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Forord

Denne bacheloroppgaven ble utfert ved Hagskolen Stord/Haugesund. Temaet for oppgaven
var valg av metode for kontantstremoppstilling blant barsnoterte selskaper. Vi studerer alle
tre gkonomi og administrasjon med spesialisering innen regnskapsfgring. Oppgaven er
tverrfaglig, og gar over emnene regnskap og finans. Vi vil benytte anledningen til 4 takke de
som har hjulpet oss pa veien. Vi vil takke var veileder Svein Abrahamsen for et godt
samarbeid, samt fagleerere og biblioteket ved Hggskolen Stord/Haugesund. Vi vil ogsa takke
de barsnoterte selskapene som har kommet med nyttige innspill i lzsningen av var

problemstilling.
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Sammendrag

| denne oppgaven gnsket vi a finne arsaken til hvorfor selskapene velger den indirekte
metoden for kontantstramoppstilling, fremfor den anbefalte direkte metoden. Vi har
gjennomfart en rekke undersgkelser for & kunne besvare denne problemstillingen. Vi har blant
annet undersgkt hvor mange av selskapene pa Oslo Bgrs som bruker den direkte og den
indirekte metoden, og har foretatt kvalitative intervjuer med et utvalg av disse selskapene. Vi
har ogsa sett pa om noen sentrale ngkkelfaktorer kunne ha betydning for valg av metode, og
har kontrollert funnene av disse ved hjelp av t-tester og kjikvadrattester. Vi kom frem til to
hovedarsaker som begrunner hvorfor selskapene bruker den indirekte metoden for
kontantstremoppstilling, fremfor den anbefalte direkte metoden. Disse arsakene var tidsbruk
pa rapportering og sammenlignbarhet mellom selskaper. Andre ting som spilte en avgjgrende
rolle i valg av metode, var sektor og muligheten til & kunne estimere fremtidige
kontantstrammer. Den gkonomiske situasjonen til et selskap viste seg imidlertid a ikke ha en

avgjerende betydning for valg av metode.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn for valg av problemstilling

De fleste selskaper er pliktig til & utarbeide et arsregnskap. I regnskapsloven (rskl.) § 1-2
fremgar det hvilke selskaper som er regnskapspliktige. Selskaper som har plikt til & utarbeide
regnskap er blant annet aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Hva som skal innga i
arsregnskapet og &rsberetningen falger av rskl. §§ 3-1 til 3-3a. «Arsregnskapet skal inneholde
resultatregnskap, balanse, kontantstremoppstilling og noteopplysninger», jf. rskl. § 3-2, farste
ledd ferste punktum.

Hva en kontantstrgmoppstilling er og hva den inneholder fglger av rskl. § 6-4:
«Kontantstrgmoppstilling skal gi en oversikt over innbetalinger og utbetalinger og forklare
likviditetsendringer.» Oppstillingen viser med andre ord hvordan likviditeten til et selskap har
utviklet seg over en periode. En kontantstrgmoppstilling rapporterer kontantstremmer fra
finansierings-, investerings- og operasjonelle aktiviteter. Det finnes to ulike metoder for
kontantstreamoppstilling, direkte og indirekte metode. Metodene har flere likhetstrekk, men
forskjellen ligger i rapporteringen av de operasjonelle aktivitetene. «I den direkte metoden
rapporterer selskaper kontantstremmene brutto bade fra finansierings-, investerings- og
operasjonelle aktiviteter.» (Norsk Regnskapsstandard (NRS) (F) Kontantstreamoppstilling
punkt 2.5, 2011). Videre sier standarden at «ved bruk av den indirekte modellen rapporteres
kontantstremmene brutto fra investerings- og finansieringsaktiviteter, mens det
regnskapsmessige resultat avstemmes mot netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter».
Forskjellen pa metodene er altsa at kontantstrammene fra de operasjonelle aktivitetene
rapporteres brutto ved den direkte metoden, mens de rapporteres netto ved bruk av den

indirekte metoden.

Det finnes ulike standarder for kontantstramoppstilling. De to viktigste er International
Accounting Standards (IAS) 7 Statement of Cash Flow fra 1992 og Norsk Regnskapsstandard
(NRS) (F) Kontantstremoppstilling fra 1995. NRS (F) Kontantstramoppstilling punkt 2.5 sier
at «denne standard likestiller anvendelse av den direkte og den indirekte modellen, men
anbefaler den direkte modellen». Videre sier standarden at det er den indirekte metoden som

blir mest benyttet i praksis. IAS 7 punkt 19 sier at «foretakene oppfordres til & presentere
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kontantstremmer fra driftsaktiviteter ved bruk av den direkte metode». Tidligere studier, gjort
av blant andre Dyrnes (2008) og Vinje, Frostrud, Hoslemo og Strandberg for
PricewaterhouseCoopers® (Pwc) (2013), viser ogsa at den indirekte metoden for
kontantstremoppstilling blir mer brukt enn den anbefalte direkte metoden.

At selskaper velger a ga imot anbefalingen er et tema vi finner interessant, og hva som er
arsaken til selskapenes valg er for oss ukjent. Vi gnsker a undersgke dette neermere, og disse
studiene blir dermed bakgrunnen for var problemstilling og studie.

1.2 Problemstilling
Ut i fra var begrunnelse av bakgrunn for valg av problemstilling, velger vi & formulere var

problemstilling som falger:

Hvorfor bruker selskapene den indirekte metoden for kontantstrgmoppstilling, fremfor den

anbefalte direkte metoden?

1.3 Oppgavestruktur

Kapittel 2 inneholder teori. | kapittel 2.1 forklarer vi hva et arsregnskap er, hvem brukerne av
arsregnskapet er, og hvem som har regnskapsplikt etter regnskapsloven. Videre tar vi for oss
temaer som regnskapskvalitet og kost-nyttevurdering. | kapittel 2.2 skriver vi om de to
metodene for kontantstremoppstilling, og kontantstremoppstillingens tre aktiviteter. Videre
star det om hensikten med en kontantstremoppstilling. | kapittel 2.3 presenterer vi tidligere
studier som har omhandlet kontantstrammer, bade nasjonale og internasjonale. | kapittel 2.4
skriver vi litt om vare valg av ngkkelfaktorer. Kapittel 3 handler om metode. | kapittel 3.1
skriver vi om hva metode er, og i kapittel 3.2 presenterer vi vart valg av metode. Videre
skriver vi om utvalgene vi har brukt som grunnlag for den videre studien. Kapittel 4 handler
om de resultatene vi har fatt gjennom vare undersgkelser. | kapittel 4.1 ser vi pa de
kvantitative resultatene, ved a se pd om noen sentrale ngkkelfaktorer kan ha betydning for

valg av metode, og har videre kontrollert disse funnene ved hjelp av t-tester og

I PricewaterhouseCoopers (PwC) ble etablert i 1998, og tilbyr bransjerettede tjenester
blant annet innen revisjon, radgivning og regnskap til offentlige og privateide

virksombheter.
2



kjikvadrattester. | kapittel 4.2 tar vi for oss de kvalitative resultatene, som selskapene selv har
gitt gjennom mailkorrespondanse. | kapittel 5 drafter vi de viktigste funnene i studien, opp
imot teori og tidligere studier. | kapittel 6 kommer konklusjonen av studien og eventuelle

forslag til videre forskning.



2. Teori

I dette kapittelet tar vi for oss arsregnskapet i kapittel 2.1. Her ser vi pa brukerne av
arsregnskapet, regnskapskvalitet, regnskapsplikt og kost-nyttevurdering. I kapittel 2.2
tar vi for oss kontantstrgmoppstillingens tre aktiviteter, de to metodene som kan
benyttes, forskjellen pa de to metodene og hensikten med kontantstrgmoppstillingen. I
kapittel 2.3 skriver vi om tidligere studier, og i kapittel 2.4 begrunner vi vare valg av

ngkkelfaktorer.

2.1 Arsregnskapet

Kristoffersen (2012, s. 21) skriver at et regnskap «er et system for innsamling, maling og
rapportering av gkonomisk informasjon fra en gkonomisk enhet til brukernex». Ved hjelp av et
slikt system skal brukerne fa all ngdvendig informasjon for a kunne ta gode og riktige
beslutninger. Dette regnskapet, som de fleste selskaper er pliktig til & utarbeide, blir gjerne
omtalt som arsregnskapet. Hvem brukerne av arsregnskapet er, presenteres i kapittel 2.1.1. |
kapittel 2.1.2 presenteres flere nyttige egenskaper ved arsregnskapet og den finansielle
informasjonen som sikrer hgy regnskapskvalitet. | regnskapsloven finner vi bestemmelser for
hvem som er regnskapspliktige, som vi gar naermere inn pa i kapittel 2.1.3. | kapittel 2.1.4

skriver vi litt om kost-nyttevurdering.

2.1.1 Brukerne av arsregnskapet
Kristoffersen (2012, s. 22) foreslar at det pa grunn av brukernes ulike informasjonsbehov kan
vaere nyttig a dele de inn i ulike kategorier. Han har foreslatt tre hovedkategorier av brukere:
e Ledelsen
e Brukere med direkte finansielle interesser i selskapet

e Andre brukere

Ledelsen
| falge Kristoffersen (2012) ble arsregnskapet tidligere utarbeidet hovedsakelig med tanke pa
a dekke ledelsens, eiernes og kreditorenes behov for informasjon. Ansvarsomradet til ledelsen

er farst og fremst den daglige driften. Det er ledelsen i et selskap som har hovedansvaret for &



utarbeide arsregnskapet. Av dette falger det at ledelsen er ansvarlig for a tilby den

informasjonen som bade eksterne og interne brukere har behov for.

Brukere med direkte finansielle interesser i selskapet

Investorer, eiere, kreditorer og leverandgrer er brukere som Kristoffersen (2012) kategoriserer
som brukere med direkte finansielle interesser i selskapet. En investor er en som har investert
penger i et selskap som i dag er, eller i fremtiden blir, en eier av selskapet. Eierne er
interessert i finansiell informasjon i sitt beslutningsgrunnlag for a vite om det lgnner seg med
fortsatt drift, eller om de ma vurdere a selge eller legge ned selskapet. De ma ogsa ta en
avgjgrelse pa om de skal beholde sin investering som den er, eventuelt gke eller redusere den.
Ellers er spgrsmal om stgrrelsen pa et eventuelt aksjeutbytte aktuelt for eierne. | falge
Gjesdal, Kvaal og Kvifte (2006) identifiserer blant annet IASB sitt konseptuelle rammeverk
eiere og investorer som de primzre brukerne av arsregnskapet. Dette begrunnes av
standardsetterne med at «investorenes informasjonsbehov er betydelig mer omfattende enn
behovet til de andre potensielle brukergruppene», og «denne gruppens begrensede tilgang til

annen finansiell informasjon» (Gjesdal et al., 2006, s. 41).

Kreditorer og leverandgrer er avhengig av finansiell informasjon for & kunne beregne et
selskaps evne til & betale for seg. Kreditorer ma vite at selskapet er i stand til & betale renter
og avdrag pa lan. I tillegg er gjerne kreditorene i falge Kristoffersen (2012) interessert i
selskapets evne til a stille sikkerhet, med tanke pa eventuelle betalingsproblemer.
Leverandgrer ma foreta en analyse av selskapet for & se om det er i stand til & innfri en kreditt,

og eventuelt bestemme stgrrelsen pa den.

Andre brukere

Kristoffersen (2012) skriver at de som kategoriseres som andre brukere blant annet er kunder
som gnsker informasjon om sine leverandgrer av varer og tjenester. De ansatte tilhgrer ogsa
denne gruppen av brukere. De gnsker informasjon om hvordan selskapets finansielle situasjon
ser ut pa kort og lang sikt, med tanke pa en sikker jobb i fremtiden. Konkurrenter er
interessert i informasjon for & kunne sammenligne sitt selskap med andre selskaper. Ved hjelp
av en slik sammenligning kan konkurrenter arbeide mot en bedre posisjon i markedet.
Offentlige myndigheter bruker regnskapene som grunnlag for beregninger av avgifter, og i

tillegg bruker de ofte regnskapene i statistiske sammenhenger. Kristoffersen nevner til slutt
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gvrige brukere som kan veere interessert i regnskapsinformasjon. Dette gjelder spesielt
informasjon om virksomheten til bgrsnoterte selskaper. Disse brukerne kan veere media,
gkonomiske radgivere, finansanalytikere, arbeidstaker- og arbeidsgiverorganisasjoner og

storsamfunnet.

2.1.2 Regnskapskvalitet

| falge Maynard (2013) ma den finansielle informasjonen, altsa arsregnskapet, veere relevant
og troverdig for at den skal vaere nyttig. Relevant informasjon vil si at den har en bekreftende
eller predikerende verdi, eller best av alt begge deler. For at informasjonen skal kunne kalles
troverdig ma den vare sa komplett som mulig, den ma veere ngytral og til slutt ma den
selvsagt veere feilfri. Videre nevner Maynard fire egenskaper som vil forbedre nytten av
relevant og troverdig informasjon. Disse egenskapene er at informasjonen bgr vere
sammenlignbar, palitelig, aktuell og forstaelig. De ulike egenskapene forklares i de

kommende avsnitt.

Sammenlignbarhet

Brukerne av den finansielle informasjonen tar hele tiden avgjgrelser ved a velge mellom ulike
alternativer. For & kunne gjare de riktige valgene er det en stor fordel & kunne sammenligne
informasjonen fra de ulike alternativene. Det er i denne sammenheng gjerne snakk om
sammenligning mellom selskaper og deres arsregnskap. Informasjonen blir pa dette grunnlag

mer nyttig dersom den kan sammenlignes med samme type informasjon fra et annet selskap.

Palitelighet

Finansiell informasjon bar vere verifiserbar for & veere palitelig. At informasjon er
verifiserbar vil si at den kan kontrolleres, og at det kan bevises at den er sann. Verifiserbar
informasjon forsikrer brukerne om at informasjonen er troverdig og til & stole pa. Dersom det
blir benyttet estimerte verdier er det ngdvendig for brukerne a vite hvilke forutsetninger og

prinsipper som er lagt til grunn.



Aktualitet
For at brukerne skal kunne ta de riktige avgjerelsene, er det en stor fordel dersom den
finansielle informasjonen er aktuell og oppdatert. Maynard (2013) papeker at dess eldre

informasjonen er, dess mindre nyttig er den.

Forstaelighet

Den finansielle informasjonen ma i falge Maynard (2013) kunne klassifiseres, karakteriseres
og presenteres klart og presist for a veere forstaelig. Videre papeker Maynard at man ikke ma
utelukke informasjon som er kompleks og vanskelig, bare for a gjare regnskapet lettere a
forsta. Ved a utelukke uforstaende og vanskelig informasjon, kan regnskapet gjerne oppfattes

som ufullstendig og misvisende.

2.1.3 Regnskapsplikt

I rskl. 8§ 1-2 finner vi bestemmelsene om hvilke selskaper som er regnskapspliktige.
Arsregnskapet skal besté av et resultatregnskap, en balanse, en kontantstremoppstilling og
ngdvendige noteopplysninger, jf. rskl. § 3-2, farste ledd farste punktum. Selskaper kan i

tillegg velge a ta med en oppstilling av endringer i egenkapitalen.

Det falger videre av loven at «sma foretak kan unnlate & utarbeide kontantstremoppstilling»,
jf. rskl. 8§ 3-2, farste ledd andre punktum. For at selskaper skal kunne regnes som sma foretak
ma de oppfylle to av falgende tre vilkar i rskl. § 1-6. Et selskap ma pa balansedagen ha
mindre enn 70 millioner kroner i salgsinntekt, mindre enn 35 millioner kroner i balansesum
og faerre enn 50 arsverk. Oppfyller et selskap disse vilkarene kan det selv velge om det vil
utarbeide en kontantstremoppstilling eller ikke. Dette er gjort for a gjare rapporteringen
lettere gjennomfarbar for sma selskap. Selskaper av denne stgrrelsen har sjeldent store
ressurser a bruke pa utarbeidelse av arsregnskap. Sma selskap kan likevel ha god nytte av en

kontantstragm.

Selskapene som noteres pa Oslo Bars er selskaper som oppfyller kriteriene for & kunne regnes
som store foretak etter rskl. § 1-5, og som derfor er palagt a utarbeide en
kontantstrgmoppstilling. Alle selskapene pa Oslo Bers er palagt a fare regnskapet sitt etter

IFRS. Noteringskravene for Oslo Bars presenteres i kapittel 3.3.2.
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2.1.4 Kost-nyttevurdering

Det kan vaere kostnadsfullt for bedriften & utarbeide et regnskap, men det er lovpalagt og helt
ngdvendig. Kostnaden faller til slutt tilbake pa investorene i form av lavere avkastning.
Investorer vil samtidig alltid gnske best mulig informasjon, som bade er relevant og troverdig,
for & kunne ta en best mulig avgjerelse. Det ma derfor alltid vere en avveining mellom
fordelene rapporteringen gir, og kostnadene som brukes for & gi denne informasjonen.
Maynard (2013) papeker at en slik avveining i forbindelse med investering i bgrsnoterte
selskaper pa kapitalmarkedene, vil kunne fare til et mer effektivt marked og en lavere
kapitalkostnad, dersom man ser pa gkonomien som en helhet.

2.2 Kontantstrgmoppstilling

En kontantstramoppstilling er i folge Kristoffersen (2012, s. 558) en: «Oversikt som viser
innbetalinger og utbetalinger og forklarer likviditetsendringer i perioden.»

| dette kapittelet vil vi presentere kontantstremoppstillingens tre aktiviteter, hvilke metoder
som kan benyttes og hva forskjellen pa disse er, samt hensikten med en

kontantstrgmoppstilling.

2.2.1 Kontantstrgmoppstillingens tre aktiviteter
Kontantstremoppstillingen rapporterer kontantstremmer fra finansierings-, investerings- og

operasjonelle aktiviteter.

«Finansieringsaktiviteter er aktiviteter som medfarer endringer i stgrrelsen pa og
sammensetningen av foretakets innskutte egenkapital og lan.» (Den norske Revisorforening,
2011, s.177). | folge Kristoffersen (2012) er finansieringsaktiviteter opptak og nedbetaling av
1an, samt innhenting og betjening av egenkapital. Finansieringsaktivitetene er altsa med pa &

styrke egenkapitalen til selskapet.

Den norske Revisorforening skriver at «investeringsaktiviteter er anskaffelse og avhending av

anleggsmidler og andre investeringer som ikke inngar i kontantekvivalenter».

