgr av. Vi observerer en tendens til at kjgpers
eierandel per 31.12.09 har betydning for eierandelen kjgper har
31.12.2010. Dersom kjgper har en eierandel fra fgr, har kjgper
gjerne fortsatt med trinnvise oppkjgp. Dersom kjgper ikke har
eierandel fra for, har oppkjgper overtatt hele selskapet i 90 % av
tilfellene. Se tabell 6-1 for illustrasjon av dette.

Figur 6 1: Andel selskaper pa Oslo Bors og Oslo Axess
som har foretatt oppkjop i 2010

85 %

B Foretatt oppkjop Ikke foretatt oppkjop

5Datamaterialet er hentet fra MergerMarkets

Tabell 6 1: Eierandeler i oppkjopt selskap

Eierandel per 31.12.10

Majoritetsandel  Fullstendig
(over 50 %) eierandel
Eierandel per Null eierandel 10 % 90 %
31.12.09 .
Minoritetsandel 44 % 56 %

(under 50 %)
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6.2. Oppkjopsanalyse

Etter IFRS 3.59 skal selskapet som foretar oppkjgpet legge frem
informasjon som gjgr brukerne av regnskapet i stand til &
vurdere virksomhetssammenslutningen, og det skal blant annet
presenteres en oppkjgpsanalyse.

Av de 72 virksomhetssammenslutningene vi har identifisert
presenteres det i 83 % av tilfellene en oppkjgpsanalyse. 17 % av
utvalget bryter med IFRS 3 da de ikke presenterer en
oppkjopsanalyse . Var videre analyse tar utgangspunkt i de som
har gitt slik informasjon. Noen oppkjgpsanalyser viser samlede
verdier for flere oppkjgp. Da vi ikke kan skille mellom de ulike
oppkjopene, vil disse samlede oppkjgpene regnes som ett
oppkjop. Som en folge av dette reduseres utvalget til 42
oppkjgpsanalyser. Se figur 6-2 for illustrasjon av dette.

Den totale kjgpesummen for de identifiserte
virksomhetssammenslutningene er rundt 20 milliarder kroner,
og gjennomsnittlig kjgpspris i de analyserte oppkjspene er ca
MNOK 480, mens medianen er ca MNOK 85. Se figur 6-3 for
fordeling av oppkjgpene mellom ulike stgrrelsesklasser.

6.3. Allokering av kjepspris

Total kjgpspris kan fordeles i tre kategorier:

1. Virkelig verdi pd immaterielle eiendeler, eksempelvis
kunderelasjoner, teknologi og merkevare

2. Virkelig verdi pa netto materielle eiendeler. Netto materielle
eiendeler beregnes ved & summere samtlige materielle og
finansielle eiendeler og trekke fra all gjeld og betingede
forpliktelser

3. Goodwill - som er residualen ndr man trekker immaterielle
eiendeler og netto materielle eiendeler fra kjgpsprisen. Dette
er verdier som ikke oppfyller krav til balansefgring som
materielle eller immaterielle eiendeler

Vi har undersgkt allokering av kjgpspris totalt for utvalget. Vi
har med andre ord summert netto materielle eiendeler,
immaterielle eiendeler og goodwill for hele utvalget og beregnet
hvor stor andel hver kategori utgjgr totalt. Resultatet av denne
analysen er en noksé jevn fordeling mellom de tre omrédene; 37
% allokeres til goodwill, 34 % til immaterielle eiendeler og 29 %
til netto materielle eiendeler (se figur 6-4). Stgrst andel allokeres
til goodwill og oppkjgper betaler dermed en betydelig pris
utover identifiserbare eiendeler.

Figur 6 2: Presentasjon av oppkjgpsanalyse

55%
28 %

u Presenterer analysefor hvert m Presenterer ikke

oppkjopte selskap

Presenterer analysesamlet
for flere oppkjep

PwC 2010

Figur 6 3: Fordeling av kjopspris (tall i MNOK)
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17 % av utvalget bryter med
IFRS 3 da de ikke presenterer en
oppkjapsanalyse

