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PwCs årsrapportundersøkelse 2009:

Kvar tals rap por te rin gen 
hen ger etter
Mens de børs no ter te sel-
ska pe nes års rap por ter hol-
der høy stand ard, får om rå-
der som ri si ko og kon tant-
strømmerenmeroverfla
disk be hand ling i kvar tals-
rap por te ne. Det te på tross 
av at kvar tals rap por te ne 
er in ves to re nes pri mæ re in-
for ma sjons kil de.

PwC har i Årsrapportundersøkelsen 
20091 vur dert et bredt spek ter av regn-
skaps in for ma sjon fra 69 børs no ter te sel-
ska per. I til legg til års rap por te ne er også de 
sam me sel ska pe nes del års rap por ter for 
før s te kvar tal 2010 gjen nom gått. Un der sø-
kel sen vi ser at års rap por te ne i stor grad 
opp fyl ler IFRS-kra vene, men at det fort-
satt er et godt styk ke igjen før kvar tals rap-
por te ne re la tivt sett er like gode. Rap por-
te ne fra sel ska pe ne som er un der søkt, 
ut gjor de 75 pro sent av mar keds ver di en på 
Oslo Børs og Oslo Axess ved ut gan gen av 
2009. To av tre in nen for ut val get had de en 
mar keds ver di på over en mil li ard kro ner.

For må let med un der sø kel sen er å kart leg ge 
hvor dan in for ma sjons kra ve ne i ut valg te 
stan dar der et ter le ves og prak ti se res. Om rå-
de ne som er kart lagt i un der sø kel sen, er 
valgt ut en ten for di de er de bat ter te og 
kom plek se, el ler for di fle re av om rå de ne er 
i fo kus med tan ke på de sis te åre nes uro-
li ge mar keds for hold. I den ne ar tik ke len 
pre sen te res et lite ut drag av de mest inter-
es san te ob ser va sjo ne ne.

Det er nød ven dig å på pe ke at en kelte sel-
ska per kan ha valgt å se bort fra en kelte 
opplysningskrav for di in for ma sjo nen i 
sel ska pe nes øyne an ses som uve sent lig.

Års rap por te ne blir sta dig bed re
Det er nå fem år si den børs no ter te sel ska-
per ble på lagt å rap por te re sine regn skap 
etter IFRS, og gjen nom gan gen for 2009 

1 Hele undersøkelsen er tilgjengelig på www. pwc.no. 

Stats au to ri sert re vi sor
Bjørn Ei nar Strand berg
Part ner Price wa ter house Coo pers

Si vil øko nom
Jon Ras mus Aur dal
Trai nee Price wa ter house Coo pers

Si vil øko nom
Ast rid Laa ke
Trai nee Price wa ter house Coo pers

Si vil øko nom
Jo stein Slet ten
Se ni or Associate Price wa ter house
Coo pers

Artikkelen er forfattet av:

vi ser at det sta dig skjer en bed re til pas ning 
til kra vene i IFRS. På de fles te om rå de ne 
vi ser årets un der sø kel se en po si tiv ut vik-
ling fra 2008, og in gen om rå der ut pe ker 
seg spe sielt ne ga tivt.

Fi nan si ell ri si ko – fi nans kri sen vi ses i 
regn ska pe ne
Gjen nom gan gen av opp lys nin ger om 
fi nan si ell ri si ko, både kva li ta tivt og kvan ti-
ta tivt, vi ser at fi nans kri sen har satt sine 

spor, og sel ska pe ne opp ly ser re la tivt ut fyl-
len de om sin fi nan si el le ri si ko eks po ne ring 
(se fi gur 1):

Samt li ge•	  sel ska per gir en kva li ta tiv 
be skri vel se av kre ditt ri si ko. Tre fi re de-
ler pre sen te rer en al ders for de ling av 
for fal te fi nan si el le ei en de ler. Slik in for-
ma sjon er me get rele vant da hele 14 % 
av sel ska pe ne opp ly ser at de har brudd 
på lå ne vil kår i 2009, mot kun 5 % i 

RISIKO: Risiko og kontantstrømmer får en mer overfladisk behandling i de børsnoterte 
selskapenes kvartalsrapporter enn i årsrapportene.
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2008, et klart tegn på virk nin ge ne av 
fi nans kri sen.
Samt li ge•	  sel ska per gir en kva li ta tiv 
be skri vel se av lik vi di tets ri si ko, og  
97 % pre sen te rer en for falls ana ly se for 
fi nan si el le for plik tel ser som vi ser de 
gjen væ ren de kon trakts mes si ge for fal-
le ne. Det te er en klar for bed ring fra 
2008 der kun 83 % vis te en slik opp-
stil ling.
Samt li ge •	 sel ska per pre sen te rer kva li ta tiv 
in for ma sjon ved rø ren de én el ler fle re 
av de uli ke markedsrisikoene; ren te-, 
va lu ta- og an nen fi nan si ell pris ri si ko.
Stan dar dens krav om sen si ti vi tets ana ly-•	
ser for hver type mar keds ri si ko som 
sel ska pet er eks po nert for, er un der-
søkt. For ren te- og va lu ta ri si ko pre sen-

te rer 78 % av sel ska pe ne en slik ana-
ly se. For pris ri si ko er re sul ta tet noe 
sva ke re, og kun 37 % pre sen te rer en 
sen si ti vi tets ana ly se.