Investeringsaktiviteter er i fglge Kristoffersen (2012, s. 445) «kjgp og salg av driftsmidler og
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andre eiendeler som ikke inngar i varekretslgpet.» Andre eiendeler kan for eksempel omfatte

langsiktige investeringer i aksjer og andre verdipapirer.

Den norske Revisorforening gir falgende definisjon av driftsaktiviteter: «Driftsaktiviteter er et
foretaks viktigste inntektsskapende aktiviteter samt andre aktiviteter som ikke er knyttet til
investerings- eller finansieringsaktiviteter.» Driftsaktiviteter blir ofte omtalt som
operasjonelle aktiviteter. Slike aktiviteter er i falge Kristoffersen (2010, s.445) knyttet til
«driften av foretaket», og «vil blant annet omfatte aktiviteter som inngar i selskapets
varekretslgp». Inngaende pengestremmer fra operasjonelle aktiviteter kan vere innbetalinger
ved salg av varer og tjenester, innbetalinger av renter og utbytte, samt innbetalinger ved salg
av verdipapirer. Utgaende pengestrammer er i fglge Kristoffersen «utbetalinger for varer og
tjenester for videresalg og eget forbruk». Videre er utgaende pengestrammer ogsa utbetalinger
til ansatte i forhold til lann, forskuddstrekk og andre sosiale utgifter. Utgifter i forbindelse
med renter, skatt og merverdiavgift regnes ogsa i falge Kristoffersen som en del av de
operasjonelle aktivitetene i et selskap.

Det finnes to metoder for presentasjon av operasjonelle aktiviteter som vi skal presentere i
kapittel 2.2.1 og 2.2.2. Begge metodene brukes i praksis. Det ma imidlertid vurderes for hvert
enkelt selskap hvilken metode som skal benyttes med utgangspunkt i hvilke behov brukerne
har (Kristoffersen, 2012).

2.2.2 Direkte metode

I NRS (F) Kontantstramoppstilling punkt 2.5 fremkommer det at «Ved bruk av den direkte
metoden rapporteres kontantstrammer for operasjonelle- investerings- og
finansieringsaktiviteter brutto». Med andre ord handler den direkte metoden om & presentere
de faktiske innbetalingene og utbetalingene i perioden. Videre fremkommer det av standarden

at:

Den direkte modellen gir blant annet informasjon om hvor stor del av de
regnskapsfarte driftsinntektene som representerer kontante innbetalinger. Dette er
viktig informasjon ved vurdering av kvaliteten pa det viste resultat.



| folge Tofteland (2011) starter den direkte metoden som regel med innbetaling fra salg av
varer og tjenester. Videre falger utbetalinger for varer og tjenester for videresalg og til eget
bruk. Deretter rapporteres alle andre inn- og utbetalinger knyttet til operasjonelle aktiviteter.
Til slutt fglger inn- og utbetalinger i finansierings- og investeringsaktiviteter. Se
oppstillingsplan for denne metoden i vedlegg 1, side 67.

2.2.3 Indirekte metode

I NRS (F) Kontantstramoppstilling punkt 2.5 fremkommer det at «VVed bruk av den indirekte
modellen rapporteres kontantstrammene brutto fra investerings- og finansieringsaktiviteter,
mens det regnskapsmessige resultat avstemmes mot netto kontantstrgm fra operasjonelle

aktiviteter».

| falge Kristoffersen (2012) er det vanlig a starte analysen med resultat far skattekostnad.
Deretter korrigeres det for skattekostnaden, og poster som ikke er kontanttransaksjoner. |
falge NRS (F) Kontantstramoppstilling viser ikke den direkte metoden de enkelte
kontantstreammene fra de operasjonelle aktivitetene, men kun den samlede netto kontantstram.
Videre forekommer det av NRS (F) Kontantstrgmoppstilling at den indirekte metoden ikke
representerer en fullstendig kontantstrem. Dermed oppfyller ikke den indirekte metoden
hovedformalet med kontantstremoppstillingen, som er a vise kontantstrammene i perioden.

Se oppstillingsplan for denne metoden i vedlegg 2, side 68.

2.2.4 Direkte metode vs. indirekte metode

Det som er forskjellen pa de to metodene er rapporteringen av de operasjonelle aktivitetene.
Ved bruk av den direkte metoden rapporteres kontantstremmen brutto ved hjelp av beregning
av beholdningsendringer. Ved bruk av den indirekte metoden rapporteres kun
beholdningsendringene, i stedet for de faktiske kontantstremmene. | NRS (F)
Kontantstrgmoppstilling punkt 3.2 fremkommer det at «Ved bruk av den direkte metoden ma
det gis en tilleggsoppstilling som avstemmer periodens resultat mot periodens netto
kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter.» Metodene er like med tanke pa
finansieringsaktivitetene og investeringsaktivitetene. Dessuten er tilleggsoppstillingen som
kreves etter den direkte metoden, lik fgringen av de operasjonelle aktivitetene etter den

indirekte metoden. NRS (F) Kontantstramoppstilling punkt 2.5 skriver at «Den indirekte
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modellen er mest utbredt i praksis, blant annet fordi den av regnskapsprodusentene oppfattes
som enkel og mindre arbeidskrevende a utarbeide enn den direkte modellen.»
Dette er ogsa noe tidligere studier peker pa, som vi kommer grundigere inn pa i kapittel 2.5.

2.2.5 Hensikten med kontantstreamoppstilling

Kontantstrammen kan ses pa som en oppsummering av resultat- og balanseregnskapet, og gir
0ss en oversikt over innbetalingene og utbetalingene i selskapet. Luft (2012) skriver mye om
hensikten med en kontantstremoppstilling pa sin nettside. Hun skriver blant annet at nar alt er
samlet i en kontantstrgm, vil det veere enklere a forsta hvordan de ulike transaksjonene
pavirker selskapet. Kontantstrammen spiller en viktig rolle nar det skal gjeres en analyse av
regnskapet, hvor man skal finne arsaken til endring i kontantbeholdningen. Et selskaps
arsresultat inneholder ogsa kostnader som ikke kategoriseres som en utgift, som for eksempel
avskrivninger. Dersom selskapet bruker den direkte metoden for kontantstremoppstilling vil
ikke slike kostnader veere inkludert i oppstillingen. | fglge Luft vil dette gjere at brukerne av

kontantstramoppstillingen enklere kan se hvilke omrader selskapet tjener penger pa.

En kontantstrgm vil ogsa veere til hjelp nar man skal vurdere og sammenligne naverdien til
fremtidige kontantstrammer. | falge Baksaas (2009) er regnskapsbrukernes stgrste behov &
predikere fremtidig kontantstrem for selskaper. Grunnen til dette er at brukerne skal kunne
«forsta forventede endringer i kontantstremmene og foretakets finansielle fleksibilitet»
(Baksaas, 2009). Bade NRS (F) Kontantstrgmoppstilling og IAS 7 Oppstilling for
kontantstremmer anbefaler som sagt selskapene til a bruke en kontantstrgmoppstilling etter
den direkte metoden. 1AS 7 begrunner denne oppfordringen med at «den direkte metode gir
informasjon som kan veere nyttig ved estimering av framtidige kontantstremmer, og som ikke
framkommer ved bruk av den indirekte metode». Det vil med andre ord ikke veere mulig &

estimere fremtidige kontantstrammer ved hjelp av den indirekte metoden.

2.3 Tidligere studier

Det har tidligere blitt gjennomfart en rekke studier som omhandler hvilken metode for
kontantstramoppstilling som benyttes av selskapene. Farst vil vi presentere noen nasjonale

studier som har behandlet dette temaet, og deretter gar vi over pa internasjonale studier.
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2.3.1 Nasjonale studier

PwC har de siste fem arene, fra 2008 til 2012, gjennomfart en arsrapportundersgkelse av et
utvalg selskaper notert pa Oslo Bars og Oslo Axess. Kontantstramoppstilling er en del av
denne undersgkelsen. Over disse fem arene har PwC’s undersgkelse vist at et klart flertall av
selskapene bruker den indirekte metoden fremfor den anbefalte direkte metoden. Tabell 1
viser en oversikt over hvor mange selskaper som benytter henholdsvis den direkte og den
indirekte metoden, samt utvalgsstarrelse for hvert ar. Tabellen viser at det har veert relativt

sma endringer fra ar til ar.

Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstremoppstilling

2008 2009 2010 2011 2012

Antall % | Antall % | Antall % | Antall % | Antall %

Indirekte | 66 89 64 87 47 86 63 90 78 87

Direkte 8 11 10 13 8 14 7 10 12 13

Sum 74 100 | 74 100 |55 100 |70 100 | 90 100

Tabell 1: Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstramoppstilling blant selskaper
notert pa Oslo Bars og Oslo Axess, samt utvalgsstarrelse, i PWC’s arsrapportundersgkelser
fra 2008 til 2012.

Kilde: PwC’s arsrapportundersekelse 2011 hentet fra http://www.e-
magin.se/v5/viewer/files/viewer_s.aspx?gKey=s05910ks&glnitPage=1 og PwC’s
arsrapportundersgkelse 2012 gjort av Vinje et al. (2013) hentet fra http://www.e-

magin.se/v5/viewer/files/viewer_s.aspx?gKey=s05910ks&emwgt

Observasjoner gjort i arsrapportundersgkelsen 2012 av Vinje et al. (2013) viser at det i
hovedsak er store finanskonsern som bruker den direkte metoden. En naturlig forventing av
undersgkelsen var i falge Vinje et al. at den direkte metoden ble benyttet av selskaper med

enklere underliggende drift.

| 2007 undersgkte Dyrnes (2008) hvilken metode for kontantstremoppstilling 28 tilfeldig
utvalgte barsnoterte selskaper benyttet. Resultatet av denne undersgkelsen viste at kun syv

prosent av selskapene benyttet den anbefalte direkte metoden. Dette resultatet mener Dyrnes
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kan skyldes at standardene for kontantstremoppstilling er gamle og utdaterte. IAS 7 ble utgitt
11992 og NRS (F) Kontantstrgmoppstilling ble utgitt i 1995. Det har ikke blitt gjort store
endringer siden disse ble utgitt. Dyrnes (2008) skriver at IASB og FASB sammen har utviklet
et konseptuelt rammeverk, men det er ikke kommet nye bestemmelser angaende valg av

metode for kontantstramoppstilling.

2.3.2 Internasjonale studier

Det har tidligere ogsa blitt gjennomfart internasjonale studier om hvilken
kontantstreamoppstilling som er mest brukt. Goyal (2004) skriver i sin studie at 97 prosent av
selskapene i USA bruker den indirekte metoden. Dette til tross for at den direkte metoden
ogsa er anbefalt i USA. Denne gar i motsetning til var studie ikke ut pa a finne ut hvorfor
selskapene velger som de gjer, men undersgker bare hvor mange selskap som bruker hver av

metodene for kontantstremoppstilling.

Dietz og Rikert (1998) har i arene 1994 til 1997 foretatt en arlig undersgkelse av 600
amerikanske selskaper. 85 prosent av selskapene i undersgkelsen var bgrsnoterte. Tabell 2
viser en oversikt over resultatene for hvert av arene. Det har ikke vert store endringer i arene
fra 1994 til 1997. I disse fire arene var det en svert liten prosentandel som benyttet den

anbefalte direkte metoden.

Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstremoppstilling

1997 1996 1995 1994

Antall % Antall % Antall % Antall %

Indirekte | 590 98,3 589 98,2 585 97,5 586 97,7

Direkte 10 1,7 11 1,8 15 2,5 14 2,3

Sum 600 100,0 | 600 100,0 | 600 100 600 100,0

Tabell 2: Bruken av direkte og indirekte metode for kontantstremoppstilling blant
amerikanske selskaper, samt utvalgssterrelse, i undersgkelsene gjort av Dietz og Rikert fra
1994 til 1997.

Kilde: Dietz og Rikert (1998), s.485.

Tidligere studier viser ogsa at den direkte metoden viser mer relevant data for brukerne, blant
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annet artikkelen skrevet av Drtina og Largay (1985). Sondhi, Sorter, Ross og White (1988)
skriver ogsa noe lignende i sin artikkel, og gar sa langt som a hevde at analytikere kan veare
ngdt til & gjgre om en kontantstrgm til den direkte metoden for & kunne fa frem den

ngdvendige informasjonen.

Pa bakgrunn av de tidligere studiene og det NRS (F) Kontantstremoppstilling skriver, har vi
en hypotese om at det er den indirekte metoden for kontantstrgmoppstilling som blir mest
benyttet i praksis, fremfor den anbefalte direkte metoden.

2.4 Begrunnelse av ngkkelfaktorer

Ngkkeltall kan si mye om den gkonomiske situasjonen til et selskap, og i hvilken retning
selskapet utvikler seg i. Vi har valgt a ta med noen ngkkeltall i var undersgkelse, for a se om
den gkonomiske situasjonen kan ha noen innvirkning pa selskapenes valg av metode.
Kristoffersen (2012) har i sin bok delt ngkkeltallene inn i fire forskjellige kategorier. Disse
kategoriene er lannsomhet, soliditet, finansiering og likviditet. Ngkkeltall som befinner seg i
samme kategori har visse likhetstrekk, og har ofte en sammenheng. Om man for eksempel
skal foreta en regnskapsanalyse, vil det veare vanlig a alltid velge minst et ngkkeltall fra hver
kategori for & fa frem all ngdvendig informasjon. Det vil derfor ogsa veere naturlig a ta et
ngkkeltall fra hver av disse kategoriene med i var undersgkelse. Finansiering og soliditet er
likevel sa naert beslektet at vi velger et felles ngkkeltall for disse to kategoriene. Vi vil

presentere vare ngkkelfaktorer og begrunne vare valg av disse i kapittel 2.4.1 til 2.4.5.

2.4.1 Lennsomhet

Lennsomheten til et selskap viser ifalge Kristoffersen (2012) hvilken evne selskapet har til &
skape et overskudd. Investorer og eiere er som regel interessert i a fa noe igjen for sin
investering, og derfor ma bedriften kunne vise til god lgnnsomhet. At inntektene er sterre enn
kostnadene er avgjerende for at en bedrift skal kunne overleve pa lang sikt. Pa bakgrunn av
dette har vi valgt & bruke driftsmargin som et ngkkeltall i undersgkelsen. Driftsmargin sier
noe om hvor mye et selskap har tjent pa selve driften uten at finansielle inntekter og kostnader

er tatt med i beregningen. Det er nettopp oppstillingen for de operasjonelle aktivitetene, altsa
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driften, som skiller den direkte metoden fra den indirekte metoden. Det kan derfor veare

interessant & undersgke om driftsmarginen kan ha noe a si for valg av metode.

driftsresultat * 100
driftsinntekter

Driftsmargin:

2.4.2 Soliditet/finansiering

| falge Kristoffersen (2012) sier soliditeten noe om evnen et selskap har til & handtere et tap.
Finansieringen viser hvordan kapital er anskaffet, og hvordan den anvendes. Videre sier
finansieringen ogsa noe om sammensetningen av eiendelene til selskapet. Fra denne
kategorien har vi valgt a ta med ngkkeltallet egenkapitalandel, som viser hvor stor
prosentandel av eiendelene som er finansiert ved hjelp av egenkapital. Egenkapital er en
sammensetning av innskutt og opptjent egenkapital, altsa egne midler som selskapet
disponerer. Den direkte metoden har et starre fokus pa hva som blir innbetalt og utbetalt
direkte, slik at brukerne av denne metoden hele tiden har god kontroll pa hvilke midler de har

tilgjengelig.

egenkapital * 100

Egenkapitalandel: totalkapital

2.4.3 Likviditet

Kategorien likviditet forteller i falge Kristoffersen (2012) noe om evnen et selskap har til &
kunne betale sine forpliktelser nar de forfaller, altsa et selskaps betalingsevne. | var
undersgkelse vil vi bruke ngkkeltallet likviditetsgrad 1 fra denne kategorien, da
kontantstremoppstillingen nettopp handler om a vise et selskaps likviditet. Dette ngkkeltallet

viser forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.

omlgpsmidler

Likviditetsgrad 1: Kortsiktig gjeld
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2.4.4 Sektor

Vinje et al. (2013) fant i sin analyse av arsrapportene ut at det i hovedsak er store
finanskonsern som benytter seg av den direkte metoden for kontantstremoppstilling. Dermed
blir sektor som ngkkelfaktor en interessant og viktig del av var undersgkelse.

2.4.5 Omsetning

Videre blir da starrelsen pa selskapene ogsa en viktig ngkkelfaktor i var studie, da Vinje et al.
(2013) opplyser om at det er snakk om de starre finanskonsernene. Her blir det viktig for oss
a finne ut om det er en sammenheng mellom starrelsen pa selskapene og valg av metode.

Dette gjor vi ved a identifisere omsetningen til selskapene.
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3. Metodepresentasjon

Dette kapittelet omhandler metode. [ kapittel 3.1 skriver vi om hva metode er. Kapittel
3.2 handler om metodiske valgmuligheter, mens kapittel 3.3 dreier om vart valg av

metode. [ kapittel 3.4 skriver vi om reliabilitet og validitet.

3.1 Hva er metode?

| fglge Johannessen, Christoffersen og Tufte (2011) kommer ordet metode av det greske ordet
methodos, som betyr & falge en bestemt vei mot et konkret mal. Metode handler altsa om a
finne ut hvordan vi skal ga frem for a fa informasjonen som trengs, og videre lgse den
problemstillingen vi star ovenfor. Metode «dreier seg om a samle inn, analysere og tolke
data» (Johannessen et al., 2011, s. 33). Vi har valgt a gjennomfare en kvantitativ
undersgkelse. Deretter vil vi benytte en kvalitativ undersgkelse til & se naermere pa funnene
fra den kvantitative delen. Videre vil vi forklare de ulike metodene og hvordan vi

gjennomfgrte undersgkelsene.

3.2 Metodiske valgmuligheter

Det finnes ulike metoder for hvordan man kan foreta en undersgkelse. De to vanligste er i
falge Johannessen et al. (2011) kvantitativ og kvalitativ metode. En annen mulighet er a
kombinere disse to metodene. Dette kalles gjerne metodetriangulering. De ulike metodene blir
neermere forklart i kapittel 3.2.1 til 3.2.3.