Ved & beregne kjgpsprisallokering vektet, vil store oppkjgp ha
stor effekt. Vi har derfor ogsa undersgkt gjennomsnittlige
verdier for allokering av kj@pspris ved & beregne andelen de
ulike kategoriene utgjor i hvert enkelt oppkjep, for sd & beregne
snittet av disse verdiene. Vi ser av figur 6-5 at immaterielle og
goodwill her utgjgr en stgrre del — henholdsvis 45 % og 43 %,
mens netto materielle eiendeler kun utgjgr 12 % av kj@pspris.
Dette gir en indikasjon pa at det i storre oppkjop er relativt
mindre goodwill og immaterielle eiendeler enn i mindre
oppkjop. Likevel er ikke transaksjonsmarkedet i Norge pa
samme niva som det var i 2007/2008. I en studie av
virksomhetssammenslutninger pd den svenske bgrsen finner
Bjorn Gauffin og Sven-Arne Nilsson en gjennomsnittlig
kjgpsprisallokering for &rene 2005 til 2009 der goodwill utgjer
en betydelig stgrre del av oppkjgpsprisen, se figur 6-6. I vér
studie har vi funnet at en relativt stgrre andel av kjgpspris
allokeres til immaterielle eiendeler enn hva Gauffin og Nilsson
fant i sin studie. En naerliggende forklaring er forskjeller i
bransjesammensetning, og at det er en relativt stgrre andel av
industriselskaper i Sverige' enn i Norge.

Figur 6 4: Allokering av kjopspris - vektet gjennomsnitt Figur 6 5: Allokering av kjopspris — uvektet gjennomsnitt
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Vi observerer videre i var studie at netto materielle eiendeler
utgjer en negativ andel av kjgpspris i 43 % av oppkjgpene. Merk
at dette ikke ngdvendigvis indikerer at selskapene har negativ
egenkapital, men skyldes gjerne at regnskapsfgrte immaterielle
eiendeler trekkes ut. I 14 % av oppkjgpene genereres det ikke
goodwill eller immaterielle eiendeler i det hele tatt, som
illustrert i figur 6-7.

Figur 6 6: Allokering av kjopspris - uvektet gjennomsnitt
for studie gjort pa svenske borsnoterte selskaper
2005 - 2009
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6.4. Goodwill

Det er identifisert goodwill i over 80 % av oppkjgpene, og
gjennomsnittlig identifisert goodwill er MNOK 194 (median er
MNOK 30). Det er et krav i henhold til IFRS 3.B64 (e) & gi en
kvalitativ beskrivelse av faktorene som utgjgr goodwill, og tre
fjerdedeler av selskapene hvor goodwill er identifisert, har
overholdt dette.

Av de 27 selskapene som spesifiserer omrédene goodwill er
knyttet til, nevner nesten tre av fire selskaper synergier. Opp
mot 60 % begrunner goodwill delvis med humankapital, mens
stordriftsfordeler og stgrre inntjening nevnes i mindre grad. Av
andre omréder som nevnes er de vanligste fremtidig
markedsutvikling, diversifisering, gkt markedsandel, patenter
og ikke-kontraktsfestede kunderelasjoner (se figur 6-9).

Figur 6 8: Spesifikasjon av hva goodwill knytter seg til
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Figur 6 7: Fordeling av virkelig verdi ved
virksomhetssammenslutning (tall i MNOK)
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Figur 6 9: Kategorier av goodwill identifisert
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6.5. Immaterielle eiendeler

I henhold til IAS 38 er en immateriell eiendel en identifiserbar
ikke-moneteer eiendel uten fysisk substans.

Sammen med goodwill er immaterielle eiendeler noe som
gjerne identifiseres og regnskapsfgres gjennom transaksjoner.
Forskjellen mellom goodwill og immaterielle eiendeler er blant
annet at immaterielle eiendeler tilfredsstiller fglgende kraviIAS
38;

* FEiendelen ma veere identifiserbar. Dette innebeerer blant
annet eiendelen méa kunne separeres fra enheten og
fremdeles ha samme verdi.

e Enenhet ma kontrollere en eiendel for & oppfylle kravet om
at enheten vil motta de fremtidige gkonomiske gevinstene.
Kontroll oppstér gjerne gjennom juridisk eierskap.

Dette kravet gjgr at eksempelvis humankapital oftest ikke
defineres som en immateriell eiendel, men som goodwill,
siden enheten ikke vil ha tilstrekkelig kontroll over de
fremtidige pkonomiske gevinstene humankapitalen kan
generere.

e Eiendelen ma generere fremtidig gkonomiske fordeler.

En betydelig andel av merverdien som identifiseres ved oppkjgp
knytter seg til immaterielle eiendeler. Bokfgrte verdier i
oppkjopt selskap vises i 64 % av
virksomhetssammenslutningene der oppkjgpsanalyse er
presentert. Vurdering av virkelig verdi pd immaterielle eiendeler
forer til en merverdi i forhold til bokfrt verdi i nesten 90 % av
tilfellene. Gjennomsnittlig merverdi identifisert er MNOK 105,

Figur 6 10: Tilordning avimmaterielle eiendeler til
kategori

36 %

56 %

mJa H Nei

lkke fullstendig

mens median merverdi identifisert er MNOK 22. Totalt
representerer virkelig verdivurdering en merverdi pa
gjennomsnittlig MNOK 142 utover balansefgrte verdier, mens
median merverdi er MNOK 69.