Pre sen ta sjon av to tal re sul tat
Fra 1. ja nu ar 2009 ble det krav om at 
regn skaps plik ti ge skal pre sen te re en opp-
stil ling over to tal re sul tat. Re la tivt man ge 
glem te det te i før s te kvar tal 2009, men 
samt li ge un der søk te sel ska per har im ple men-
tert det te i års regn ska pet for 2009. Sel ska-
pe ne står fritt til å pre sen te re be reg nin gen 
av to tal re sul ta tet som en egen opp stil ling 
el ler som en for len gel se av re sul tat regn ska-
pet. Det for ven tes at pre sen ta sjon som en 
for len gel se blir ob li ga to risk i lø pet av få år, 
og hele 38 % av sel ska pe ne pre sen te rer 

alle rede to tal re sul ta tet slik, se fi gur 2. I 
noen til fel ler er det uklart om opp stil lin-
gen er en for len gel se el ler ikke. Det te skyl-
des ulik bruk av un der stre kin ger, fet skrift 
og skyg ge leg ging rundt det tra di sjo nelle 
års re sul ta tet. Så len ge det tra di sjo nelle 
års re sul ta tet er basis for for tje nes te pr. 
ak sje, er det na tur lig at man øns ker å ret te 
fo kus på det te.

Ned skriv nin ger
I for hold til 2008 har ned skriv nin ger av 
ei en de ler med be stemt leve tid fore kom met 
sjeld ne re i 2009. 54 % av sel ska pe ne har 
gjen nom ført ned skriv ning av sli ke ei en de-
ler. 68 % av dis se har i til strek ke lig grad 
be skre vet om sten dig he te ne rundt ned-
skriv nin gen, en øk ning fra 61 % i 2008. 
Informasjonskvaliteten sy nes å være bed re 
hos de sto re sel ska pe ne på OBX-lis ten på 
det te om rå det. Sel ska per som be nyt ter 
bruks ver di ved verd set tel sen av ei en de len, 
skal opp ly se om be nyt tet dis kon te rings-
ren te før skatt. Kun 9 av 30 sel ska per opp-
gir dis kon te rings ren ten før skatt, og den 
gjen nom snitt li ge dis kon te rings ren ten 
blant dis se er 10,8 %. I 2008 var den gjen-
nom snitt li ge dis kon te rings ren ten noe 
høye re enn i år (11,7 %), noe som vir ker 
ri me lig gitt ut vik lin gen i ren te mar ke de ne 
det sis te året. Diskonteringsrentene va rie-
rer fra 12,9 % på det høy es te til 7,9 % på 
det la ves te, se ta bell 1.

For ei en de ler med ube stemt leve tid skal det 
år lig gjennom fø res en nedskrivningstest. 
53 av sel ska pe ne har good will og/el ler 
im ma te rielle ei en de ler med ube stemt leve-
tid. In for ma sjo nen om for ut set nin ge ne for 
bruksverdiberegningen i verd set tel sen av 
ei en de ler med ube stemt leve tid, er ge ne relt 
ve sent lig bed re enn til sva rende in for ma-
sjon for ei en de ler med be stemt leve tid. 
Men også her ek si ste rer det et for bed rings-
poten sial: 80 % opp gir pro gno se pe ri oden 
for ana ly sen, 76 % opp gir dis kon te rings-
ren ten før skatt og 57 % opp gir vekst ra ten 
i terminalleddet. Gjen nom snitt lig dis kon-
te rings ren te før skatt for good will og 
im ma te rielle ei en de ler med ube stemt leve-
tid for ut val get er be reg net til 10,9 %. 
Den ne an de len var 11,4 % i 2008. Sam-
men lig nes den ne dis kon te rings ren ten med 
gjen nom snitt lig dis kon te rings ren te for 
ei en de ler med be stemt leve tid på 10,8 %, 
ser vi at for skjel len er re la tivt li ten. Se for 
øv rig ta bell 1 for et sam men drag av de 
uli ke diskonteringsrentene.

Av slut nings vis har vi sett nær me re på 
vekst ra ten som grunn lag for terminalver-
dien for peri oden ut over pro gno se pe ri-
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Fi gur 1: Pre sen ta sjon av kva li ta tiv in for ma sjon om uli ke ty per ri si ko, og til hø ren de kvan ti ta
tiv in for ma sjon. Mør ke blå = Kva li ta tiv in for ma sjon om ri si ko, Ly se blå = Kvan ti ta tiv in for
ma sjon om ri si ko.
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Fi gur 2: Sel ska pe nes pre sen ta sjon av ut vi det re sul tat.
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Alt for en kel pre sen ta sjon av kon tant strøm
Finanstilsynet på pek te for 2008 at kon tant strøm opp stil lin gen i del års rap por te ne var alt-
for grov mas ket til å gi for nuf tig in for ma sjon.3 67 % av sel ska pe ne vi ser nå en full sten dig 
kon tant strøm opp stil ling, noe som ty der på en klar for bed ring. Samtidig vi ser fort satt nes-
ten en fjer de del av sel ska pe ne i ut val get kun de tre sumlinjene for drifts-, in ves te rings- og 
fi nan sie rings ak ti vi te ter, se fi gur 4. Det er verdt å mer ke seg at bare ett av dis se sel ska pe ne 
er no tert på OBX-lis ten.