3.2.1 Kvantitativ metode

Kvantitativ metode blir i falge Johannesen et al. (2011) gjennomfart ved a telle opp hendelser,
og bestar av tallmaterialer. Vi skal bruke kvantitativ metode i farste del av undersgkelsen. Her
skal vi finne ut hvor mange som bruker den direkte og den indirekte metoden av
kontantstreamoppstilling. 1 tillegg skal vi identifisere og regne ut de sentrale ngkkelfaktorene,

og se om de kan ha betydning for valg av metode.
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3.2.2 Kvalitativ metode

Ved a gjennomfare en kvalitativ undersgkelse kan vi identifisere ulike manstre. | falge
Johannessen et al. (2011) sier kvalitativ metode noe om et fenomens kvalitet eller spesielle
egenskaper. Det blir videre hevdet at kvalitativ metode er sarlig nyttig dersom det som skal
undersgkes er ukjent og lite forsket pa tidligere. Denne metoden skal vi bruke i forbindelse

med intervjuer av utvalgte selskaper.

3.2.3 Metodetriangulering

Det finnes flere fordeler ved & kombinere kvalitativ og kvantitativ metode. A kombinere disse
metodene kalles gjerne i samfunnsvitenskapelig metode for metodetriangulering. | fglge
Johannessen et al. (2011) gar denne trianguleringen ut pa a studere et fenomen fra ulike
perspektiver, ved & kombinere metodene. Vi har i denne studien brukt kvantitativ metode som
en forberedelse til den kvalitative undersgkelsen.

3.3 Vart valg av metode
Vi vil i kapittel 3.3.1 gjennomga hvordan vi har valgt & gjennomfare var studie, med tanke pa
valg av metode og fremgangsmate. | kapittel 3.3.2 presenterer vi vart utvalg og vare

begrensninger.

3.3.1 Valg av metode

Problemstillingen i denne studien gikk ut pa a finne ut hvorfor selskaper bruker den indirekte
metoden for kontantstremstremoppstilling, fremfor den anbefalte direkte metoden. Det farste
steget i undersgkelsen var a kartlegge hvilken metode for kontantstremoppstilling de ulike
selskapene notert pa Oslo Bers benyttet. Vi matte se pa arsrapportene til hvert enkelt selskap
og se om de brukte den direkte eller den indirekte metoden. Nar vi hadde fatt en oversikt over
hvilke metoder som ble benyttet, kunne vi telle opp hvor mange som brukte hver metode. Det

er med andre ord kvantitativ metode vi benyttet oss av her.

Vi brukte ogsa arsrapportene til & finne de sentrale ngkkelfaktorene vi trodde kunne ha en
sammenheng med hvilken metode et selskap velger. Vi identifiserte disse ngkkelfaktorene til
selskapene ved hjelp av kvantitativ metode.
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Vi gjennomfarte en t-test av de utregnede ngkkeltallene. Her brukte vi t-testen for
sammenligning av to grupper. | falge Ubge (2012) brukes denne testen for & sammenligne
egenskapene til to grupper, og for & finne ut om gruppene skiller seg fra hverandre. | var test
er disse to gruppene selskapene som bruker den indirekte metoden mot selskapene som bruker
den direkte metoden. T-testen gjennomfares ved bruk av en nullhypotese (HO) og en
alternativ hypotese (HA). 1 var test var nullhypotesen at det ikke var en signifikant forskjell
mellom bruk av metodene. Den alternative hypotesen var at det var en signifikant forskjell
mellom bruk av metodene. Ved bruk av t-testen fikk vi en p-verdi, som forteller oss om vi
skal forkaste elle beholde nullhypotesen. P-verdien gir ikke et fasitsvar pa om hypotesen
stemmer, men den kan bidra til & styrke eller svekke nullhypotesen. T-testen gjennomfarte vi
ved hjelp av formelen i Excel med et fem prosent signifikansniva. Signifikansnivaet sier noe
om hvor stor sannsynlighet vi vil ha, for & kunne akseptere at det p-verdien viser er en
tilfeldig egenskap i utvalget. Med et fem prosent signifikansniva forkaster vi altsa
nullhypotesen dersom p-verdien er mindre enn 0,05. Ved a eventuelt forkaste nullhypotesen

styrker dette hypotesen om at det kan veere en forskjell i egenskapene til utvalget.

Vi gjennomfarte ogsa en kjikvadrattest for a kunne se om sektor hadde noe a si for valg av
metode. «Kjikvadrattesten er en svaert anvendelig test som brukes til & undersgke tiltroen til et
oppgitt sett med sannsynligheter» (Ubge, 2012, s. 230). Det vi gnsker a teste er «om de ulike
utfallene opptrer med en hyppighet i samsvar med det oppgitte settet» (Ubge, 2012, s. 230).
Kjikvadrattesten gjennomfarte vi p& Preacher’s nettside® (2001), hvor en p-verdi p& mindre

enn 0,05 sier at det er signifikante forskjeller mellom sektorene.

Nar vi hadde fatt en oversikt over de sentrale ngkkelfaktorene, og hvor mange selskaper som
benyttet hver av metodene, brukte vi kvalitativ metode for se videre pa funnene fra den
kvantitative delen. For a videre kunne besvare var problemstilling matte vi kontakte et utvalg
av selskapene. Vi utfarte et kvalitativt intervju i hap om a fa mer utfyllende informasjon om

selskapenes bakgrunn for valg av metode.

2 http://www.quantpsy.org/chisq/chisq.htm
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Det finnes mange forskjellige mater a utfare et kvalitativt intervju pa. Johannessen et al.
(2011) nevner blant annet gruppesamtale, intervju pa tomannshand, mail, online chat og
telefon. | vart tilfelle hvor intervjuobjektene var spredd ut over hele landet, vil de to vanligste
metodene vaere mail og telefon. Fordelene med et mailintervju er blant annet at alle far de
samme spgrsmalene, uten pavirkning fra oss som intervjuer. Intervjuobjektene far ogsa tatt
seg god tid til & tenke gjennom svarene, og man kan sende mail ut til mange intervjuobjekter
samtidig. Det siste punktet var spesielt viktig for oss. Til slutt vil vi ha god tid til & lese
gjennom svarene som kommer gjennom et mailintervju. Et telefonintervju har fordelen med at
man lettere kan stille oppfalgingsspersmal, og be om mer utdypende svar. Dette er ogsa mulig
gjennom mail, men vil ta litt mer tid. Intervju gjennom telefon vil ogsa kunne gjare det
vanskeligere a avsla for intervjuobjektene, i motsetning til mail hvor de bare kan ignorere var
foresparsel. Det kunne kanskije fart til hgyere svarprosent. Det er ogsa mulig & ga glipp av
detaljer som blir sagt gjennom et telefonintervju, og dermed er vi sikret at all informasjon er

tatt med om man gar for et mailintervju.

Pa bakgrunn av ovennevnte fordeler og ulemper, valgte vi a sende mail til selskapene. Vi
sendte mail til et utvalg av selskapene for a identifisere hva som hadde hatt betydning for
deres valg av metode for kontantstremoppstilling. P& forhand hadde vi formulert tre sett med
spgrsmal som skulle sendes til de utvalgte selskapene. Disse settene var delt opp i falgende
tre kategorier: de som brukte den direkte metoden, finansinstitusjoner som brukte den
indirekte metoden og resterende sektorer som brukte den indirekte metoden. Mailene vi
sendte kan ses i vedlegg 3, side 69. Finansinstitusjoner som benyttet seg av den indirekte
metoden valgte vi pa bakgrunn av undersgkelsen til Vinje et al. (2013), som viser at det i

hovedsak er store finanskonsern som bruker den direkte metoden.

3.3.2 Utvalg
Studien var har vi begrenset ved & bare konsentrere oss om Oslo Bers, og ikke Oslo Axess.

Denne begrensingen foretok vi pa grunnlag av var tidsbruk og kapasitet.
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Oslo Bars ASA ble etablert i 1819, og kontrollerer per i dag Norges eneste regulerte
verdipapirmarked®. Selskapene p& Oslo Bars ASA er enten notert pd Oslo Bars eller Oslo
Axess, hvor Oslo Bars igjen er fordelt pa OB Standard, OB Match og OBX.

Et krav for a bli notert pa Oslo Bars er at selskapet er av interesse for allmennheten, og at det
kan forventes regelmessig handel i selskapets aksjer. Selskapets aksjer ma dessuten vaere
registrert i Verdipapirsentralen far notering kan finne sted (Oslo Bars A, u.a.). Kravene til
notering pa Oslo Axess er noe lavere i forhold til Oslo Bers. Da de fleste av selskapene notert
pa Oslo Bars ASA oppfyller noteringskravene for Oslo Bars, er det faerre selskaper notert pa
Oslo Axess enn pa Oslo Bars. Selskapene pa Oslo Axess gnsker a veare notert pa en regulert
markedsplass, som videre kan bidra til vekst for de mindre selskapene (Oslo Bers B, u.d.). |

tabell 3 vises kravene for & bli notert pa Oslo Bars og Oslo Axess.

Krav for notering pa Oslo Bers og Oslo Axess

Spredning (andel av
aksjekapitalen spredt blant
allmennheten)

Antall aksjeeiere som hver
eier aksjer med en verdi p%
minst NOK 10.000

Markedsverdi MNOK
M3 ha positivt driftsresultat
Historikk og virksomhet

Prekommersielle selskaper

Minstepris per aksje

M3 utarbeide
introduksjonsprospekt

Oslo Bers
25 prosent

500

300
Mei

Ma ha tre &rs historikk og
virksomhet. Kan
dispenseres.

Kan ikke noteres. Kan
dispenseres.

MOK 10
Ja

Oslo Axess
25 prosent

100

8
Mei

M2 ha avlagt minst én ars-
eller delgrgrappnrt. M3 ha
igangsatt planlagt
virksomhet.

Egnethetsvurdering.
Ordinzere krav til likvide
midler.

MOK 1
Ja

Tabell 3: En oversikt over kravene for & kunne noteres pa Oslo Bars og Oslo Axess.

Kilde: Oslo Bars, hentet 20. april fra http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Notering/Aksjer-

egenkapitalbevis-og-retter-til-aksjer/Vilkaar-for-notering

3 http://www.oslobors.no/
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Selskapene notert pa Oslo Bars ASA er inndelt i ti ulike sektorer etter det felles
klassifiseringssystemet Global Industry Classification Standard (GICS) (Oslo Bars C, u.a.).
De ti sektorene som dette systemet deler selskapene inn i er:

e Energi — for eksempel leting, produksjon, raffinering

e Materiale — for eksempel ravarerelatert produksjonsindustri

e Industri — for eksempel produksjon av kapitalvarer eller transporttjenester

e Forbruksvarer — for eksempel produksjon av varige husholdningsvarer og kleer
e Konsumvarer — for eksempel produksjon av mat, drikkevarer og tobakk

e Helsevern — for eksempel produksjon av medisinsk utstyr eller helsetjenester
e Finans — for eksempel banktjenester

e |IT —for eksempel programvare og teknologitjenester

e Telekom — for eksempel kommunikasjonstjenester

e Forsyning — for eksempel forsyning av elektrisk kraft, gasskraft og vannkraft

For fullstendig oversikt over definisjonene av de ulike sektorene, se vedlegg 4, side 70.

| undersgkelsen har vi sett pa de 167 selskapene som var notert pa Oslo Bars per 13. januar
2014. Her gjennomgikk vi konsernregnskapet til samtlige av disse selskapene, sa pa hvilken
kontantstremmetode de brukte og identifiserte de sentrale ngkkelfaktorene. Det er imidlertid
viktig & papeke at vi videre i studien har slatt sammen selskaper som hadde flere serier notert
pa Oslo Bers per 13. januar 2014. Dette vil med andre ord si at hvert selskap bare er tatt med
en gang, da de hadde akkurat samme oppgitte regnskapstallene for de to seriene. Dette gjaldt
tre selskaper, slik at var videre studie er basert pa et utvalg av 164 selskaper. Siden
arsrapportene for 2013 ikke var tilgjengelige sa tidlig som i januar 2014, matte vi ta

utgangspunkt i arsrapportene fra 2012.

Vi sendte mail til et utvalg av de 164 bgrsnoterte selskapene. Vi valgte a sende mail til

samtlige selskaper som benyttet den direkte metoden for kontantstremoppstillingen, grunnet

den lave andelen av direkte brukere. For hvert selskap som brukte den direkte metoden valgte

vi & sende mail til minst ett annet selskap innen samme sektor som benyttet den indirekte

metoden. Vi sendte mail til tolv selskaper som benyttet den direkte metoden for

kontantstreamoppstilling, og til 27 selskaper som benyttet den indirekte metoden. De som ikke
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svarte pa mail innen en uke, kontaktet vi per telefon for & purre pa svar. Vi fikk til slutt svar
fra 10 selskaper som benyttet den direkte metoden, og svar fra 15 selskaper som benyttet den

indirekte metoden. Dette er en svarprosent pa henholdsvis 83 prosent og 56 prosent.

Nar det gjelder utregning av gjennomsnitt av ngkkeltall og p-verdi i t-testen har vi
gjennomfart fire separate tester. Vi gjorde testen med falgende utvalg: et 100-prosent utvalg
med og uten finansinstitusjonene, og et 95-prosent utvalg med og uten finansinstitusjonene.
De to sistnevnte for a sile ut de starste avvikene. Vi trakk ut finansinstitusjonene i to av
utvalgene fordi vi hadde en mistanke om at det var disse som utgjorde hele forskjellen. Dette
pa bakgrunn av undersgkelsen gjort av Vinje et al. (2013), som viser at det i hovedsak er store
finanskonsern som bruker den direkte metoden. Fem prosent tilsvarte totalt atte
observasjoner, det vil si de fire hayeste og de fire laveste observasjonene. Pa noen av
ngkkelfaktorene hadde vi faerre totalobservasjoner. Pa grunn av omsetning lik null var det
dermed ikke grunnlag for a regne ut driftsmargin. Det var ogsa problemer med utregning av
likviditetsgrad, da omlgpsmidler og kortsiktig gjeld var vanskelig a identifisere i noen

arsrapporter. Fem prosent utgjorde likevel tilneermet atte observasjoner ogsa her.

| gjennomfaringen av kjikvadrattesten gjennomfarte vi to separate tester. | den farste testen
tok vi med hele utvalget, mens i den andre testen trakk vi fra sektoren finans. Begrunnelsen

for dette vil vi komme inn pd i kapittel 4.1.3.

3.4 Reliabilitet og validitet

To sentrale sparsmal i forbindelse med datainnsamling er hvor palitelige og relevante dataene

er. Disse spgrsmalene vil vi forklare i kapittel 3.4.1 og 3.4.2.

3.4.1 Reliabilitet

| falge Johannessen et al. (2011) knytter reliabilitet seg til hvor ngyaktige dataene i
undersgkelsen er. Videre handler reliabilitet om hvilke data som benyttes, hvordan
innsamlingsprosessen foregdr og til slutt hvordan de innsamlede dataene bearbeides. | denne
studien er dataene sveert palitelige, da vi tar utgangspunkt i arsregnskapene til de ulike

selskapene. Det eneste unntaket ville veert feil som ble begatt av oss nar vi samlet inn dataene.
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Det har blant annet veert litt usikkerhet nar vi har regnet ut ngkkeltallene. Alle regnskap er
ulike, og postene i et regnskap er satt opp pa forskjellige mater. Dette gjar at
sammenlignbarheten i noen tilfeller kan bli darlig. Vi haper likevel at dette ikke skal vaere noe
problem, da vi har lagt ned et grundig forarbeid hvor vi har satt oss godt inn i stoffet. | tillegg
har alle data som har blitt samlet inn blitt kvalitetssikret av samtlige medlemmer.
Likviditetsgraden til finansselskapene som brukte den direkte metoden var heller ikke mulig a
regne ut, da det var vanskelig a identifisere omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Vi bestemte oss
for at det var bedre a kutte ut likviditetsgraden til disse selskapene, i stedet for a dele opp

eiendelene og gjelden selv. Dette kunne fart til feil som gjorde mer skade enn nytte.

Nar vi skulle ga gjennom kontantstremmene til selskapene opplevde vi ogsa noe usikkerhet.
Det var ikke alltid like enkelt & bestemme hvilken metode som var brukt, siden det ogsa her
var store forskijeller pa hvordan de var satt opp. Vi har blant annet sammenlignet vare
resultater med Vinje et al. (2013) sin arsrapportundersgkelse, og her var det noen avvik. PwC

gjorde det klart at de tok forbehold om eventuelle feil, og vi har valgt a stole pa vare egne tall.

Vi har kun valgt & undersgke selskapene pa Oslo Bars, og dermed utelate Oslo Axess.
Selskapene pa Oslo Axess er som kjent mindre av starrelse, og dette kan ha pavirket vare
resultater. Spesielt omsetning, men ogsa de andre ngkkelfaktorene, kunne blitt annerledes om
man hadde tatt med selskapene pa Oslo Axess. Alle selskapene pa Oslo Bers er forholdsvis
store, og dermed blir det sma forskijeller pa spesielt omsetningen. Om vi hadde inkludert Oslo

Axess i vart utvalg, ville forskjellene blitt starre.

Kjikvadrattesten vi har gjennomfart har noen svakheter. Det blir for eksempel opplyst om at
testen kan veere noe misvisende om vi har observasjoner som er under en. Dette gjelder ogsa
dersom mer enn 20 prosent av observasjonene er mindre enn fem. Begge disse tingene er
tilfelle i testene vi har utfert. Det er likevel den eneste testen som er tilgjengelig til vart

formal, og dermed har vi valgt & utfare den til tross for svakhetene.
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3.4.2 Validitet

Validitet vil i falge Johannessen et al. (2011) si hvor godt eller relevant data representerer
fenomenet som undersgkes. Undersgkelsen av hvor mange av selskapene notert pa Oslo Bars
som brukte den direkte og den indirekte metoden for kontantstremoppstilling, har hay

validitet da den er bakgrunn for var videre studie.

Intern validitet handler om & bevise en sammenheng mellom to grupper. Johannessen et al.
(2011) formulerer dette pa falgende mate: «Hgy intern validitet innebzrer at et eksperiment er
gjennomfart pa en slik mate at det gir muligheter for & si at en pavist sammenheng mellom to
variabler dreier seg om en mulig arsakssammenheng.» | var studie er dette tilfelle nar vi skal

finne en arsakssammenheng mellom valg av metode og ngkkelfaktorene.
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4. Resultater

| dette kapittelet vil vi presentere de kvantitative og de kvalitative resultatene av var studie.
De kvantitative resultatene gjennomgas i kapittel 4.1, og de kvalitative resultatene i kapittel
4.2.