Hvor godt selskaper forklarer hva de identifiserte verdiene pa
immaterielle eiendeler knytter seg til, varierer i omfang og
dybde. I seks (14 %) av virksomhetssammenslutningene er det
ikke identifisert immaterielle eiendeler. I de resterende 36
oppkjgpene har 56 % tilordnet totalverdi pa immaterielle
eiendeler til ulike omrader, mens 8 % har gjort dette til en viss
grad og 36 % ikke har nevnt hva de identifiserte immaterielle
eiendelene er knyttet til (illustreres i figur 6-10).

Av de selskapene som nevner ulike kategorier innenfor
immaterielle eiendeler er gjennomsnittlig antall omrader som
nevnes 1,8. Litt over halvparten nevner kun ett omrade, mens en
fjerdedel nevner to og de resterende mellom tre og fem.

Kunderelasjoner, kundekontrakter og kundeportefgljer er den
kategorien som er hyppigst nevnt. Av de 20 oppkjgpene der
verdien av immaterielle eiendeler er allokert til kategorier, har
nesten to tredjedeler allokert verdi til kunder. Teknologi,
merkevare og konsesjonet/lisenser er andre vanlige omrader.
Figur 6-11 viser en allokering av identifiserte immaterielle
eiendeler ved oppkjep.

Figur 6 11: Kategorier avimmaterielle eiendeler det
er allokert verdier til
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7. Finansiell risikohandtering



Finansiell risikohdndtering reguleres av IFRS 7 Finansielle instrumenter — opplysninger, IAS 32 Finansielle
instrumenter — presentasjon og IAS 39 Finansielle instrumenter — innregning og mdling. I denne undersgkelsen har
vivalgt d fokusere pa hvilken risiko selskapene presenterer og hvordan risiko presenteres, og i tillegg om selskaper
informerer om kategori og klassifisering av finansielle instrumenter.

7.1. Presentasjon av risiko

Selskaper plikter & presentere bade kvalitativ (IFRS 7.33) og
kvantitativ (IFRS 7.34) informasjon knyttet til hver type risiko
som fglger av finansielle instrumenter. Denne undersgkelsen
viser at alle selskapene i utvalget, bortsett fra ett presenterer
kvantitativ informasjon om risiko, mens hele utvalget
presenterer kvalitativ informasjon om risiko.

Innunder redegjgrelsen for kvantitativ risiko presenteres
omréadene kredittrisiko, likviditetsrisiko og markedsrisiko.
Selskapene skal i fplge standarden opplyse hvordan de blir
bergrt og forholder seg til disse risikoene. Figur 7-1 viser
utvikling i rapportering pa de ulike risikoomradene fra 2008 til
2010. Generelt er trenden positiv, og vi ser spesielt at
rapportering pa markedsrisiko er tilfredsstillende.

7.1.1. Kredittrisiko

Kredittrisiko kan forklares som risikoen for at en parti et
finansielt instrument vil péfgre en annen part et finansielt tap
ved 4 ikke innfri en plikt. Hva som skal presenteres i
arsrapporten nér det gjelder kredittrisiko er beskrevet i [IFRS
7.36-38.1 henhold til IFRS 7.37(a) skal selskaper oppgi en
aldersfordeling av finansielle eiendeler knyttet til kredittrisiko.
Observasjoner i denne undersgkelsen viser en noe negativ
utvikling fra 2009 til 2010 knyttet til presentasjon av nettopp
dette, se figur 7-2. Dette var et nytt krav fra 2008, og vi forventet
derfor at trenden for & rapportere pa dette skulle vere gkende.
Samtidig ville vi forventet at andelen som presenterer en
aldersfordeling var hgyere, da de aller fleste selskaper faktisk
har kundefordringer.

Figur 7 1: Utvikling i andel selskaper som rapporter pa de
ulike risikoomradene
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Figur 7 2: Aldersfordeling av finansielle eiendeler med
kredittrisiko
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7.1.2. Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for at et foretak ikke evner & oppfylle
sine finansielle plikter til rett tid.  henhold til IFRS 7.39(a) skal
det i notene presenteres en forfallsprofil pa den finansielle
gjelden. Som figur 7-3 viser har andelen som overholder dette
kravet gatt noe ned i forhold til rapporteringen i 2009.