For re sul tat regn skap, ba lan se og egenkapitaloppstilling er spe si fi ka sjons gra den i opp stil-
lin ge ne i del års rap por ten i all hoved sak den sam me som i års rap por te ne. Det te vi ser at 
bes te prak sis ikke er å sammendra in for ma sjo nen i hovedoppstillingene selv om delårs-
standarden IAS 34 gir an led ning til det te. Det over ord ne de inn tryk ket er at en kelte av 
da gens kvar tals rap por ter gir om trent like ut fyl len de in for ma sjon som års rap por te ne 
gjor de for et par tiår si den. At det er stør re va ria bi li tet i kva li te ten på del års rap por te ne, 
kan tro lig også til skri ves at de ikke er un der lagt re vi sjons plikt, slik års rap por te ne er.

3 Se Kredittilsynets Rundskriv 12/2009.

Fi gur 3: Pre sen ta sjon av fi nan si ell ri si ko i del års rap por ten.
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Fi gur 4: De tal je rings grad i kon tant strøm opp stil lin gen.
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oden. Det an tas at sel ska pe ne har gode 
pro gno ser for kon tant strøm me ne in nen for 
pro gno se pe ri oden, mens det er mer usik-
ker het knyt tet til vekst ra ten på leng re sikt. 
I man ge til fel ler ut gjør terminalverdien 
den stør ste de len av den dis kon ter te ver-
dien, og vekst ra ten vil så le des være av stor 
inter esse og en vik tig fak tor i nedskriv-
ningstesten. Sel ska per som har ho ved an de-
len av sin virk som het i det nor ske mar ke-
det be nyt ter ofte sen tral ban kens in fla sjons-
mål på 2,5 % som ut gangs punkt for vekst-
ra ten. 28 av 49 (57 %) sel ska per har opp-
gitt vekst ra ten de har be nyt tet, og blant 
dis se er gjen nom snitt lig vekst ra te be reg net 
til 2,7 %. Det te er noe høye re enn fjor året, 
der gjen nom snitt lig vekst ra te ble be reg net 
til 2,1 %. Den høy es te ob ser ver te vekst ra-
ten i terminalverdien blant sel ska pe ne er  
5 % og den la ves te er 0 %.

Ta bell 1: Dis kon te rings ren ter

Sva ke re kvar tals rap por te ring
Den høye stan dar den i års rap por te ne vi ser 
seg fore lø pig ikke i like stor grad i kvar tals-
rap por te ne, som har ana ly ti ker ne som sitt 
vik tig ste pub li kum. Un der sø kel sen vi ser 
blant an net at rap por te rin gen rundt ri si ko 
og kon tant strøm mer sy nes svak i for hold 
til be ho vet hos bru kerne i en fi nans kri se.

Lite in for ma sjon om fi nan si ell ri si ko
Langt de fles te av sel ska pe ne gir in gen 
in for ma sjon om fi nan si ell ri si ko i del års-
rap por te ne2:

Bare 25 pro sent gir kva li ta tiv in for ma-•	
sjon om ri si ko i kvar tals rap por ten.
Kun 4 pro sent gir kvan ti ta tiv risikoin-•	
formasjon i kvar tals rap por ten.

Samtidig opp ly ser bare 19 % av sel ska pe ne 
om even tuelle lå ne vil kår (13 sel ska per), og 
4 % opp ly ser at det har fore kom met 
brudd på kra vene i peri oden. In gen av 
sel ska pe ne vi ser for falls struk tu ren for 
fi nan si ell gjeld. In for ma sjon om sel ska pets 
fi nan sie rings struk tur vil imid ler tid være 
vik tig in for ma sjon for bru kerne av del års-

2 Finansiell risiko kan tenkes å være omhandlet i andre 
deler av årsrapporten enn selve delårsregnskapet. Dette er 
ikke undersøkt. Delårsregnskapet skal imidlertid stå på 
egne ben.

rap por ten, spe sielt i lys av fi nans kri sen. Sam men lig net med meng den in for ma sjon om 
fi nan si ell ri si ko som gis i års rap por ten er in for ma sjons meng den i del års rap por ten be ty de-
lig sva ke re, se fi gur 4.

Diskon
teringsrente 
før skatt

Be stemt 
leve tid

Ube stemt 
leve tid

2009 2008 2009 2008

Gjen nom
snitt

10,8 % 11,7 % 10,9 % 11,4 %

Me di an 11,4 % n/a 10,2 % n/a

Høy es te ver di 12,9 % 16,6 % 24,0 % 16,6 %

La ves te ver di 7,9 % 7,0 % 6,0 % 6,5 %