4.1 Kvantitative resultater

Undersgkelsen viser at kun tolv av 164 selskaper notert pa Oslo Bars benyttet seg av den
direkte metoden for kontantstremoppstilling, noe som tilsvarer 7,3 prosent. Tabell 4 viser en
oversikt over selskapene som benyttet seg av den direkte metoden, samt hvilken sektor de
tilhgrte. En oversikt over kontantstremmene til disse selskapene kan ses i vedlegg 5, side 72.
Det viser seg at hele 50 prosent av selskapene som bruker den direkte metoden er

finansinstitusjoner.

Selskapene som brukte den direkte metoden for kontantstremoppstilling.

Selskap Sektor
Eidesvik Offshore Energi
I.M. Skaugen Energi
TGS-NOPEC Geophysical Company Energi
DNB Finans
Gjensidige Forsikring Finans
Protector Forsikring Finans
SpareBank 1 SR-Bank Finans
Storebrand Finans
Voss Veksel- og Landmandsbank Finans
Polaris Media Forbruksvarer
Infratek Industri
Norske Skogindustrier Materialer

Tabell 4: Selskapene notert pa Oslo Bgrs som benyttet seg av den direkte metoden for
kontantstrgmoppstilling, samt hvilken sektor de tilhgrer.
Kilde: Egen studie
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Tabell 5 viser hvor mange selskaper innenfor hver sektor som benytter seg av den direkte og
den indirekte metoden for kontantstremoppstilling. Innenfor sektorene forsyning, helsevern,
IT, konsumvarer og telekom er det ingen selskaper som benyttet seg av den direkte metoden.
Videre ser vi at hele 40 prosent av selskapene innenfor sektoren finans benytter seg av den
direkte metoden.

Fordelingen av direkte og indirekte metode for kontantstrsmoppstilling innenfor hver av de ti

sektorene
Sektor Direkte metode Indirekte metode SUM
Antall % Antall % Antall | %
Energi 3 6 51 94 54 100
Finans 6 40 9 60 15 100
Forbruksvarer 1 12 7 88 8 100
Forsyning 0 0 2 100 2 100
Helsevern 0 0 8 100 8 100
Industri 1 3 30 97 31 100
IT 0 0 21 100 21 100
Konsumvarer 0 0 14 100 14 100
Materialer 1 11 8 89 9 100
Telekom 0 0 2 100 2 100
SUM 12 152 164

Tabell 5: Antall selskaper notert pa Oslo Bers, og tilhgrende prosentandel, som benyttet seg
av den direkte og den indirekte metoden for kontantstremoppstilling for hver av de ti
sektorene.

Kilde: Egen studie

4.1.1 Gjennomsnittet av de ulike ngkkeltallene

Videre i undersgkelsen ser vi pd gjennomsnittet av ngkkelfaktorene. Gjennomsnittet regnet vi
ut pa tre forskjellige grunnlag: totalt for alle selskapene, selskapene som benyttet seg av den
direkte metoden og selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. Videre har vi
regnet ut disse gjennomsnittene pa bakgrunn av et 100-prosent utvalg med og uten

finansinstitusjoner og et 95-prosent utvalg med og uten finansinstitusjoner. Se begrunnelse for
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disse utvalgene i kapittel 3.3.2. | det fglgende skal vi ta for oss hvert av disse fire utvalgene

og kommentere gjennomsnittene, ngkkeltall for ngkkeltall.

Omesetning
Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 100-prosent utvalg

16000000
14000000

12000000 11039895 10801173
10000000 +——— A — A
8000000 +—— S— S A
6000000
4000000
2000000
0

14063709

Totalt Direkte Indirekte

Figur 1: Gjennomsnittet for 164 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 152 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.
Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for omsetning med et 100-prosent utvalg pa kr 11 039 895.
Gjennomesnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa kr 14 063
709. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa kr 10
801 173. Nar vi ser pa gjennomsnitt for direkte og indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet
for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 30 prosent hgyere enn for

selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 95-prosent utvalg

16000000
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2000000 -

0 -

14063709

4655911

Totalt Direkte Indirekte

Figur 2: Gjennomsnittet for 156 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 144 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg pa kr 5 361 126.

Gjennomesnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa kr 14 063
709. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa kr 4
635 911. Nar vi ser pa gjennomsnittlig omsetning for brukerne av direkte og indirekte
metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er

203 prosent hagyere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren

finans

12000000 11108455 11376505

10000000 +——— ———

8000000 +——— —

6000000 -

4719920
4000000 -

2000000 -

0 -

Totalt Direkte Indirekte

Figur 3: Gjennomsnittet for 149 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 143 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.
Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans pa kr 11 108
455. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa kr 4 719
920. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa kr 11
376 505. Nar vi ser pa gjennomsnittlig omsetning for brukerne av direkte og indirekte
metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 59

prosent lavere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig omsetning i norske kroner med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren

finans

4860000
4840000
4820000 —— —
4800000 +—— —————
4780000 +—— ———
4760000 +— —————
4740000 -
4720000 -
4700000 -
4680000 -
4660000 -

4829451 4834319

4719920

Totalt Direkte Indirekte

Figur 4: Gjennomsnittet for 141 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 135 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.
Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren finans pa kr 4 829 451.
Gjennomesnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa kr 4 719 920.
Gjennomesnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa kr 4 834
319. Nar vi ser pa gjennomsnittlig omsetning for brukerne av direkte og indirekte metode, ser
vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 2 prosent

lavere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.

Vi sa at gjennomsnittlig omsetning med et 100-prosent utvalg var hgyere hos selskapene som
benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av den indirekte
metoden. Med et 95-prosent utvalg var gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av
den direkte metoden hgyere enn hos selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
Med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans var gjennomsnittet lavere hos selskapene
som benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av den
indirekte metoden. Videre var gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren
finans, hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden lavere enn for selskapene
som benyttet seg av den indirekte metoden. En forelgpig konklusjon er derfor at nar det

gjelder gjennomsnitt for omsetning utgjer finansinstitusjonene en stor forskjell.
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Egenkapitalandel
Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 100-prosent utvalg

45,0 % 201 % 4T,T%
40,0 % +—— —
350% —
30,0% +—— 26,8% —
250% +——
20,0 % -
15,0 % -
10,0 % -
50% -
0,0% -

Totalt Direkte Indirekte

Figur 5: Gjennomsnittet for 164 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 152 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet med et 100-prosent utvalg pa 40,1 prosent. Gjennomsnittet hos
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa 26,8 prosent. Gjennomsnittet for
selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa 41,1 prosent. Nar vi ser pa
gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet for
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 35 prosent lavere enn for selskapene

som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg.
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Totalt Direkte Indirekte

Figur 6: Gjennomsnittet for 156 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 144 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg pa 44,2 prosent.
Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa 26,8 prosent.
Gjennomesnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa 45,6 prosent.
Nar vi ser pa gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 41 prosent lavere

enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans

42,0 % 41,8%

41,5%

41,0 %
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39,5%

Totalt Direkte Indirekte

Figur 7: Gjennomsnittet for 149 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 143 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans pa 40,5.
Gjennomesnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa 41,8 prosent.
Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa 40,5 prosent.
Nar vi ser pa gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er tre prosent hgyere

enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans

46,0 %
45,2 % 45,3 %
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42,0 % -+

41,0 % -

40,0 % -
Totalt Direkte Indirekte

Figur 8: Gjennomsnittet for 141 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 135 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for egenkapitalandel med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren
finans pa 45,2 prosent. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte
metoden var pa 41,8 prosent. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte
metoden var pa 45,3 prosent. Nar vi ser pa gjennomsnittlig egenkapitalandel for direkte og
indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte

metoden er atte prosent lavere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.

Vi sa at gjennomsnittlig egenkapitalandel med et 100-prosent utvalg var lavere hos selskapene
som benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av den
indirekte metoden. Med et 95-prosent utvalg var gjennomsnittet hos selskapene som benyttet
seg av den direkte metoden lavere enn hos selskapene som benyttet seg av den indirekte
metoden. Med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans var gjennomsnittet hgyere hos
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden enn hos selskapene som benyttet seg av
den indirekte metoden. Gjennomsnittet med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans,
var hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden lavere enn for selskapene som
benyttet seg av den indirekte metoden. Forskjellen pa gjennomsnittet nar vi trakk fra sektoren
finans var mindre enn nar vi tok med alle selskapene. Dermed er en forelgpig konklusjon at

finansinstitusjonene utgjar en forskjell.
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Likviditetsgrad 1
Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

3,32

3,14

1,67

Totalt Direkte Indirekte

Figur 9: Gjennomsnittet for 164 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 152

selskaper som henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg pa 3,14.
Gjennomesnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa 1,67.
Gjennomesnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa 3,32. Nar vi
ser pa gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at

gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 50 prosent lavere

enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg

1,82
1,80 L79
178 +—— —
176 +—— —
174 +—— —
172 +——
1,70 -
1,68 -
1,66 -
1,64 -
1,62 -
1,60 -

1,80

Totalt Direkte Indirekte

Figur 10: Gjennomsnittet for 150 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 144 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg pa 1,79.
Gjennomesnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var pa 1,67.
Gjennomesnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa 1,80. Nar vi
ser pa gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er syv prosent lavere

enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans

2,50
2,16 2,18

2,00 — ——
1,67

1,50 +——— — — —

1,00 -

0,50 -

0,00 -

Totalt Direkte Indirekte

Figur 11: Gjennomsnittet for 149 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 143 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.
Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren
finans pa 2,16. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var
pa 1,67. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa
2,18. Nar vi ser pa gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 23 prosent lavere

enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans

1,76

1.74 1,74
1,74 ’ ——

1,72 +—— ——

1,70 ——— —

1,68 -

1,66 -

1,64 -

1,62 -

Totalt Direkte Indirekte

Figur 12: Gjennomsnittet for 141 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 135 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.
Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for likviditetsgrad 1 med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren
finans pa 1,74. Gjennomsnittet hos selskapene som benyttet seg av den direkte metoden var
pa 1,67. Gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden var pa
1,74. Nar vi ser pa gjennomsnittlig likviditetsgrad 1 for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er fire prosent lavere

enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.

Vi sa at gjennomsnittet for likviditetsgrad 1, i alle de fire utvalgene, var lavere hos selskapene
som benytter seg av den direkte metoden. En forelgpig konklusjon er derfor at stgrrelsen pa
likviditetsgrad 1 kan ha noe a si for hvilken metode for kontantstrgmoppstilling selskapene

velger.
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Driftsmargin
Gjennomsnittlig driftsmargin med et 100-prosent utvalg

50% 23%

0% — .

Totalt Direkte Indirekte
-50% +— ————

-100% +— ———

-150% -

-200% -

-250% -

-253%

-300%

Figur 13: Gjennomsnittet for 161 selskaper totalt, og individuelt for 12 og 149 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 100-prosent utvalg pa -253 prosent.
Selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt pa 23 prosent.
Selskapene som benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt pa -275 prosent. Vi
kommer videre i sammenligningen av gjennomsnitt til & bruke betegnelsen prosentpoeng i
kommenteringen, i stedet for prosent. Dette gjar vi fordi det ikke er hensiktsmessig a bruke
prosent nar det er snakk om et talldata som gar fra negativ til positiv. Dette vil vi ogsa gjare i
de fglgende tre tabellene. Nar vi ser pa gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte
metode, ser vi at gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er

297,7 prosentpoeng hgyere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig driftsmargin med et 95-prosent utvalg

20% 18%
15%
10%
-
0% .
5% Totalt Direkte Indirekte
"20% 6% -18%
-25%

Figur 14: Gjennomsnittet for 153 selskaper totalt, og individuelt for 11 og 142 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 95-prosent utvalg pa -16 prosent. Selskapene
som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt pa 18 prosent. Selskapene som
benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt pa -18 prosent. Nar vi ser pa
gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte metode, ser vi at gjennomsnittet for
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 36 prosentpoeng hgyere enn for

selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig driftsmargin med et 100-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans

0
50% 10%

0% T T 1

.y Totalt Direkte Indirekte
50% +—— |

-100% +— ——

-150% -

-200% -

-250% -

-300% =277% 289%

-350%

Figur 15: Gjennomsnittet for 146 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 140 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 100-prosent utvalg fratrukket sektoren finans
pa -277 prosent. Selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt pa
ti prosent. Selskapene som benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt pa -289
prosent. Nar vi ser pa gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 299 prosentpoeng

hagyere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.
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Gjennomsnittlig driftsmargin med et 95-prosent utvalg, fratrukket sektoren finans

15%
10%

10%

5%

Totalt Direkte Indirekte
50 - |

-1394
-15% ° “14%

Figur 16: Gjennomsnittet for 138 selskaper totalt, og individuelt for 6 og 132 selskaper som
henholdsvis bruker direkte og indirekte metode.

Kilde: Egen studie

Totalt er gjennomsnittet for driftsmargin med et 95-prosent utvalg fratrukket sektoren finans
pa -13 prosent. Selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har et gjennomsnitt pa ti
prosent. Selskapene som benyttet seg av indirekte metoden har et gjennomsnitt pa -14
prosent. Nar vi ser pa gjennomsnittlig driftsmargin for direkte og indirekte metode, ser vi at
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden er 24 prosentpoeng

hagyere enn for selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden.

Vi sa at gjennomsnittet for driftsmargin, i alle de fire utvalgene, var hgyere hos selskapene
som benytter seg av den direkte metoden. En forelgpig konklusjon er derfor at starrelsen pa
driftsmargin kan ha noe & si for hvilken metode for kontantstremoppstilling selskapene

velger.

Ser man pa gjennomsnittene for alle de fire ngkkeltallene, vil det vere lett & konkludere med
at disse tallene kan ha betydning for hvilken metode selskapene velger. Det er til dels store
forskjeller, og alt ser veldig tydelig ut. Det er allikevel vanskelig & si om disse forskjellene
skyldes tilfeldigheter, eller om det faktisk kan bekreftes. Det er her t-testen kommer inn i

bildet, som vi skal g& narmere inn pa i neste kapittel.
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4.1.2 T-test

T-testen viser om det virkelig er noen forskjell pa tallene, eller om det skyldes tilfeldigheter. |
det fglgende skal vi presentere og kommentere p-verdiene som vi har kommet frem til under
hvert ngkkeltall. Vi har for samtlige ngkkeltall i kapittel 4.1.1 regnet ut p-verdien.

Omesetning

P-verdi for omsetning

1,200
0,973

1,000
0,851
0,792

0,800

0,600

0,400

0,200

0,001

100 % 100% u/finans 95 % 95% u/finans

0,000

Figur 17: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 164 selskaper i farste stolpe, 149 i andre
stolpe, 156 i tredje stolpe og 141 i fjerde stolpe.

Kilde: Egen studie

P-verdien for bade et 100-prosent utvalg med og uten sektoren finans, samt et 95-prosent
utvalg uten sektoren finans er alle over signifikansnivaet pa fem prosent. Dette betyr at t-
testen ikke med sikkerhet kan bevise om omsetning har noe a si for hvilken metode for
kontantstremoppstilling selskapene velger. Videre viser t-testen med et 95-prosent utvalg med
sektoren finans, en p-verdi pd 0,001. Dette forteller oss at det kan vere en forskjell med tanke
pa omsetning mellom selskapene som velger den direkte og indirekte metoden for
kontantstramoppstilling. Dette skyldes at de unormalt hgye og lave observasjonene har blitt
silt ut av utvalget. Nar vi derimot trakk ut finansinstitusjonene var det ingen signifikant
forskjell mellom metodene. Den forskjellen som vises i et 95-prosent utvalg kan altsa skyldes

sektoren finans.
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Egenkapitalandel
P-verdi for egenkapitalandel

1,000 0,951
0,900
0,800
0,700 0,653
0,600
0,500
0,400 0,351
0,300
0,200
0,100 -

0,000 T

100 % 100% u/finans 95 % 95% u/finans

0,001

Figur 18: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 164 selskaper i farste stolpe, 149 i andre
stolpe, 156 i tredje stolpe og 141 i fjerde stolpe.

Kilde: Egen studie

P-verdien for bade et 100-prosent utvalg med og uten sektoren finans, samt et 95-prosent
utvalg uten sektoren finans er alle over signifikansnivaet pa fem prosent. Dette betyr at t-
testen ikke fullt ut kan bevise om egenkapitalandel har noe a si for hvilken metode for
kontantstremoppstilling selskapene velger. Videre viser t-testen med et 95 prosent utvalg med
sektoren finans, en p-verdi pa 0,001. Dette forteller oss at det kan veere en forskjell med tanke
pa omsetning mellom selskapene som velger den direkte og indirekte metoden for
kontantstramoppstilling. Dette skyldes at de unormalt hgye og lave observasjonene har blitt
silt ut. Nar vi derimot trakk ut finansinstitusjonene var den ingen signifikant forskjell mellom

metodene. Den forskjellen som vises i et 95-prosent utvalg kan skyldes sektoren finans.
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Likviditetsgrad 1
P-verdi for likviditetsgrad 1

0,900

0,850

0,800

0,750

0,700

0,650

0,887

0,748

100 %

100% u/finans

0,814

95 %

95% u/finans

Figur 19: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent

utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 164 selskaper i farste stolpe, 149 i andre

stolpe, 150 i tredje stolpe og 141 i fjerde stolpe.

Kilde: Egen studie

Figur 19 viser at p-verdien i alle de fire testene er over signifikansnivaet pa fem prosent. Dette

betyr at t-testen ikke kan bevise at sterrelsen pa likviditetsgrad 1 har noe a si for hvilken

metode for kontantstremoppstilling selskapene velger a bruke.
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Driftsmargin
P-verdi for driftsmargin

0,900
0,800 0,710

0,700 0,616
0,600
0,500
0.400 0,363
0,300
0,200
0,100
0,000

0,797

100 % 100% u/finans 95 % 95% u/finans

Figur 20: P-verdi for henholdsvis 100-prosent utvalg med og uten finans, samt 95-prosent
utvalg med og uten finans. Det er tatt utgangspunkt i 161 selskaper i farste stolpe, 146 i andre
stolpe, 153 i tredje stolpe og 138 i fjerde stolpe.