Figur 7-4 viser antall tidsintervall i forfallsprofilen for selskaper
som presenterer en forfallsprofil. Gjennomsnittlig antall
tidsintervaller har gkt fra 4,221 2008 til 4,26 1 2009 og til 4,58 i
2010, mens medianen har beveget seg fra 412008 til 512009 og
2010. Utviklingen er positiv og gjgr regnskapsleseren i bedre
stand til & vurdere selskapets likviditetsposisjon. Merk at beste
praksis er a vise relativt korte intervaller for neerstaende forfall
og lengre intervaller lenger frem i tid.

Figur 7 3: Forfallsprofil pa finansiell gjeld
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Figur 7 4: Antall tidsintervaller som presenteres i
forfallsprofilen
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7.1.3. Markedsrisiko

Markedsrisiko inkluderer valutarisiko, renterisiko og annen
prisrisiko og kan beskrives som risikoen for at virkelig verdi eller
fremtidige kontantstrgmmer vil svinge grunnet endringer i
markedspriser.  henhold til IFRS 7.40-42 ma foretaket vise
sensitivitetsanalyser for de markedsrisikoene selskapet bergres
av, samt forutsetninger og metoder benyttet ved utarbeidelsen
av analysen.

Figurene nedenfor viser en oversikt over andel selskaper som
har presentert at de er eksponert for henholdsvis renterisiko,
valutarisiko og prisrisiko, og i tillegg om disse selskapene har
presentert en sensitivitetsanalyse. Presentasjon av
sensitivitetsanalyser var ikke et omrade som ble undersgkt i
Arsrapportundersgkelsen 2008, og vi har derfor ikke oppgitt
dette i figurene. Det er en svak positiv trend fra 2009 til 2010 nar
det gjelder & presentere sensitivitetsanalyser. Prisrisiko er
omradet der selskaper er darligst til & presentere
sensitivitetsanalyse. Av de selskapene som i 2010 oppgir at de er
eksponert for prisrisiko er det kun 38 % som viser en

sensitivitetsanalyse.
Figur 7 5: Renterisiko Figur 7 6: Valutarisiko Figur 7 7: Prisrisiko
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7.2. Kategorisering av
finansielle instrumenter

Standarden IAS 39 omhandler regnskapsmessig behandling og

maling av finansielle instrumenter. Standarden omfatter alle

typer finansielle instrumenter, som vil si bade derivater og andre

finansielle poster som bankinnskudd, aksjeinvesteringer,

fordringer, 1&n fra kredittinstitusjoner og leverandgrgjeld. ITAS

39.9 defineres fire ulike kategorier finansielle instrumenter.

* Finansielle eiendeler eller gjeld til virkelig verdi over
resultatet

e Investeringer som holdes til forfall

e Utlan og fordringer

* Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

I tillegg nevnes ogsé folgende kategorier;

* Finansiell gjeld til amortisert kost

¢ Sikringsinstrumenter (beste praksis er a skille disse
ut selv om de ogsa kan inngé i kategoriene over)

IFRS 7 angir opplysningskrav pa kategorier av finansielle
instrumenter. Det skal gis opplysninger om hver kategori av
finansielle instrumenter. Dette inkluderer blant annet
informasjon om balansefgrt verdi og virkelig verdi.

Figur 7 8: Kategorier av finansielle instrumenter
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Figur 7-8 viser en oversikt over hvilke kategorier selskapene
presenterer. Samtlige selskaper presenterer kategorien utlén og
fordringer. Videre presenterer over halvparten av utvalget
kategoriene finansielle eiendeler eller gjeld til virkelig verdi over
resultatet, finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og
sikringsinstrumenter.



Kun 36 % opplyser hvorvidt de har
vaert i brudd med sine covenants

7.3. Rente pa lan og lanevilkar
(covenants)

Beste praksis er & presentere effektiv rente per 1an eller eventuelt
for 1aneportefpljen som helhet. Dette er verdifull informasjon da
det gir en indikasjon pé kreditors risikovurdering av selskapet,

samt selskapets evne til & oppnd gunstige betingelser i markedet.

Som illustrert i figur 7-10 presenterer kun 9 % av selskapene
effektiv rente per 1an, mens 11 % presenterer effektiv rente per
laneportefglje (til sammen 20 %). Separasjonen mellom effektiv
rente per 1an og effektiv rente for laneportefgljen er ny for arets
undersgkelse, og i 2009 viste undersgkelsen at 22 % av
selskapene presenterte effektiv rente pa 1an. Vi observerer med
andre ord ingen trend pa dette omradet og ser store muligheter
til forbedring.

I henhold til IFRS 7.19 skal det gis informasjon om selskapets
lanevilkér. Neermere to tredjedeler av selskapene opplyser om
sine lanevilkar (covenants), mens kun 36 % opplyser hvorvidt de
har veert i brudd med sine covenants. 12009 opplyste 16 % av
selskapene at de var i brudd med l&nevilkarene, mens det i 2010
kun var 4 % som opplyste om dette. Utviklingen gjenspeiler
markedsutviklingen for gvrig.