Kilde: Egen studie

Figur 20 viser ogsa at p-verdien i alle de fire testene er over signifikansnivaet pa fem prosent.
I likhet med t-testen av likviditetsgrad 1 betyr dette at testen ikke kan bevise at driftsmargin

har noe a si for hvilken metode for kontantstramoppstilling selskapene velger a bruke.

4.1.3 Kjikvadrattest

| lgpet av undersgkelsen fikk vi en viss antagelse om at sektor hadde betydning for valg av
metode. Kjikvadrattesten kunne veere en bekreftelse pa dette. | den farste testen hvor vi tok
med hele utvalget ble p-verdien pa 0,00068, se vedlegg 6, side 81. Dette forklarer at det er en

signifikant forskjell mellom sektorene.

Vi tok ogsa en kjikvadrattest hvor vi utelot finansinstitusjonene. Dette gjorde vi for & se om
det var finanssektoren som gjorde utslaget pa den farste kjikvadrattesten. Denne gangen gav
testen oss en p-verdi pa 0,78, se vedlegg 7, side 82. Ved & utelate finansinstitusjonene var det
ingen signifikant forskjell mellom sektorene. Dette viser at det er finansinstitusjonene som

utgjer forskjellen. Kjikvadrattesten kan dermed ikke fortelle oss om det er noen signifikant
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forskjell mellom valg av metode. Men testen viser derimot at det er en signifikant forskjell

mellom finanssektoren og alle de andre sektorene.

4.2 Kvalitative resultater

Mailene vi sendte til selskapene er kvalitative resultater, og forklarer hvorfor selskapene
velger den kontantstramoppstillingen som de gjer. En oversikt over mailene vi fikk av
selskapene som benyttet seg av den direkte metoden kan ses i vedlegg 8, side 83. En oversikt
over mailene vi fikk av selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden kan ses i
vedlegg 9, 86. | kapittel 4.2.1 og 4.2.2 vil vi presentere selskapenes synspunkter pa

henholdsvis den direkte og den indirekte metoden for kontantstrgmoppstilling.

4.2.1 Brukerne av den direkte metoden for kontantstremoppstilling

Nar det gjelder selskapene som velger den direkte metoden for kontantstremoppstilling, viser
undersgkelsen at finansinstitusjonene har mange av de samme begrunnelsene for at de velger
den direkte metoden. Selskapene forklarer at det er lite fokus pa kontantstremoppstilling i
finansinstitusjoner. Et av selskapene som benyttet seg av den direkte metoden for

kontantstramoppstilling kom med falgende begrunnelse for valget:

Nar det gjelder banker er den operasjonelle aktiviteten betalingsstremmer som gar
utover resultatet (innlan og utlan) og pa bakgrunn av dette er det vurdert at den direkte
metoden er best egner for a vise aktiviteten til banken. Men nar dette er sagt sa styres
ikke likviditeten i banker/ finansinstitusjoner ved bruk av den tradisjonelle
kontantstremoppstilling i regnskapet (selv om selvfglgelig likviditetsstyring er viktig
for banker). Dette i motsetning til andre bransjer, hvor det legges betydelig mer vekt
pa kontantstrgmoppstillingens betydning.

Et annet selskap skriver at:

...det er ingen ngkkeltall eller info fra kontantstrem som benyttes til som
styringsverktgy for konsernet. Dette henger sammen med balansen inkluderer
kundemidler hvor det det store bevegelser av likvide midler ut og inn, slik at
kontantstremoppstillingen i finansgrupper ikke gir de samme svar som i andre
bedrifter innen andre bransjer.

Videre skriver enda et selskap at:
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Kontantstrgm er som kjent enormt viktig for "vanlige™ bedrifter. De har blant annet en
bankforbindelse som er svert opptatt av deres kontantstrgam. For banker derimot sa er
ikke kontantstrammen sa viktig i seg selv, med den tilgangen som en bank alltid har til
kontanter (sa sant markedene ikke er i sveert stresset situasjon), sa den blir mest for a
folge regelverket.

De ovennevnte sitatene kommer alle fra selskaper innenfor sektoren finans. Men ogsa
selskaper som ikke er innenfor sektoren finans poengterer at kontantstremoppstillingen er
utarbeidet for a falge regelverket. Et selskap innenfor sektoren materialer skriver at de
«avlegger konsernregnskapet etter IFRS og selskapsregnskapet etter forenklet IFRS. 1

henhold til 1AS 7 Kontantstremoppstilling er det anbefalt a vise kontantstrammer fra
driftsaktiviteter etter den direkte metoden». Et selskap innenfor sektoren forbruksvarer skriver
at «arsaken til at vi har valgt den direkte metoden er primaert at dette er den anbefalte metoden
iht. IAS7». Videre skriver et selskap innenfor sektoren energi at «Den direkte metoden er
anbefalt bade i henhold til IFRS og NRS da det er antatt at brukerne far bedre informasjon.

Spesielt i forbindelse med estimering av framtidige kontantstrammer.»

Videre viser mailene at flere av selskapene velger den direkte metoden fordi de mener at
denne gir mest relevant og presentabel informasjon. Et selskap innenfor sektoren finans

kommer med fglgende utsagn om dette:

Bakgrunnen var for a bruke den direkte modellen er i farste omgang at vi mener denne
modellen gir den beste presentasjonen av selskapet vart. Ettersom den starste
kostnadsposten var er kalkulatorisk (amortisering) og inngar i investeringsaktivitetene,
gir modellen enn relativt enkel framstilling av den operasjonelle kontantstrammen.

Et annet selskap skriver: «Vi bruker den direkte metoden da vi mener det gir best uttrykk for
kontantstremmene i selskapet. Dette understattes av IAS 7 Oppstilling over kontantstrammer

som sier i punkt 19 at den direkte metoden er preferert.»

Videre spurte vi selskapene om hva de trodde var arsaken til at flertallet av selskapene pa

Oslo Bars valgte & benytte seg av den indirekte metoden. Et av svarene vi fikk var:

Jeg tror at dette har sammenheng med at det er mer krevende a utarbeide
kontantstremoppstillingen etter den direkte metoden (velger ofte minste motstands
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vei). Ut i fra et informasjonssynspunkt burde man definitivt ha valgt den direkte
metoden da denne gir mer relevant og palitelig informasjon (forutsatt at den er korrekt
utarbeidet).

Et annet selskap skrev: «Hgyst sannsynlig fordi den er litt lettere & sette opp og at den gir en
slags bro mellom resultatregnskapet og balansen for a forklare kontantstrammene i

selskapet.»

Et annet selskap skriver: «Vi kan ikke huske at vi gjorde sa mye utredning mht valg av

metode tilbake i tid».

4.2.2 Brukerne av den indirekte metoden for kontantstramoppstilling
Nar det gjelder selskapene som velger den indirekte metoden for kontantstramoppstilling
viser undersgkelsen umiddelbart to begrunnelser som gar igjen: sammenlignbarhet mellom

selskaper og tidsbruk pa rapportering.

Nar det gjelder sammenlignbarhet mellom selskaper skriver et selskap innenfor sektoren
materialer: «Siden den indirekte metoden er sa dominerende i markedet oppfatter vi at
sammenlignbarhet mellom selskaper ivaretas gjennom denne metoden.» Et annet selskap
innenfor sektoren materialer skriver videre: «Nar fa selskaper bruker den direkte metode,
betyr det ogsa at eksterne lesere av regnskapet ikke like enkelt vil kunne sammenligne var
kontantstram med sammenlignbare selskaper, dersom vi hadde valgt a bruke den direkte

metode.»

Videre skriver et selskap innenfor sektoren finans: «Mulig den direkte modellen er lite
etterspurt siden det er fa muligheter til & sammenligne med andre selskaper nar det bare er 7%
av de barsnoterte selskapene som benytter den?». Dette utsagnet stettes opp av falgende

utsagn fra et selskap innenfor sektoren energi:

... det faktum at det finnes en vel innarbeidet metode som de fleste selskaper benytter,
som samtidig ogsa er velkjent av brukere av regnskap, har formodentlig innvirket pa
hvilken metode man har valgt & legge til grunn i sin rapportering av regnskapstall.
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Nar det gjelder tidsbruk pa rapportering skriver et selskap at de har valgt den indirekte
metoden delvis pa bakgrunn av praktiske argumenter. Disse er blant annet «at den direkte
metoden ville krevd betydelig gkt rapportering fra datterselskaper og mer detaljert oppfalging
av kontantstremmer i utenlandsk valuta.» Et annet selskap skriver at det ved oppkjegp av nye
selskaper vil veare enklere og raskere a tilpasse rapporteringen fra de nye selskapene, da de
fleste bruker den indirekte metoden fra far av. Selskapet som har valgt den indirekte metoden
delvis pa bakgrunn av praktiske argumenter skriver ogsa at «\VVed bruk av den direkte metoden
kreves rapportering av avstemming mot resultatet som inngar i den indirekte metoden som
tillegg, dvs. denne informasjonen ma uansett utarbeides som i dag.» Videre skriver et annet
selskap at «det er en tilnermet umulig oppgave i et stort konsern med mange juridiske
enheter, ulike valutasorter, a innrette sin praktiske daglige bokfaring til a inkludere direkte

metode for kontantstremformal.»

Et selskap innenfor sektoren industri kom med fglgende utsagn:

Vi, som de fleste barsnoterte selskap, fokuserer i farste omgang pa drift og resultatet,
det vil si forskjellen mellom inntekter og kostnader. Dernest fokuserer vi pa at
kontantstrammen falger driften og hva utover resultatet som belaster/pavirker
kontantstrammen. Derfor er det viktig for oss nar vi ser pa pengeforbruket(cashflow)
at vi far et forhold til hvordan pengene som er tjent er brukt; endring arbeidskapital,
finansrelaterte poster, betalbar skatt, investering i anleggsmidler, investering i tomter,
investering i nye selskaper etc.

Et annet selskap kom med falgende svar pa hvorfor de hadde valgt den indirekte metoden for
kontantstremoppstilling: «Var vurdering er ogsa at den indirekte metoden er lettere & bruke pa
konsernniva fordi man i sterre grad kan hente informasjon direkte fra konsernets resultat og

balanse, noe som forenkler prosessen.»

Et selskap innenfor sektoren energi skriver at Earnings Before Interests, Taxes, Depresiations
and Amortisations (EBITDA) er et viktig ngkkeltall i deres selskap, og videre skriver et annet

selskap innenfor sektoren materialer at:

Bade vi, analytikere og investorer fokuserer mye pd EBITDA. Kontantstrgm fra
operasjonelle aktiviteter (fgr skatt og finans) skal i utgangspunktet veere lik EBITDA

0g gir et bilde pa resultatkvaliteten. For oss er niva pa arbeidskapital og dens
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endringer viktigere enn a fokusere pa inn- og utbetalinger fra kunder/leverandgrer slik

man gjer i den direkte metoden.

Et selskap skrev: «Kontantstrgm far finansielle poster sier oss hvor mye av den lgpende
driften som er selvfinansierende og som kan gi grunnlag for utbytte eller nedbetaling av

gjeld.» Selskapet skrev ogsa at de har:

... hayt avkastningskrav til egenkapital samt at fremmedkapital koster penger. Derfor
gnsker vi at driften er mest mulig selvfinansierende og at vi binder minst mulig kapital
Vare bonus modeller er bygget om opp rundt EVA (economic value added) det vil si
avkastning utover konsernets krav til avkastning pa kapital. Gjennom den indirekte
cashflowen ser vi om utviklingen fglger driften og sammenheng mellom drift og
kontanter. Jo lavere kapitalbinding, jo hayere blir avkastningen pa investert kapital
nar resultatet er konstant.

Videre skriver selskapet at ved a fa lengre betalingsbetingelser hos deres leverandarer, vil

leverandgrene i teorien veere med pa a finansiere selskapets drift. Selskapet skriver at:

En parallell til dette er at vi definerer at det er kapital tilgjengelig. Dersom
virksomheten et ar ikke er selvfinansierende fordi vi f. eks. vokser eller kjgper nye
selskaper, sa vil det veere aktuelt for oss & lane penger eller be eierne om ytterligere
kapital til formalet.

Nar det gjelder alternativ kapital kommer selskapet med falgende utsagn:

Hadde vi ikke hatt tilgjengelig alternativ kapital(og det kan kanskje veere den
situasjonen de 7,32% av barsselskapene representerer), sa ville kanskje fokus vart
enda mer pa hva som blir innbetalt og hva som blir utbetalt direkte, fordi vi ikke hadde
mer a rutte med.

Selskapet mener derfor at «den indirekte metode for kontantstrgm vil vere den eneste farbare

veg for oss som et langsiktig selskap med fokus pa kontinuerlig drift og & fa inn pengene».

Man har ogsa fatt flere svar som tyder pa at valg av kontantstremmetode ikke er hgyeste
prioritet i arbeidet med arsregnskapet. Et selskap skriver blant annet at «Vi har ikke tatt noe
bevisst valg rundt dette.» Et annet selskap skriver at det er «... sjelden vi opplever at den

direkte modellen ettersparres.» Et siste selskap er inne pa noe av det samme, hvor de skriver
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at «Det kan diskuteres hvor vidt det gir serlig tilleggsverdi for brukerne av regnskapet a fa

kontantstremmene presentert etter den direkte metode kontra den indirekte».
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5. Drgfting

Problemstillingen i var studie er fglgende:
Hvorfor bruker selskapene den indirekte metoden for kontantstremoppstilling, fremfor den
anbefalte direkte metoden?

Med utgangspunkt i problemstillingen vil vi i det fglgende drefte og analysere vare resultater
av undersgkelsene vi har gjennomfgrt opp mot teori og tidligere studier. Vi fant ut at kun tolv
selskaper benyttet den direkte metoden for kontantstremoppstilling, og hele 152 selskaper

benyttet den indirekte metoden.

5.1 Tidsbruk pa rapportering

I NRS(F) Kontantstremoppstilling skrives det at den indirekte metoden er mest utbredt i
praksis. Dette er blant annet fordi den oppfattes som enkel og mindre arbeidskrevende a
utarbeide enn den direkte metoden. | kontakt med selskapene notert pa Oslo Bars var tidsbruk
pa rapportering et argument som skilte seg ut. Dette gjaldt selskapene som benyttet seg av den
indirekte metoden for kontantstreamoppstilling. | det falgende vil vi drgfte om denne

pastanden, samt elementer knyttet til pastanden, kan ha betydning for valg av metode.

5.1.1 Rapportering fra datterselskaper

En av opplysningene vi noterte 0ss i mailene var at flere selskaper som benyttet seg av den
indirekte metoden mente at den direkte metoden ville krevd gkt rapportering fra
datterselskapene. Her er det spesielt snakk om mer detaljert oppfalging av kontantstremmer i

utenlandsk valuta.

Da gkt rapportering fra datterselskaper krever gkt tidsbruk pa rapportering, vil ogsa lgnn og
andre administrasjonskostnader stige. Jo mer penger selskapet bruker pa slike tidskrevende
aktiviteter, jo darligere blir lannsomheten til selskapet. Som sagt i kapittel | 2.1.4 faller
kostnaden til slutt tilbake pa investorene i form av lavere avkastning. | falge Kristoffersen
(2012) viser lgnnsomheten hvilken evne et selskap har til & skape et overskudd. Driftsmargin

er et ngkkeltall som kan vise lannsomheten til et selskap. T-testen for driftsmargin viste at det
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ikke er noen signifikant forskjell, og har dermed ikke betydning for hvilken metode

selskapene velger.

Rapportering fra datterselskaper kan vises a veere mer tidskrevende for selskapene pa grunn
av kontantstrammer i utenlandsk valuta. | mailene sa vi imidlertid at et selskap som benytter
seg av den direkte metode for kontantstrsmoppstilling kom med en relevant innvending til
dette:

De fleste barsnoterte selskaper har forhapentligvis sa gode regnskapssystemer at de
designe rapporter og uttrekk fra systemet som gir dem all relevant input til
kontantstrem etter den Direkte metoden. A etablere rapporteringsprosedyren gjores en
gang og etter dette sa er det like enkelt som den indirekte metoden.

5.1.2 Oppkjap av nye selskaper

En annen opplysning vi noterte oss i mailene blant selskapene som benyttet seg av den
indirekte metoden for kontantstreamoppstilling, var oppkjgp av nye selskaper. Dette kan
knyttes opp i mot forrige kapittel, da nye selskaper til en viss grad kan sammenlignes med
datterselskaper. Det nye selskapets kontantstramoppstilling ma implementeres i det allerede
eksisterende selskapets kontantstremoppstilling. Et selskap innenfor sektoren energi skrev:
«Ved kjgp av nye virksomheter enklere/raskere 4 tilpasse rapporteringen fra de nye
selskapene (de fleste bruker den indirekte metoden)». Dette fordi hele 92,7 prosent av
selskapene notert pa Oslo Bgrs benytter seg av den indirekte metoden. Den indirekte metoden
for kontantstremoppstilling dominerer altsa markedet. Dersom selskapet som nevnte dette
hadde benyttet seg av den direkte metoden ved oppkjgp av nye selskaper, hadde tidsbruken pa
tilpasningen blitt betydelig lengre. Dette ville igjen krevd flere ressurser for & kunne omstille
seg det nye selskapet. Kostnadene vil ogsa her til slutt falle tilbake pa investorene i form av

lavere avkastning.

Som selskapet vi nevnte i kapittel 5.1.1 skrev, ville etableringen av en ny
rapporteringsprosedyre gjgres en gang. Implementeringen av et nytt selskap i
kontantstrgmoppstillingen ville ogsa vaere noe som ble gjort en gang, og deretter like enkelt
som etter den indirekte metoden. Dersom det nye selskapet blir implementert som et

datterselskap, vil morselskapet ha sa stor innflytelse at en endring av metode for

55



kontantstremoppstilling ville veere mulig. Dette ville ogsa vaert en engangsprosedyre, som
folgelig ville vaere mer tidskrevende. Kostnadene ville ved denne gkte tidsbruken dermed
veere en engangskostnad.

5.2 Sammenlignbarhet mellom selskaper

152 av 164 selskaper pa Oslo Bars velger den indirekte metoden for kontantstremoppstilling.
Dette er en prosentandel pa hele 92,7 prosent. Kan grunnen til denne enorme andelen veere at
det skal vaere enklere for interne og eksterne brukere av kontantstrgmoppstillingen & kunne

foreta sammenligninger mellom selskaper?

Det sier seg selv at det er lettere & sammenligne data som er behandlet pa samme grunnlag og
som har det samme oppsettet. Flere av selskapene som bruker den indirekte metoden for
kontantstreamoppstilling begrunner nettopp valget sitt med mulighet for sammenligning
mellom selskaper. Et selskap innenfor sektoren energi skriver at «siden den indirekte metoden
er sa dominerende i markedet oppfatter vi at sammenlignbarhet mellom selskaper ivaretas

gjennom denne metoden».

Videre peker flere selskaper som benyttet den indirekte metoden for kontantstramoppstilling
pa at brukerne av regnskapet er vant til a se og forsta den indirekte metoden. Pa denne
bakgrunn mener de derfor at informasjon fra den indirekte metoden kan verdsettes mer i
markedet, enn informasjon fra den direkte metoden som kun tolv selskaper i vart utvalg
brukte.

Sammenligning blir av Maynard (2013) sett pa som en viktig egenskap for finansiell
informasjon, som er med pa a gjere informasjonen mer relevant og troverdig. Dette begrunner

han med at brukerne av finansiell informasjon hele tiden ma velge mellom ulike alternativer.

Det kan ikke sies & veere noen ulempe ved a bruke den samme metoden for

kontantstrgmoppstilling med tanke pa sammenligning av selskaper. Spgrsmalet er heller om

det skulle veert palagt & bruke enten bare den direkte eller bare den indirekte metoden. Dette

ville fart til at samtlige selskaper benyttet en felles metode, og dermed var sammenligning

mulig for alle. A sammenligne en kontantstremoppstilling etter den direkte og den indirekte
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metoden krever svert god regnskapsforstaelse og gjerne tilleggsberegninger for & komme

frem til sammenlignbare tall.

5.3 Ubevisst valg av metode for kontantstrgmoppstilling

Gjennom svarene vi fikk pa mail, ser det ut til at kontantstrammen ikke er viet like mye
oppmerksomhet hos alle selskapene. «Arsaken til at vi har valgt den direkte metoden er
primert at dette er den anbefalte metoden ihht. IAS7.» Dette er et svar som gar igjen flere
ganger. Noen selskaper gar enda lenger, og sier blant annet at «vi har ikke tatt noe bevisst
valg rundt dette». Det som kan veere interessant er at selskaper som ikke har noen begrunnelse
for sitt valg, likevel velger a ga imot anbefalingene som er gitt. Ser man pa svarene man fikk,
kommer man ogsa over flere som sier at brukere ikke etterspgr den direkte metoden. Dette
kan fort knyttes opp mot kost-nyttevurdering. For at selskapene skal veere villige til a bruke
tid og penger pa a sette kontantstremmen opp etter den direkte metoden, er de avhengige av a
kunne se at dette gir klare fordeler for brukerne. Det er mulig at de ikke ser nytten i dette, og

dermed velger metoden som anses som lettest.

5.4 Sektor

Flere tidligere studier, gjort av blant annet Vinje et al. (2013) for PwC, nevner sektor som en
avgjerende faktor i valg av kontantstrammetode. Kjikvadrattesten vi tok pa var undersgkelse
bygger opp under dette, da resultatet viser oss at sammenhengen mellom type sektor og
kontantstremmetode ikke er tilfeldig. Ut i fra tallene er det allikevel bare en sektor det er
mulig & se klare sammenhenger i, og det er finanssektoren. | de andre sektorene er det jevnt
spredd, hvor antall direkte brukere ligger pa mellom 0 til 13 prosent. Dette kommer ogsa frem
nar man foretar en ny kjikvadrattest hvor man utelater finanssektoren. Da viser p-verdien at

sektor ikke har noen sammenheng med valg av metode.

Har dette noen sammenheng med nytteverdien av en kontantstrem i de forskjellige sektorene?
Det er vanskelig a si hvor stor nytte en kontantstrem har i hver sektor, da dette kan variere
mye fra selskap til selskap. Det er likevel verdt & merke seg at flere av finansselskapene
skriver i mail at kontantstremmen er mindre viktig for dem, da blant annet tilgangen til

kontanter i en normal situasjon alltid vil veere til stede. At de selskapene som har mindre bruk
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for kontantstrem velger & falge anbefalingen, og dermed ta i bruk en metode som er ansett for

a veere noe mer tidkrevende, kan veere interessant.

5.5 Egenkapitalandel, likviditetsgrad 1 og driftsmargin

Nar vi sa pa gjennomsnittet til egenkapitalandelen kunne det i flere av utvalgene se ut som det
var en forskjell mellom metodene. T-testen viser videre at det kun ved et 95-prosent utvalg
kan veere en forskjell i forhold til egenkapitalandel. Hvordan kan man forklare at
egenkapitalandelen har en innvirkning pa valg av metode ved et 95-prosent utvalg?

En mulig forklaring er at den direkte metoden har et stort fokus pa det som blir innbetalt og
utbetalt direkte, slik at brukerne av den direkte metoden hele tiden har kontroll pa hvilke
midler de har tilgjengelig. Den indirekte metoden har mindre fokus pa dette, og det kan
kanskje derfor veere naturlig at egenkapitalandelen er hgyere hos brukerne av den indirekte
metoden. Et av selskapene vi kontaktet pa mail var inne pa dette, hvor de skriver at «hadde vi
ikke hatt tilgjengelig alternativ kapital [...] s ville kanskje fokus vert enda mer pa hva som
blir innbetalt og hva som blir utbetalt direkte, fordi vi ikke hadde mer & rutte med». En annen
mulig forklaring er det faktum at utslaget pa t-testen forsvinner om man ser pa et 95-prosent
utvalg uten finanssektoren. Dette kan tyde pa at den starste forskjellen kommer fra selskapene
innenfor den litt spesielle finanssektoren, og at forskjellen ikke ligger i egenkapitalandelen til

de resterende selskapene.

En kontantstramoppstilling viser et selskaps innbetalinger og utbetalinger, med andre ord
deres likviditet. Likviditetsgraden sier noe om et selskaps tilgang pa kapital. Likviditeten vil
veere viktig for alle selskaper, men det viser seg at det likevel ikke er like viktig for banker
som for selskaper i andre sektorer. Grunnen til dette er at en bank hele tiden har tilgang til
kontanter. T-testen viser at likviditetsgrad 1 ikke har betydning for valg av metode, selv om

gjennomsnittstallene kan gi et annet inntrykk.
Var studie viser ogsa at det er store forskjeller pa gjennomsnittstallene for driftsmargin

mellom de direkte og indirekte brukerne. T-testen viser allikevel at dette skyldes
tilfeldigheter.
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5.6 Omsetning

Flere av selskapene som ble spurt gjennom mailkorrespondanse, nevnte at den direkte
metoden ville vere sveert vanskelig a gjennomfare i et stort konsern. @kt rapportering fra
datterselskapene var blant annet en faktor som gikk igjen mange ganger. Da kan det veere
spennende med vare gjennomsnittstall, som viser at brukerne av den direkte metoden har
stgrre omsetning enn brukerne av den indirekte metoden. T-testen pa et 100-prosent utvalg
viser at forskjellene skyldes tilfeldigheter, og at omsetningen ikke har noen innvirkning pa
valg av metode. Nar man derimot tar et 95-prosent utvalg, viser t-testen at dette absolutt ikke
er noen tilfeldighet med en p-verdi pa 0,001. Det kan med denne t-testen i bakhand se ut til at
omsetning har en innvirkning pa valg av metode, men at det er de store selskapene som velger

den direkte metoden.

En mulig forklaring her kan veere at dette har sammenheng med at sterre selskaper har starre
gkonomiavdelinger, og dermed mer ressurser & bruke pa utarbeidelse av arsregnskapet. Det er
allikevel ikke noen grunn til & betvile svarene vi har fatt fra selskapene pa mail. Omsetning
kan veare et mal som ikke alltid gjenspeiles i et selskaps kompleksitet og starrelse. Et selskap
kan for eksempel ha en svert hgy omsetning, men allikevel ha et enkelt og greit regnskap. En
annen mulighet er ogsa her at selve forskjellen ligger hos selskapene i finanssektoren. Nar
man tar et 95-prosent utvalg uten finanssektoren, blir utslaget pa t-testen borte.
Finansinstitusjonene er ofte store konsern med hgy omsetning, og nar man tar bort disse ser

man at det ikke finnes noen signifikant forskjell pa de resterende selskapene.

5.7 Estimering av fremtidige kontantstremmer

En viktig begrunnelse for hvorfor brukerne av den direkte metoden for
kontantstremoppstilling velger som de gjer, er muligheten til & kunne estimere fremtidige
kontantstremmer. Det er ogsa i falge IAS 7 kun den direkte metoden som gir nyttig
informasjon i forbindelse med estimering av fremtidige kontantstremmer. Et selskap innenfor
sektoren energi skrev at «den direkte metoden er anbefalt i henhold til IFRS og NRS da det er
antatt er brukerne far bedre informasjon. Spesielt i forbindelse med estimering av framtidige

kontantstrgammer».
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Den direkte metoden har et starre fokus pa hva som blir innbetalt og utbetalt direkte, og ved

bruk av denne metoden har selskapene god kontroll pa hvilke midler de har tilgjengelig.

Den indirekte metoden har et mindre fokus pa a vise hvilke midler som er tilgjengelige. En
mulig grunn kan som skrevet av et selskap, veere at selskapene som benytter seg av den
indirekte metoden har mer midler & rutte med. Jo mer midler et selskap har tilgjengelig, jo
sikrere vil det veere at de kan betale sine forpliktelser nar de forfaller. Et selskap som benyttet
seg av den indirekte metoden skrev: «Vi, som de fleste barsnoterte selskap, fokuserer i forste
omgang pa drift og resultat, det vil si forskjellen mellom inntekter og kostnader.» Videre var
det viktig for selskapet at kontantstremmen viste driften og hva som utover resultatet belaster
eller pavirker kontantstremmen. Det er derfor viktig for selskapet nar de ser pa
pengeforbruket at de far et forhold til hvordan pengene som er tjent blir brukt. Eksempler pa
dette gitt fra selskapet er «endring i arbeidskapital, finansrelaterte poster, betalbar skatt,

investering i anleggsmidler, investering i tomter, investering i nye selskaper etc.»

Likviditetsgrad 1 er et ngkkeltall som viser hvilken evne et selskap har til & betale sine
forpliktelser nar de forfaller. Nar vi sa pa gjennomsnittet for likviditetsgrad 1, var
gjennomsnittet for selskapene som benyttet seg av den direkte metoden lavere enn for
selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. Dette var tilfelle i alle de fire
utvalgene. Dette kan tyde pa at selskapene som benyttet seg av den direkte metoden har
darligere likviditet enn selskapene som benyttet seg av den indirekte metoden. P-verdien for
likviditetsgrad 1, i alle de fire utvalgene, viser videre at det ikke er en signifikant forskjell
mellom selskapene som benytter seg av hver av metodene. Det kan dermed ikke gjennom t-

testen bevises at likviditetsgrad 1 har noe & si for valg av metode.

60



6. Konklusjon

Var problemstilling var: Hvorfor bruker selskapene den indirekte metoden for
kontantstremoppstilling fremfor den anbefalte direkte metoden? Ut i fra denne
problemstillingen har vi gjennom var studie kommet frem til to hovedarsaker til hvorfor
selskapene bruker den indirekte metoden fremfor den direkte metoden. Disse arsakene var

tidsbruk pa rapportering og sammenlignbarhet mellom selskaper.

Det kom frem at tidsbruk hadde noe 4 si for valg av den indirekte metoden, og at mer tidsbruk
pa rapportering ogsa farte til gkte kostnader i forbindelse med rapporteringen. Ved tidsbruk
pa rapportering var det i hovedsak snakk om rapportering fra datterselskaper og oppkjep av
nye selskaper. Brukerne av den indirekte metoden velger derfor a benytte seg av denne
metoden, da det ved eventuelle oppkjep mest sannsynlig er kjap av selskaper som bruker den
indirekte metoden.

Det kom ogsa frem at sammenligning mellom selskaper var viktig for selskapenes valg av den
indirekte metode. Det kom frem at selskapene synes at det er lettere & sammenligne
kontantstremmer fra forskjellige selskap, om de er satt opp etter samme metode. De velger

derfor a bruke den indirekte metoden, da det er denne som er mest utbredt i praksis.

Vi fant ogsa andre arsaker som pavirket valg av kontantstremmetode.

Sektor viste seg a veare en faktor som pavirket valg av metode, men dette var i hovedsak pa
grunn av det hgye antall brukere av den direkte metoden blant finansinstitusjonene.
Finansinstitusjonene oppgir likevel at de ikke har like stor nytte av a utarbeide en

kontantstrgm, som andre selskaper kan ha.

Estimering av fremtidige kontantstrammer er en arsak til at brukerne av den direkte metoden
har valgt denne metoden. Dette skyldes at det ved den indirekte metoden ikke fremkommer
informasjon som trengs for & kunne estimere fremtidige kontantstremmer. Banker og andre
finansinstitusjoner har et stort behov for & kunne estimere fremtidige kontantstrammer. For
finansinstitusjoner er det viktig a vite at kundene har en stabil likviditet over tid, som videre

kan sikre betaling av forsikringer og nedbetaling av eventuelle 1an.
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Til slutt ma det nevnes at den gkonomiske situasjonen et selskap befinner seg i, ikke spiller en
avgjerende rolle i valg av kontantstremmetode. Flere selskaper har kun valgt metode pa grunn
av standardenes anbefaling, og noen selskaper har ikke noe bevisst valg rundt valg av metode.

Hensikten med en standard og deres anbefalinger er a fa flest mulig til & fglge den. Bade NRS
(F) Kontantstrgmoppstilling og IAS 7 Oppstilling av kontantstremmer anbefaler den direkte
metoden for kontantstramoppstilling. Dette begrunnes med at brutto kontantstremmer som
fremkommer ved rapportering etter den direkte metoden, kun kan gis av selskapet selv pa
grunn av ngdvendige grunnlagsmaterialer. I tillegg begrunner IAS 7 dette med at den direkte
metoden gir informasjon som trengs for a estimere fremtidige kontantstrammer, og som ikke
fremkommer ved bruk av den indirekte metoden. NRS skriver i sin standard at den indirekte
metoden ikke oppfyller hovedformalet med en kontantstremoppstilling, som er a vise
kontantstrgmmer. Dette er standardsetternes begrunnelse for deres anbefaling av direkte

metode, men hvilken metode for kontantstremoppstilling foretrekkes egentlig av brukerne?

Dersom standardsetterne gnsker at flere skal benytte seg av deres anbefaling, ma den direkte
metoden kanskje bli pabudt. Det viser seg at den anbefalte direkte metoden for
kontantstremoppstilling kun benyttes av 7,3 prosent av selskapene notert pa Oslo Bars. For at
selskapene skal veere villige til & bruke tid og penger pa a sette kontantstrammen opp etter den
direkte metoden, er de avhengige av a kunne se at dette gir klare fordeler for brukerne. Dette
kan fort knyttes opp mot kost-nyttevurdering. Det er mulig at selskapene ikke ser nytten i
dette, og dermed velger metoden som anses som lettest. Dersom det imidlertid viser seg at det
er den indirekte metoden som gir mest nytte blant brukerne, ma det kanskje vurderes om det
er denne metoden som ma pabys. Ved a forholde seg til en metode for
kontantstrgmoppstilling ville det bli mulighet for sammenligning mellom andre selskaper,

samt problemene med tidsbruk pa rapportering ved oppkijep av selskaper vil falle bort.

Noe som kunne veert interessant & forsket pa videre, er hvilken metode for
kontantstremoppstilling som foretrekkes blant brukerne av finansiell informasjon. Hvilken
metode er det som egentlig gir mest nytte for brukerne? Hvorfor finansinstitusjonene er
hovedbrukerne av den direkte metoden for kontantstremoppstilling kunne ogsa veert
interessant a gatt videre med. Det er interessant at finansinstitusjoner velger a falge

anbefalingen fra standardene, da de opplyser om at kontantstrem er mindre viktig for
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selskaper innenfor denne sektoren, siden de alltid vil ha tilgang til kontanter. Hva kan da veere

arsaken til at de da benytter seg av den metoden som er ansett for a vaere mest tidkrevende?
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Vedlegg 1. Kontantstramoppstilling direkte metode
Kilde: Fagbokforlaget, hentet fra http://fagbokforlaget.no/filarkiv/kontantstrom_direkte.pdf

KONTANTSTRAMOPPSTILLING — DIREKTE METODE

Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (drift)

Innbetaling fra salg av varer og tjenester

Utbetaling for varer og tjenester for salg og eget forbruk

Utbetaling til ansatte, arbeidsgiveravgift og skattetrekk

Innbetaling/utbetaling ved Kkortsiktige aksjeinvesteringer

Innbetaling av renter

Utbetaling av renter

Utbetaling i skatter og avgifter

A | Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (drift) =

Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter

Innbetaling ved salg av varige driftsmidler

Utbetaling ved Kjagp av varige driftsmidler

Innbetaling ved salg av aksjer (langsiktige investeringer)

Utbetaling ved kjap av aksjer (langsiktige investeringer)

B | Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter

Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld (lan)

Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld (1an)

Innbetaling ved opptak av ny kortsiktig gjeld (lan)

Utbetaling ved nedbetaling av kortsiktig gjeld (lan)

Netto endring av kassakreditt

Innbetaling av ny egenkapital

Utbetaling av aksjeutbytte

C | Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter =

(A+B+C) Netto endring av kontantbeholdningen i perioden =

+ Kontantbeholdning ved periodens begynnelse

= Kontantbeholdning ved periodens slutt =
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Vedlegg 2. Kontantstramoppstilling indirekte metode
Kilde: Fagbokforlaget, hentet fra http://fagbokforlaget.no/filarkiv/kontantstrom-indirekte.pdf

KONTANTSTRMOPPSTILLING — INDIREKTE METODE

Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (drift)

Resultat for skatt

Utbetalt i skatt

Avskrivninger og nedskrivninger

Gevinst/tap ved salg av anleggsmidler

@kning/nedgang i omlgpsmidler (varelager mv)

@kning/nedgang i kortsiktig gjeld (leverandgrgjeld mv)

A | Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter (drift) =

Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter

Innbetaling ved salg av varige driftsmidler

Utbetaling ved kjap av varige driftsmidler

Innbetaling ved salg av aksjer (langsiktige investeringer)

Utbetaling ved kjagp av aksjer (langsiktige investeringer)

B | Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld (lan)

Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld (1an)

Innbetaling ved opptak av ny kortsiktig gjeld (lan)

Utbetaling ved nedbetaling av kortsiktig gjeld (lan)

Netto endring av kassakreditt

Innbetaling av ny egenkapital

Utbetaling av aksjeutbytte

C | Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter =

(A+B+C) Netto endring av kontantbeholdningen i perioden =

+ Kontantbeholdning ved periodens begynnelse

= Kontantbeholdning ved periodens slutt =
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Vedlegg 3. Mail til selskapene

Selskaper som brukte den direkte metoden for kontantstremoppstilling

Vi er tre studenter som studerer gkonomi og administrasjon ved Hgyskolen Stord Haugesund.
Vi er inne i vart siste semester, og skriver na var bacheloroppgave. Oppgaven handler om
kontantstramoppstilling i selskapene notert pa Oslo Bars.