Figur 7 9: Presentasjon av effektiv rente pa lan Figur 7 10: Andel selskaper som opplyser om brudd pa
l&nevilkar
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8. Viktige regnskapsestimater
og skjonnsmessige
vurderinger

' Med tanke pd hvor sentralt inntekter
og fordringer er i regnskapet, er
det verdt d merke seg den relativt
lave andelen av selskaper som
presenterer inntektsforing som et
usikkerhetsomrdde



Estimater og skjgnnsmessige vurderinger reguleres av IAS 1
Presentasjon av finansregnskapet.

Etter IAS 1.125 skal en virksomhet gi informasjon om
forutsetningene som er tatt om fremtiden. Videre skal det
opplyses om andre store usikkerhetskilder ved regnskapsérets
slutt, som det er signifikant risiko for at resulterer i vesentlige
justeringer til balansefgrte verdier i lgpet av det neste
regnskapsaret.

Standarden krever ikke en distinksjon mellom estimater og
skjgnnsmessige vurderinger, men dette betraktes som beste
praksis.

Samtlige selskaper har opplyst om estimater og skjgnnsmessige
vurderinger. Imidlertid er det kun en femtedel som skiller
mellom disse begrepene. Med skjgnnsmessig vurdering menes
hvordan reglene konkret er anvendt ved selskapsspesifikke
problemstillinger. Med estimater menes selskapets beregning
av spesifikke tallstgrrelser. Estimater synes jevnt over 4 veere
den mest omtalte usikkerheten.
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Antall poster som omtales og dybden i omtalen varierer, men de
vanligste postene er verdifall pa anleggsmidler (88 %), skatt (73
%), pensjon (45 %) og virkelig verdi pa finansielle instrumenter
(45 %). Det er videre tydelig at det presenteres flere omrader i
2010 enn 2009 og 2008, ettersom undersgkelsens samlekategori
“Annet” er pa hele 86 % i 2010. Med tanke pé hvor sentralt
inntekter og fordringer er i regnskapet, er det verdt 8 merke seg
den relativt lave andelen av selskaper som presenterer
inntektsfgring som et usikkerhetsomrade. De fleste selskaper vil
veere bergrt av skjgnnsmessige vurderinger ved inntektsfgring,
og omréadet vil derfor ofte ha en tilknyttet usikkerhet som
regnskapsleser burde gjgres oppmerksom pa. Basert pa dette er
det rom for forbedring p& omréadet.
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9, Segmenter



IFRS 8 Driftssegmenter regulerer hva som skal anses som et
driftssegment, hvilke driftssegmenter som er
rapporteringspliktige, hvilke opplysninger som skal gis om det
enkelte segment og hvilke opplysninger som skal gis om hele
virksomheten. Et foretak plikter i henhold til IFRS 8.11 & gi
separat informasjon om et driftssegment sa lenge det faller
innenfor definisjonene gitt i IFRS 8. Vi har undersgkt antall
segment selskapene rapporterer, type segment og resultatmal
benyttet i segmentrapporteringen.

9.1. Segmentinformasjon

Gjennomsnittlig antall segmenter for selskapene i utvalget er
3,5, mens medianen er pé 3. Dette er pa niva med fjordret. Antall
segmenter i selskapene er vist i figur 9-1.

Inndeling av segmenter etter virksomhet er den mest vanlige
maten & presentere driftssegment pd i motsetning til geografi, se
figur 9-2. Observasjonene fra 2008 til 2010 er noksa identiske.

Figur 9 1: Fordeling av antall segmenter i selskapene Figur 9 2: Valg av driftssegment
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9.2. Resultatmal i
segmentrapporteringen

Beste praksis er & redegjore for hvem som er driftssegmentets
gverste beslutningstaker (IFRS 8.6-8). Dette for at det tydelig
skal fremkomme hvilket perspektiv som er lagt til grunn for
segmentrapporteringen. Segmentrapportering med
utgangspunkt i ledelsens perspektiv gir mulighet til & benytte
resultatmal som avviker fra IFRS. I underspkelsen er det
kartlagt hvorvidt slike resultatmal anvendes og hvilke
resultatmal som eventuelt benyttes. [ overkant av halvparten av
utvalget har oppgitt resultatméal som avviker fra IFRS i 2010, og
vi observerer en gkende trend fra 2008 og 2009.