Undersgkelsen vi har gjennomfart av arsregnskapet 2012 viser at kun 7,32% av de
barsnoterte selskapene brukte den direkte metoden for kontantstrgmoppstilling, og at dere var
et av disse selskapene.

| den sammenheng lurer vi pa deres bakgrunn for valg av den direkte metoden for
kontantstrgmoppstilling.

Selskaper som brukte den indirekte metoden for kontantstrgmoppstilling

Vi er tre studenter som studerer gkonomi og administrasjon ved Hgyskolen Stord Haugesund.
Vi er inne i vart siste semester, og skriver na var bacheloroppgave. Oppgaven handler om
kontantstramoppstilling i selskapene notert pa Oslo Bars.

Regjeringens standard om kontantstrgmoppstilling opplyser om at den direkte metoden
anbefales. Undersgkelsen vi har gjennomfart av arsregnskapet 2012 viser derimot at kun
7,32% av de barsnoterte selskapene brukte den direkte metoden for kontantstremoppstilling.

Vi observerte at dere brukte den indirekte metoden, og lurer i den sammenheng pa deres
bakgrunn for valg av den indirekte metoden for kontantstramoppstilling.

Selskaper innenfor sektoren finans som brukte den indirekte metoden for
kontantstremoppstilling

Vi er tre studenter som studerer gkonomi og administrasjon ved Hgyskolen Stord Haugesund.
Vi er inne i vart siste semester, og skriver na var bacheloroppgave. Oppgaven handler om
kontantstrgmoppstilling i selskapene notert pa Oslo Bars.

Regjeringens standard om kontantstramoppstilling opplyser om at den direkte metoden
anbefales. Undersgkelsen vi har gjennomfart av arsregnskapet 2012 viser derimot at kun
7,32% av de barsnoterte selskapene brukte den direkte metoden for kontantstremoppstilling.
Halvparten av disse var finansinstitusjoner.

Vi observerte at dere brukte den indirekte metoden, og lurer i den sammenheng pa deres
bakgrunn for valg av den indirekte metoden for kontantstremoppstilling.
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Vedlegg 4. Definisjoner av de ti ulike sektorene etter inndelingen til
GICS

Kilde: Oslo Bars, hentet fra
http://www.oslobors.no/markedsaktivitet/sectors?newt___menuCtx=1.1.3

Sektor Definisjon

Energi Omfatter selskaper engasjert i leting, produksjon, markedsfering,
raffinering, og / eller transport av olje- og gassprodukter, kull og
andre typer drivstoff og selskaper hvor virksomheten er dominert
av én av fglgende aktiviteter: Bygging eller leveranse av oljerigger,
boreutstyr og andre energirelaterte tjenester og utstyr, inkludert
seismisk datainnsamling.

Materialer Omfatter et bredt spekter av ravarerelatert produksjonsindustri.
Inkludert i denne sektoren er selskaper som produserer kjemikalier,
byggevarer, glass, papir, skogprodukter og relaterte
emballasjeprodukter, i tillegg til metall-, mineral- og
gruveselskaper, inkludert stalprodusenter.

Industri Omfatter selskaper hvor virksomheten er dominert av én av
falgende aktiviteter: Produksjon og distribusjon av kapitalvarer,
inkludert luftfart og forsvar, konstruksjon, prosjektering og
byggevarer, elektrisk utstyr og industrimaskineri. Levering av
kommersielle tjenester og forsyninger, inkludert grafisk industri,
sysselsetting, miljg- og kontortjenester. Levering av
transporttjenester, herunder flyselskaper, kurerer, maritim sektor,
vei, jernbane og infrastruktur for transport.

Forbruksvarer | Omfatter naeringer som typisk pavirkes av konjunktursvingninger.
Produksjonssegmentet omfatter bilindustri, varige
husholdningsvarer, tekstiler, kleer og fritidsutstyr.
Tjenestesegmentet inkluderer hoteller, restauranter og andre
fritidstilbud, samt medieproduksjon og -tjenester.

Konsumvarer | Omfatter selskaper som er mindre fglsomme for
konjunktursvingninger, inkludert produsenter og distributarer av
mat, drikkevarer og tobakk og produsenter av ikke-varige
husholdnings- og personlige produkter. Sektoren omfatter ogsa
detaljhandel innen mat og medisiner, samt hypermarkeder og
forbrukerrettede storsentre.

Helsevern Omfatter hovedsakelig to industrier; Selskaper som produserer
medisinsk utstyr eller tilbyr helsetjenester, inkludert distributerer
av helseprodukter, leverandgrer av grunnleggende helsetjenester og
eiere og operatarer av helseinstitusjoner og organisasjoner. De
andre selskapene er primeert involvert i forskning, utvikling,
produksjon og markedsfaring av legemidler og
bioteknologiprodukter.

Finans Inneholder selskaper som er involvert i aktiviteter som
banktjenester, investeringer, kapitalforvaltning, utlan, forsikring,
finansiell investering og eiendom.

IT Dekker tre generelle omrader: Programvare og teknologitjenester,
blant annet selskaper som primart utvikler programvare innen
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ulike felt som internett, applikasjoner, systemer, databaser og / eller
hjemmeunderholdning og selskaper som tilbyr IT-radgivning og
tjenester, samt databehandling og outsourcede tjenester. Den andre
gruppen er selskaper innen maskinvare og utstyr, herunder
produsenter og distributgrer av kommunikasjonsutstyr,
datamaskiner og periferiutstyr, elektronisk utstyr og instrumenter.
Den tredje gruppen omfatter produsenter av halvledere og
utstyrsprodusenter til disse.

Telekom Inneholder selskaper som tilbyr kommunikasjonstjenester primaert
gjennom en fasttelefon, mobil, tradles, bredband og / eller
fiberoptisk kabelnett.

Forsyning Omfatter selskaper innen forsyning av elektrisk kraft, gasskraft

eller vannkraft, eller selskaper som opererer som uavhengige
produsenter og / eller distributgrer av kraft. Denne sektoren
omfatter bade kjernefysiske og ikke-kjernefysiske anlegg.
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Vedlegg 5. Kontantstramoppstillingene etter den direkte metoden
Kontantstrgmoppstillingen til DNB for 2012

Kilde: DNB sin arsrapport 2012, hentet fra https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-
oss/resultater/2012/konsern-aarsrapport-dnb-2012.pdf?popup=tru

KONTANTSTROMOPPSTILLING

DNB-konsernet
Belop | miftioner kroner 2012 2011
Operasjonelle aktiviteter
Netto utbetaling av I4n til kunder {40 656) (108 418)
Innbetaling av renter fra kunder 56 429 52 398
Netto innbetaling av innskudd fra kunder B1 967 96 688
Utbetaling av renter til kunder (18842) (17 712)
Netto i ing ved |& ke til ittinstitusj (35 581) 36 929
av renter fra kredittinstitusj 1391 1425
Utbetaling av renter til kredittinstitusjoner (3 166) 4719)
Netto inn-/utbetaling ved salg av finansielle eiendeler til investerings- eller tradingformal (10 775) 69 052
Innbetaling av renteinntekter, verdipapirer 4089 8391
MNetto innbetaling av provisjonsinntekter 6983 6897
Utbetaling til drift (18213) (17 815)
Betalt skatt (542) (5428)
Innbetaling av premier 18 503 17 020
Netto inn-/utbetaling ved fiytting av premiereserver (987) 2081
Utbetaling av erstatninger (14 840) (13 841)
Annen utbetaling (863) (6.452)
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 25 097 116 686
Investeringsaktiviteter
Netto utbetaling ved kjgp av varige dritsmidler (6984) (2738)
Netto utbetaling, investeringseiendom (399) (688)
Innbetaling ved salg av langsiktige investeringer i aksjer 0 85
Utbytte fra langsiktige investeringer i aksjer a7 105
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter (7 286) (3 236)
Finansieringsaktiviteter
ved Ise av obligasj og i (se note 46) 941 280 367 414
Utbetaling ved forfall av obligasjons- og sertifikatgjeld (se note 46) (861 109) (244 281)
Utbetaling av renter p4 obligasjons- og sertifikatgjeld (12726) (14933)
Innbetaling ved opptak av ansvarlig kapital {se note 47) 5525 0
av ansvarlig & ital (se note 47) (8082) (9 808)
Utbetaling av renter p4 ansvarlig lanekapital (1028) 21)
Utbetaling av utbytte (3258) (6 615)
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 60 603 91 158
Valutakurseffekt pa kontanter og kontantekvivalenter (3 468) 967
Sum kontantstrsm 74 946 205 575
Kontanter per 1. januar 229301 23726
Netto innbetaling av kontanter 74 946 205 575
Kontanter per 31. desember 9 304 247 229301
Y Herav: Kontanter og fordringer pé sentralbanker 298 892 224 581
Fordringer pé i joner uten oppsigelsesfrist ' 5355 4721

1) Balansefort som "Utlén til og fordringer pé kredittinstitusjoner’.

Kontantstremanalysen viser innbetalinger og utbetalinger av kontanter og kentantekvivalenter giennom aret. Oppstillingen er utarbeidet i
henhold til direktemetoden. Kontantstramm ene er klassifisert som operasjonelle aktiviteter, investeringsaktiviteter eller finansieringsaktiviteter
Balansepostene er justert for effekter av valutakursendringer. Kontanter er definert som kontanter og fordringer p4 sentralbanker, samt
fordringer pa kredittinstitusjoner uten oppsigelsesfrist.
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Kontantstrgmoppstillingen til Eidesvik Offshore for 2012

Kilde: Eidesvik Offshore sin arsrapport 2012, hentet fra
http://www.eidesvik.no/getfile.php/Bilder/Investor%20relation/%C3%85rsrapporter/E-
Offshore-%20%C3%85rsrapport%202012.pdf

Arsrapport 2012

KONSOLIDERT KONTANTSTR@MOPPSTILLING 1.1-31.12. (NOK 1 000)

Note 2012 2011
1.1-3112 11-3112

Kontantstremmer fra driften

Innbetaling fra kunder 983 450 940 237
Utbetaling til leverandgrer og ansatte 477 661 -426 058
Innbetalte renteinntekter 2136 1949
Netto betalte og tilbakebetalte skatter -25125 -2347
Netto kontantstremmer fra driften 482 800 492 657
Kontantstremmer fra investerings aktiviteter

Salg avanleggsmidler 12 3038617 Q
Tilbakebetaling selgerskreditt 41 347 0
Salg avandre investeringer 41 303 o]
Kjep avvarige driftsmidler 12 -1 097 927 -187 480
Kigp av andre investeringer -45 056 -108 052
Mottatt fra NOx-fond 12 18 400 0
Netto kontantstremmer brukt til investeringsaktiviteter -738 316 -295 532
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Utstedelse av aksjekapital 17

Innbetaling fra minoritet 44 701 27 923
Kjep minoritetsandler EK -18 730 0
Ny gjeld fra minoritet 8120 Q
Opptak av gjeld 951 950 623 147
Nedbetaling av gjeld -559 233 -738 576
Betalte rentekostnader -120 809 -116174
Andre kontantstrgmmer fra finansiering 14 505 11 482
Utbytte betalt til selskapets aksjonasrer 18 -30 150 -30 150
Netto kontantstrem mer fra finansieringsaktiviteter 290 354 -222 348
Valutagevinst/-tap pa kontanter, kontantekvivalenter og benyttede 8598 6861
trekkrettigheter

Netto gkning (reduksjon) i Kentanter og Kontantekvivalenter 43 436 -18 362
Kontanter og kontantekvivalenter i begynnelsen av aret 16 211 552 229914
Kontanter og kontantekvivalenter ved arets siutt 16 254 988 211552
Eidesvik Offshore ASA Side 23
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Kontantstrgmoppstillingen til Gjensidige Forsikring for 2012
Kilde: Gjensidige Forsikring sin arsrapport 2012, hentet fra
http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/1E/91/08/wkr0010.pdf

Gjensidige Insurance Group

Consolidated statement of cash flows

NOK million 1.1.-31.12.2012 1.1.-31.12.2011

Cash flow fromoperating activities

Premiumns paid, net of reinsurance 20,523.3 20,380.9
Claims paid, net of reinsuranca (13,257.2) (13,307.5)
Net payment of leans to custorners (2,305.2) (857.8)
MNet payment of depasits from custorners. 1,804.2 656.2
Payment of interest from customers 896.0 8423
Payment of intarest to customers (320.6) (281.5)
Net receipts/payrments on premiurm reserve transfers (61.0) (235.5)
MNet receipts/payments frem financial ossets (2,714.8) (2,095.0)
Net receipts/payments from properties 1,084.1 1,131.3
Operating expenses paid, including cornrmissions (3,400.9) (3,536.1)
Taxes paid (869.8) (364.5)
Net other receipts/payrents 2.7 3812
Net cash flow from operating activities 1,407.7 2,720.1

Cash flow frominvesting activities

Met recaipts/payrents from salefaquisition of subsidiaries and associates (165.0) 2296
MNet raceipts/payments on sole/agquisition of awner-occupied property, plant and egquipment {101.3) (56.9)
Dividends from associates 311 177.4
Net cash flow from investing activities (235.2) 350.1

Cash flow from financing activities

Payment of dividend (2,274.7) (2,349.9)
Met receipts/payments on loans to credit institutions 92.9 61.4
Met receipts/payrments on other short-term liabilities 8.2 140
Met receipts/payments on interest on funding activities (163.2) (169.6)
Net raceipts/payments an sale/acquisition of own shares (2.2) (4.0)
Net cash flow from financing ac tivities (2,339.0) (2,448.2)
Effect of exchangs rate changes on cash and cash equivalents (15.2) 13
Net cash flow for the peried (1,181.8) 623.3
Cash and cash equivalents at the start of the period 35133 2,889.9
Caosh and cash equivalents at the end of the period 2,531.5 6133
Net cash flow for the period (1,181.8) 623.3
Specification of cash and cash equival

Cash and depaosits with central banks 484.5 3,151.4
Depasits with creditinstitutions 184567 361.9
Total cash and cash equivalents 2,331.5 3,513.3

74 Gjensidige Annual Report 2012
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Kontantstrgmoppstillingen til 1.M. Skaugen for 2012
Kilde: I.M. Skaugen sin arsrapport 2012, hentet fra
http://www.skaugen.biz/annualreports/2012/

.M. SKAUGEN SE

Innovative Maritime Solutions

“ STATEMENTS OF CASHFLOWS - I.M. SKAUGEN SE GROUP
ame

Key figures

Board's report
Cash Flow from Operations:

Accounts - group Recelved paymerts of ross revenues 85742 162 269 123 939
Payments of operating expenses (102 168) (119 204) (144 367
Statements of income Payment of taxes o (114 (345) (640}
Net Cash Flow from Operations 1) {16 488) 2720 (21 068)
comprehensive
Income
Payments of purchase of fiked assets 12 {632 (1 862) -
Balance sheets Receipts fram sale of fied assets 12 3062 2806 2543
Capttal injections g - (39 679)
Statements of Disposal of sharesin subsidary q 1278 -
cashflows Proceeds frarm sale of shares and parts in other companies g 5065 -
Dividend distribution from joint ventures g 7815 483239 -
Stalements of Loan to athers 10 @833
changes in equity Loan to assoclates 10 (44500) (3 463) (57
Net Cash Flow from Investments 8144 17041 1956
Consolicdated notes
ALcounts - parent Receipts fram raising new long-term debt 15 131710 83 064 A0 BAT
Repayment of lang-term debt 15 (124953 (120 381) (76 B17)
Auditor's repart Payment of purchase of treasury shares - - (a3
Responsitility statement Recefved pa.ymems of interest 7 1165 3204 2891
Payment of interest 7 (17 944 (14 034) (13 878)
Sharehalder info Het Cash Flow from Financing {10022) 48 747) {37 070)
Met change in cash and cash eguivalents (18 366) (1014) (86 182)
Cash and cash equivalents 1. January q 41002 35 988 96 170
Cash and cash equivaents 31. December 22636 41002 30 988
Met result before taxes (15783 (8 0B4) (14 327
Gains from sale of fiked assets (2048 (790} (280%
COrdinary depreciation and amortisation 4 BET 5478 T2
Change in short term receivables (2524) 35738 6 986
Change in short term liabilities {3 965) 2857 19 618}
Recetved paymerts from interest 1165 (3 204) (2891)
Payment of interest 17944 14034 13 878
Share of results fromjoint ventures and associates (13634 131293 11 8400
Net Cash Flow from Operations (16 4188) 3272 {21 068)

The notes 1-26 are an integral part of these consolidated financial statements

.M. Skaugen SE = Annual Report 2012 Page: 21
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Kontantstrgmoppstillingen til Infratek for 2012
Kilde: Infratek sin arsrapport 2012, hentet fra
http://aarsrapport2012.infratek.no/aksjen_og_regnskap/annual_accounts/kontants

Kontantstrem konsern

1. JANUAR - 31. DESEMBER

Millioner kroner Note 2012 2011
Kontantstrem fra driften 24 134 212
Betalte rentekostnader, mottatte renteinntekter - 2
Betalte skatter (36) (37)
Netto kontantstrom fra drift 98 177

Kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Oppkjopte virksomheter (ekskl. ervervede kontanter) 25 (17) (6)
Solgte virksomheter (eksl. solgte kontanter) 26 - (2)
Driftsinvesteringer 6.7 (39) (45)
Salg av varige driftsmidler 5 4
Netto kontantstrem brukt til investeringsaktiviteter (51) (49)
Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