43 % av utvalget benytter resultatmélet EBITDA. Her er det
imidlertid verdt & merke seg at det er flere selskaper som
benytter resultatméal som ligner EBITDA, men som i tillegg
legger til eller trekker fra selskapsspesifikke elementer. I
motsetning til en ren EBITDA vil disse resultatmélene kreve en
mer omfattende avstemming mot resultatregnskapet. Dette
gjelder fem selskaper og i figur 9-4 inngér disse sammen med
flere i posten "Annet”.

Et annet hyppig brukt resultatmél er EBIT. I drets undersgkelse
bruker om lag en femtedel dette uttrykket i segmentnoten. Av
selskapene som presenterer EBIT har over 80 % ogsa presentert
EBITDA. Mer selskaps- og bransjespesifikke resulatmél vises i
figur 9-4 som ”Annet”. Trenden er stigende, men funnene
indikerer samtidig at kun en femtedel bruker resultatmal som
ikke kan hentes direkte fra resultatregnskapet utformet i
henhold til IFRS. Observasjoner antyder at selskaper faktisk
styrer og rapporter segmentene internt etter resultatmal som i
hovedsak er i henhold til IFRS. Kritikken om at IFRS pa enkelte
omréder gir lite intuitive resultatmél (for eksempel i forhold til
sikring og maling av virkelig verdi pa visse omréder) mister i s&
maéte noe av sin kraft. Det kan tenkes at IFRS er blitt styrende for
intern rapportering av effektivitetshensyn. En alternativ
forklaring kan vaere at det henger igjen noe segmentinformasjon
fra den tidligere IAS 14.

Figur 9 3: Andel selskaper som anvender resultatmal som
avviker fra IFRS

60 % 55 %

51 %
50 %

45 %
40%
30 %
20 %

10 %

0%

2008 2009 2010

PwC 2010

Figur 9 4: Resultatmal benyttet i segmentrapportering
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'10. Immaterielle eiendeler og
goodwill



IAS 38 regulerer immaterielle eiendeler (inkluderer goodwill).
Problemstillinger knyttet til immaterielle eiendeler og goodwill
er ogsa diskutert i kapittel 6 i denne rapporten.

Figuren under viser de vanligste typene immaterielle eiendeler
som presenteres i selskapenes noter. Hele 80 % av utvalget har
goodwill, noe som impliserer at 80 % av utvalget, pa ett eller
annet tidspunkt, har veert gjennom en
virksomhetssammenslutning. Merk at kunderelasjoner er
inkludert i posten "Annet”.

Enkelte immaterielle eiendeler avskrives ikke og behandles pé
samme mate som goodwill. Eksempler pa slike immaterielle
eiendeler kan veere lisenser, konsesjoner og varemerker. Rundt
en tredjedel av utvalget har slike eiendeler, og disse mé jevnlig
testes for nedskrivning (behandles i kapittel 11).

Figur 10 1: Immaterielle eiendeler
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Figur 10 2: Andel av utvalget som har immaterielle
eiendeler med ubestemt levetid (eksklusive goodwill)
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11. Nedskrivninger



Nedskrivninger reguleres av IAS 36. Standarden skiller mellom
varige driftsmidler og/eller immaterielle eiendeler med bestemt
levetid (type 1) og goodwill og/eller immaterielle eiendeler med
ubestemt levetid (type 2). Eiendeler av type 1 skal testes dersom
det er indikasjoner pé verdifall, mens eiendeler av type 2 skal
testes dersom det er indikasjoner pé verdifall i lgpet aret, samt
minst én gang i dret.

Huvis det er indikasjoner pa verdifall, skal foretaket estimere
eiendelens gjenvinnbare belgp. Dersom gjenvinnbart belgp er
lavere enn eiendelens balanseverdi vil det métte gjennomfgres
en nedskrivning av eiendelen.

11.1. Eiendeler med bestemt
levetid (type 1)

Rundt halvparten av selskapene i utvalget har gjennomfgrt
nedskrivninger i 2010. Dette betraktes som et sunnhetstegn sett
i forhold til at man péa det jevne vil forvente at halvparten av et
selskaps investeringer vil generere lavere avkastning enn
forventet — i likhet med at man kan forvente at halvparten vil
generere hgyere verdi enn forventet. Funnene indikerer dermed
at selskapene anerkjenner fall i verdi.

Vi observerer en tydelig gkning
i andel selskaper som beskriver
omstendigheter som forte til
nedskrivning

Andel selskaper som faktisk har gjennomfgrt nedskrivninger for
hvert enkelt kalenderar er redusert fra 62 % 12008 til 48 % i
2010 (se figur 11-1). Dette betraktes ikke ngdvendigvis som
beskrivende for hvor gode selskaper er til 4 identifisere og
innregne verdifall, men heller som en fglge av en stabilisering av
markedsforholdene.

I henhold til TAS 36.130(a) skal hendelser eller omstendigheter
som fgrte til nedskrivingen presenteres. Vi observerer en tydelig
pkning i andel selskaper som beskriver omstendigheter som
forte til nedskrivning.

Figur 11 1: Andel selskaper som har gjennomfort
nedskrivninger av eiendeler med bestemt levetid
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Figur 11 2: Presenterer omstendighetene for
nedskrivning
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Selskaper som benytter netto salgsverdi som maleattributt skal
presentere referansen for verdifastsettelsen. Vi observerer at 79
% av selskapene som bruker netto salgsverdi oppgir referansen.

Ved bruk av bruksverdi som méleattributt skal
diskonteringsrenten benyttet ved beregning av gjenvinnbart
belgp oppgis. I henhold til standarden skal diskonteringsrenten
gjenspeile markedsvurderinger av a) pengers tidsverdi og b)
eiendelenes sarlige risiko som de fremtidige
kontantstrgmestimatene ikke er justert for.

Gjennomsnittlig diskonteringsrente fgr skatt for de selskapene
som har oppgitt denne er i 2010 pa 10,2 %. Som figur 11-3 viser
har diskonteringsrenten falt i Ispet av de tre
sammenligningséarene fra 11,7 %1 2008 til 10,8 % i 2009 og 10,2
% 12010. Dette er noe som for gvrig henger sammen med
markedsutviklingen i lgpet av disse arene.

11.2. Eiendeler med ubestemt
levetid (type 2)

Av selskapene i utvalget er det 80 % som har eiendeler med
ubestemt levetid. Vi observerer en jevn gkning fra 2008 til 2010 i
andelen selskaper som har type 2-eiendeler, se figur 11-4. Av
selskapene som har eiendeler med ubestemt levetid har 36 %
gjennomfert nedskrivning av disse eiendelene i lgpet av 2010.

IAS 36.134 (a-f) oppgir hvilken informasjon virksomheten skal
presentere ved nedskrivning av eiendeler med ubestemt levetid.
I denne undersgkelsen er det sett p& om selskaper som benytter
bruksverdi presenterer de viktigste forutsetningene i
kontantstrgmprognosen (IAS 36.134 (d)). Dette inkluderer
kvalitative forutsetninger, prognoseperiode, begrunnelse hvis
prognoseperiode overstiger fem ar, vekstrate samt
diskonteringsrente.

Undersgkelsen viser at i overkant av 70 % av selskapene
beskriver forutsetninger knyttet til nedskrivningen, rundt 70 %
oppgir prognoseperioden, og i underkant av 50 % oppgir ikke
begrunnelse for at prognoseperioden overstiger 5 ar. Videre
presenterer to tredjedeler av selskapene vekstrate og
diskonteringsrate for kontantstrgmprognosen. Flere selskaper
rapporterer sdledes ikke tilstrekkelig péd dette omradet.

Figur 11 3: Gjennomsnittlig diskonteringsrente for skatt
- eiendeler type 1
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Gjennomsnittlige nedskrivninger
per selskap er redusert fra
MNOK 5391 20009 til

MNOK 22212010

Figur 11-5 viser, i likhet med funn for eiendeler med bestemt
levetid, at diskonteringsrenten fra 2008 til 2010 har gétt ned.

Dette sier noe om at risikobildet i markedet er forandret fra 2008

til 2010. Videre viser figuren at den gjennomsnittlige vekstraten

har gkt fra 2,1 % 12008 til 2,7 % i 2009 og videre til 2,8 % i
2010. Selskaper med hovedandel i sin virksomhet i det norske
markedet benytter ofte sentralbankens inflasjonsmal pa 2,5 %

som utgangspunkt for vekstraten, noe som impliserer nullvekst.

@kningen i vekstrate antyder at fremtidsutsiktene na fremstar

som mer lovende samtidig som reduksjonen i diskonteringsrente

indikerer lavere risiko.

11.3. Nedskrivninger i belgp

Vi har sett pd hvor mye selskapene i utvalget har nedskrevet for i
2009 og 2010. Figur 11-6 viser at gjennomsnittlige
nedskrivninger per selskap er redusert fra MNOK 539 i 2009 til
MNOK 22212010, og medianen viser samme trend
(gjennomsnitt vises pa venstre akse, mens median vises pa
hoyre akse). Merk at gjennomsnittet for 2009 er beregnet for
arets utvalg av selskaper. Den betydelige nedgangen i
gjennomsnittlige nedskrivninger per selskap er, i likhet med
flere andre faktorer, et tegn pd mer stabile markeder.

Figur 11 5: Gjennomsnittlig diskonteringsrente -
bruksverdi og eiendeler med ubestemt levetid
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Figur 11 6: Gjennomsnittlig og median
nedskrivningsbelop
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'12. Andre regulatoriske krav



Figur 12 7: Revisjonsberetning
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12.1. Erklzering fra styret og
ledelsen

I henhold til verdipapirhandelloven § 5-5-3 skal arsrapporten

omfatte erkleering fra de personene som er ansvarlige hos

utstederen, med tydelig angivelse av navn og stillingsbetegnelse,

om at

a) arsregnskapet, etter deres beste overbevisning, er utarbeidet
isamsvar med gjeldende regnskapsstandarder og at
opplysningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av
foretakets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling
og resultat som helhet, samt at

b) arsberetningen gir en rettvisende oversikt over utviklingen,
resultatet og stillingen til foretaket og konsernet, sammen
med en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og
usikkerhetsfaktorer foretakene stér overfor.

89 % av utvalget har presentert erkleering fra styret og daglig
leder, se figur 12-1. Utviklingen har heller ikke veaert positiv i
forhold til 2009, der 93 % av utvalget presenterte en slik
erkleering.

Figur 12 1: Andel som har presentert erklzering fra styret
og daglig leder
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12.2. Informasjon om lederlgnn
og lederlgnnserklzaering

96 % av selskapene presenterer informasjon om lgnnsmessige
ytelser til ledelsen, og de aller fleste presenterer dette i notene.
85 % av de som presenterer informasjon om lederlgnn viser ogsa
sammenligningstall i henhold til kraviIAS 1.

Etter allmennaksjeloven § 6-16a plikter styret & presentere en
erkleering om fastsettelse av lgnn og andre ytelser til daglig leder
og andre ledende ansatte. Som illustrert ved figur 12-2
presenterer kun 80 % av utvalget en lederlgnnserklaering. Dette
er imidlertid en forbedring i forhold til 2009, da kun 62 %
presenterte en slik erkleaering. Likevel er en femtedel av utvalget i
brudd, sé her er det potensial for forbedring. Rundt tre
fjerdedeler av selskapene med lederlgnnserklaering presenterer
denne i note (se figur 12-3).

Figur 12 2: Selskaper som presenterer
lederlgnnserklaering
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Figur 12 3: Plassering av lederlonnserklzering i arsrapport
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12.3. Revisjonsutvalg

I henhold til allmennaksjeloven § 6-41 — 1 skal det i selskaper
med verdipapirer notert pa regulert marked velges et
revisjonsutvalg. Revisjonsutvalget er et forberedende og
rédgivende arbeidsutvalg for styret.

Dette gjelder ikke selskaper som siste regnskapsar oppfylte

minst to av tre fplgende kriterier:

a) Gjennomsnittlig antall ansatte pa under 250

b) Balansesum p& mindre enn 300 millioner kroner ved
utgangen av regnskapsaret

©) Nettoomsetning pd mindre enn 350 millioner kroner

Revisjonsutvalgets oppgaver er a forberede styrets oppfglgning
av regnskapsrapporteringsprosessen, overvake systemene for
intern kontroll og risikostyring samt selskapets internrevisjon,
ha lgpende kontakt med revisor, samt vurdere og overvake
revisors uavhengighet. Det er i 2010 relativt flere selskaper i
utvalget som faller innenfor plikten, og av de som faller innenfor
plikten har ogsé flere etablert revisjonsutvalg. Ogsé av de som
faller utenfor plikten har relativt flere etablert revisjonsutvalg.

12.4. Revisor og
revisjonsberetning

I norske bgrsnoterte selskaper star de fire store
revisjonsselskapene, som inkluderer PwC, Ernst & Young,
Deloitte og KPMG, for majoriteten av revisjonen. I figur 12-5 er i
tillegg BDO medregnet som en av de fem store revisjonshusene.

PwC og Ernst & Young skiller seg som de to revisjonshusene med
flest bgrsnoterte selskaper i sine portefgljer, og de til sammen
reviderer cirka to tredjedeler av de bgrslistede selskapene hvert
ar.

Det er som forventet en stgrre andel selskaper som har fatt ren
beretning for regnskapséret 2010 enn det var i 2008 og 2009 (se
figur 12-7). Kun fem selskaper har ftt revisjonsberetning med
presisering i 2010, og dette gér pd usikker evne til fortsatt drift,
brudd pa lanevilkar og brudd pé skattebetalingsloven med
hensyn til skattetrekksmidler.

Figur 12 4: Fordeling av selskaper som faller innenfor
og utenfor plikten for revisjonsutvalg og andel som har
etablert revisjonsutvalg
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Figur 12 5: Andel for de 4 og 5 store revisjonshusene
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