Endring rentebaerende gjeld (3) (2)
Utstedelse av ordinaere aksjer - -
Utbetalt utbytte (96) (64)
Netto kontantstrom brukt til finansieringsaktiviteter (99) (66)
Netto kontantstrem fra awiklet virksomhet - (1)
Endring i kontanter og kontantekvivalenter (52) 61
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 300 239
Omregningseffekter for kontanter og kontantekvivalenter (3) -
Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 12 244 300

Note 1-30 folger etter rsregnskapet og er en integrert del av dette.
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Kontantstrgmoppstillingen til Norske Skogindustrier for 2012
Kilde: Norske Skogindustrier sin arsrapport 2012, hentet fra
http://www.norskeskog.com/Investors/Reports.aspx

CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS

NOK MILLION NOTE 2012 20m

Cash flow from operating activities

Cash generated from operations 17037 18726
Cash used inoperations -15261 -17554
Cash flow from currency hedges andfinancial items 77 216
Interest paymentsreceived 39 47
Interest paymentsimade -692 -820
Taxes paid -64 121
Net cash flow from operating activities 3 982 455

Cash flow from investing activities

Purchases of property, plant and equipment and intangible assets 3 -492 -490
Sales of property, plant and equipment and ntangible assets 101 246
Dividendrecelved 10 0
Purchase of shares in companies and other investments o 0 -63
Sales of shares in companies and other investments 682 777
Netcash flow from investing activities 300 470

Cash flow from financing activities

New loansraised 1183 1141
Repayments of loans 2440 5311
Purchase/sale of treasury shares -1 o]
Net cash flow from financing activities -1258 -4170
Foreign currency effects on cash and cash equivalents -31 5
Total change in cashand cashequivalents -6 -3240
Cashand cash equivalents 1 January 1200 4440
Cashand cash equivalents 31 December 1194 1200

bReconciliation of netcash flow from operating activities

Profit/loss before income taxes 2849 3132
Depreciation/impairments 4 3021 3627
Shareof profit in associated companies 20 70 -198
Gains andlosses from divestment of business activities and property, plant and equipmernt 17 -39 -354
Taxespald -64 121
Change intradeand other receivables 445 178
Change ininventories 181 59
Change intradeand other payables 161 246
Change inrestructuring provision -64 310
Financial itemswithnocash impact -633 72
Gains andlosses on commodity contracts and embedded derivatives 17 1042 602
Adjustments for items withno cash impact 33 14
Netcash flow from operating activities 982 455

46 | ANNUAL REPORT | NORSKE SKOG
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Kontantstrgmoppstillingen til Polaris Media for 2012
Kilde: Polaris Media sin arsrapport 2012, hentet fra
http://www.polarismedia.no/files/reports/Arsrapport%202012.pdf

(Talli 1000 NOK]}

Kontantstremanalyse

2012 2011
Kontantstram fra driften
Innbetalinger fra kunder 1838451 1847256
Utbetalinger til leveranderer -304 093 -293273
Lenn og personalkostnader -896 094 -839090
Andre driftskostnader -421741 -535500
Finansiefle ins- og uthetalinger:
Gevinst ved salg avanleggsmidler -1081 -117
Mottatt aksjeuthytte 27 009 28657
Andre finansinntekter 9779 14118
Andre finanskos tnader -19030 -48369
Betalte skatter -17 057 -18085
Netto kontantstrem fra driften 216143 155596
Kontantstrem fra investering
Investering i varige driftsmidler 75155 58804
Salg av varige driftsmidler 180 0
Investering i aksjer -40 038 -21429
Salg av aksjer 173359 55415
Netta kontantstram fra investeringer 58346 -24818
Kontantstram fra finansiering
Kapitalforhayelse 628 0
Endring langsiktig gjeld -80535 -85238
Utbetalt utbytte -85 570 -73360
Netto kontantstrem fra finansiering -165 477 -158598
Sum netto endring i likvider 109012 -27820
Likvider 01.01. 197 396 225215
Likvider 31.12. 306 408 197398
Herav likvider knyttet til eiendeler holdt for salg 1612
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Kontantstrgmoppstillingen til Protector Forsikring for 2012

Kilde: Protector Forsikring sin arsrapport 2012, hentet fra
https://www.protectorforsikring.no/cms/site/O/forside/om-protector/investor-
relation/_attachment/333?_download=true& ts=13f7f627d61

KONTANTSTROMOPPSTILLING

[1.000 NOK] 2012 2011
KONTANTSTR@MMER FRA OPERASJONELLE AKTIVITETER

Innbetalte premier 1496208 1178 545
Betalte erstatninger |757 564] (502 149]
Beltalt gjenforsikring (31 039 18717
Beltalte driftskostnader inklusive provisjoner (114 587] 1174 119)
Innbetaling av renter/utbytte 118 656 76619
Netto investert i finansielle eiendeler 1672 788I 1434 738)
Betalbar skatt 149 113] =
Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter (70 227 162874

KONTANTSTREMMER FRA INVESTERINGSAKTIVITETER

Investert | inventar (6 444) (2 051)
Investert 1 immaterielle elendeler (4 910] (6156
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter [11354) 18 247)

KONTANTSTREMMER FRA FINANSIERINGSAKTIVITETER

Utbetalt utbytte - (123 877)
Innbetalt av ansvarlig lanekapital 148125 -
Utbetaling av renter pa ansvarlig lanekapital (6321 -
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 141804 [123877]
NETTO KONTANTSTR@M | PERIODEN 60223 30749
Netto endring i likvider i dret 60223 30 749
Beholdning av kontanter ved periodens begynnelse 145942 116213
BEHOLDNING AV KONTANTER VED PERIODENS SLUTT 206 185 145962
30 2012 PROTECTOR ARSRAPPORT
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Kontantstrgmoppstillingen til SpareBank 1 SR-Bank for 2012

Kilde: SpareBank 1 SR-Bank sin arsrapport 2012, hentet fra
https://www.sparebank1.no/portal/3229/3 privat?_nfpb=true& nfls=false& pageLabel=page
_privat_innhold&ald=1268425659

&

KONTANTSTR@MOPPSTILLING

{tall i mill kroner)
Morbank Konsern
2011 202_ Note 201_2_ 2011
A779 -7 632 Endring brutto utlan til kunder 8 -8 145 4424
4278 4339 Renteinnbetalinger pa utlén til kunder 4 698 4586
3275 3542 Endring innskudd fra kunder 33 3552 3272
1875 -1893 Renteutbetalinger pa innskudd fra kunder -1872 1851
-4018 -920 Endring fordringer og gjeld pd kredittinstitusjoner 7 -336 3697
-51 -110 Renter pd fordring og gjeld til kredittinstitusjoner -291 -218
-1110 1174 Endring sertifikater og obligasjoner 27 1173 -l108
529 628 Renteinnbetalinger pa sertifikater og obligasjoner 628 529
850 795 Provisjonsinnbetalinger 1257 1322
194 150 Kursgevinster ved omsetning trading 150 194
-1177 -1340 Utbetalinger til drift -1746 -1574
-291 -58 Betalt skatt 25 -130 -307
-826 -221 Andre tidsavgrensninger -455 -994
4557 -1546 A Netto likviditetsendring fra operasjonelle aktiviteter -1517 4578
-82 -47 Investering i varige driftsmidler 31 -67 -103
- 24 Innbetaling fra salg av varige drift smidler 31 33 -
-913 -563 Endring langsiktige investeringer i aksjer -563 -913
10 - Innbetaling fra salg langsiktige investeringer i aksjer - 10
289 364 Utbytte fra langsiktige investeringer i aksjer 364 289
-696 -222 B Netto likviditetsendring investering -233 -717
2032 14 999 Opptak av gjeld stiftet ved utstedelse av verdipapirer 34 14999 2032
-6 350 -11 083 Tilbakebetaling - utstedelse av verdipapirer -11 083 -6350
1221 -1011 Renteuthetalinger pa gjeld stiftel ved utstedelse av verdipapirer -1009 1222
1750 825 Opptak av ansvarlige lan 37 825 1750
783 -1528 Tilbakebetaling - ansvarlig lanekapital 37 -1528 -783
150 -241 Renteutbetalinger pa ansvarlige lan -241 150
1521 Ernisjon aksjer 40 1521
-336 -299 Utbytte Lil aksjeeiere -299 336
-5058 3183 C Netto likviditetsendring finansiering 3185 -5 059
1197 1415 A+B+C Netto endring likvider i 3ret 1435 1198
1578 381 Likviditetsbeholdning 1 1 388 1586
381 1796 Likviditetsbeholdning 31.12. 1823 388
Likviditetsbeholdning spesifisert
263 1314 Kontanter og fordringer pa sentralbanken 1314 263
118 482 Fordringer pa kredittinstitusjoner uten oppsigelsestid 509 125
381 1796 Likviditetsbeholdning 31.12. 1823 388

Likviditet sheholdningen inkluderer kontanter og fordringer pa sentralbanken, samt den del av sum

utlan til og fordringer pd kredittinstitusjoner som gjelder rene plasseringer i kredittinstitusjoner
Kontantstremoppstillingen viser hvordan morbanken og konsernet har FALE tilfart likvide midler og hvordan disse er brukt,
Totalt ble likviditet sbeholdningen i konsernet gkt Ll 1 823 mill kroner i 2012
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Kontantstrgmoppstillingen til Storebrand for 2012

Kilde: Storebrand sin arsrapport 2012, hentet fra
http://www.storebrand.no/site/stb.nsf/Get/getaedfab9cc97e0225b3ff63015e87db67/$FILE/Aa
rsrapport-Storebrand-ASA-2012.pdf

ARSRAPPORT 2012

Kontantstremoppstilling Storebrand konsern

1. januar - 31. desember

NOK mill. 2012 2011
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter
Netto innbetalinger forsikring 22 888 24316
Netto utbetalte erstatninger og forsikringsytelser -18 904 -17 330
Netto inn-/utbetalinger ved fiytting -751 -5 535
"_Innbeta\inger av renter, provl oner og gebvrerfrakunder 1673 1 595
Utbetalinger av renter, provisjoner og gebyrer til kunder -534 -498
Betaling av inntektsskatt -5
Utbetalinger til drift -3 430 -2812
Netto inn-/utbetalinger vedrerende andre operasjonelle aktiviteter -1 643 3 269
Netto kontantstrem fra drift fer finansielle eiendeler og bankkunder -706 3 006
Netto inn-/utbetalinger p4 utlén kunder -2739 1192
Netto inn-/utbetaling av innskudd bankkunder 1424 -306
Netto mn-]‘utbeta\lng; vedrerende vercll‘\-;:aplrer 1359 600
Netto inn-/utbetalinger vedrerende eiendomsinvesteringer 743 -415
Netto endring bankinnskudd forsikringskunder 1330 497
Netto kontantstrem fra finansielle eiendeler og bankkunder 2117 369
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 1411 3375
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter
Netto innbetalinger ved salg av datterselskaper 9
Netto utbetalinger ved kjep/kapitalisering av konsernselskaper -7 -14
Netto innbetalinger/utbetalinger ved salg/kjep av driftsmidler -236 -110
Netto utbetalinger ved kjep/kapitalisering av TS og FKV -130 -217
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -364 -341
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
Utbetalinger ved nedbetaling av lan -2 678 -2 355
Innbetaling ved opptak av lan 5925 4306
Utbetaling av renter lan -718 -743
Innbetaling av ansvarlig l4nekapital 149
Utbetalinger ved tilbakebetaling av ansvarlig lanekapital -400 -100
Utbetaling av renter p& ansvarlig lanekapital =412 -574
Netto inn-/utbetalinger p& utlén til og fordring pa andre finansinstitusjoner -3521
Netto inn-/utbetaling av innskudd fra Norges Bank og andre finansinstitusjoner -2 044
Innbetaling ved utstedelse av aksjekapital 11 17
Utbetaling av konsernbidrag/utbytte -42 -491
Netto kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter -1 687 -1984
Netto kontantstrem i perioden -640 1050
- herav netto kontantstrem i perioden for finansielle eiendeler og bankkunder -2757 681
Netto endring | kontanter og kontantekvivalenter -640 1050
Kontanter/kontantekvivalenter ved periodens start for nye selskaper =25 -4
Beholdning av kontanter og kontantekvivalenter ved periodens start 4218 3146
Valutaomregningsdifferanse i NOK ol
Beholdning av kontanter/kontantekvivalenter ved periodeslutt’ 3552 4192
"'Bestar av
Utlan til kredittinstitusjoner 255 269
Bankinnskudd 3207 3924
Sum 3552 4192
72| STOREBRAND ASA

81



Kontantstrgmoppstillingen til TGS-NOPEC Geophysical Company for 2012

Kilde: TGS-NOPEC Geophysical Company sin arsrapport 2012, hentet fra
http://lwww.tgs.com/uploadedFiles/CorporateWebsite/Modules/Investor_Related/Annual_Rep
orts/TGS%20Annual%20Report%202012_FINAL.pdf

GROUP FINANCIALS

Consolidated Statement of Cash Flow

{All amounts in USD 1,000s unless noted otherwise)

Cash flow from operating activities

Received payments from customers 862,404 648,080
Payments for salaries, pensions, social security tax {75,798) [58,318)
Other operational costs {43.243) [38,397)
Net gain/{loss) on currency exchange (19) [1,815)
Paid taxes (79,948) 161,822)
Net cash flow from operating activities' 663396 486,711
Cash flow from investing activities
Investments in tangible and intangible assets (25,927) [13,079)
Invastments in multi-client library (482 ,691) |283,217)
Investments through mergers and acquisitions, net of cash (75,750) (43,851)
acquired
Proceeds from sale of short-term investments 2z 16,350 4200
Interest received 4,599 2674
Net cash flow from investing activities (563,319) [333,272)
Cash flow from financing activities
Interest paid (351) [248)
Dividend payments (103,325) (93,407)
Purchase of own shares - [30,031)
Proceeds from share issuances 6,563 15,768
Net cash flow from financing activities {97,113) [107,218]
Net change in cash and cash equivalents 2,963 45,525
Cash and cash equivalents at the beginning of the period 11 335,709 290,185
Cash and cash equivalents at the end of the period 1 338,673 335,708

1) Reconciliation

Profit before taxes 407,551 241,146
Depreciation/amortization/impairment 45,6 424,753 248,494
Impairment of long-term receivables (net] 14 - 18,500
Changes in accounts receivables and accrued revenues (154,034) 33,251
Changes in other recevables 2548 (14,328
Changes in ather balance sheet items 62 526 20,547
Paid taxes {79,948) (61,822
Net cash flow from operating activities 663,396 486,711
CLICK TO RETURN TO TABLE OF CONTENTS 2012 TGS ANNUAL REPORT | 27
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Kontantstrgmoppstilling 2012 for Voss Veksel- og Landmandsbank

Kilde: Voss Veksel- og Landmandsbank sin arsrapport 2012, hentet fra
http://vekselbanken.no/~/media/banker/vekselbanken/aarsrapportar/Vekselbanken_arsmeldin
g2012.pdf

KONTANTSTRAUMOPPSTILLING

All2tal i MoK 1000 2012 2011
Rente-, gebyr- og provisionsinnbetalingar 157 631 ¥3za
Rente-, gebyr og provisjonsut betalingar - V& 033 - 69 39T
Andre innbetalingar 4 4339 35386
Drriftzutbetalingar - 43581 - 40848
Inng&tt pd tidlegare avskrivne konstaterte tap ] 754
Uthetalt utbytte - 3800 - 4540
Eetalte skattar - 6964 - 5471
Tilfgrt fra verksemda 29761 26982
Auke 3/ reduksjon (+ i utldn frd kundar - 123252 - 245 550
Auke (+1) reduksjon (3§ innskot fré kundar 128 854 170564
Auke ()] reduksjon (0 gjeld til kredittinst tusjonar 4] 4]
Auke (+) ) reduksjon (i obligasjons- og sertifikatgjeld 45 386 &2 121
Auke () reduksjon (+)  andre fordringar @ cl - 37
Auke )/ reduksjon (4 i kortsiktige verdipapir 26 233 - 3Tz
Auke ) freduksjon (4 | plasseringar i kredittin stitusjonar s} 0
Auke (+3/ reduksjon (3 i anna gjeld 4 Tidg 1701
Auke (+1) reduksion () i ansvarleg Bnekapital s} 0
Auke 3/ reduksjon (4 i eigne aksjar O - 27
Natto kontantstraum fradaglag finansiall varksamd & 951 - 36080
Investert ivarige driftsmidlar - 258l - 9155
Investert iimmatrielle eignelutar - BTG o]
fvgang varige driftzmidlar, til salssum 4] 4]
Auke )/ reduksjon 4 i langsiktige plasseringar iverdipapir B AT | 7442
HNeatto kontantstraum fra investeringar - 36257 108 287
retto endring likvidar 455 P9 189
Likviditetsbehaldning wed inngangen til §rat 190 886 91697
Lihvidi ing ved peré i 191341 B0 E86
Likvidi ing ved peri t bestar av:

Kontantar og fordringar pd sentralbankar T2 360 164 &80
Investert i og tardrin gar pé bankar utan avtalt lepetid 118 21 26 206
Sum likv iditetsbeha kdning ved periodesiutt 191341 Boaso
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Vedlegg 6. Kjikvadrattest med sektoren finans

Cond.
Cond.
Cond.
Cond.
Cond.
Cond.
Cond.
Cond.
Cond.
Cond.

Status:

=
S U O U A
w0 Cm

Gpl Gp2 Gp2 Gp4d4 GpS Gpb6 Gpd Gpd8 Gp9 Gpl0

1 3 0 jo o 0 1 1 0 |12
30 51 8 21 2 13 g 7 2 152
0
|0
|0
|0
|0
|0
|0
0
15 31 54 8 21 2 13 10 8 2 164
Cutput:
Calculate Resetall Chi-=quare: 23 6032
degrees af freedom: 9
p-value: 000072998
Yates' chi-square: 22 325
At least one expected frequency is less tha Yates' p-wvalue:0 00790409
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Vedlegg 7. Kjikvadrattest uten sektoren finans

=
S I L S e

Status:

Gpl Gp2 Gp3 Gp4 GpS Gpoe Gp7 Gp8 Gp9 Gpl0

1 3 o o o jo |1 1 0 |6
30 51 8 21 2 13 g 7 2 143
0
0
0
0
0
0
0
0
0 31 54 a8 21 2 13 10 a8 2 1449
Cutput:
Calculate Reset all Chi-square: 4 717
degrees of freedom: g
p-value: 0 78735086
Yates' chi-sguare:5.034
At least one expected frequency is less tha Yates' p-value: D 753093606
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Vedlegg 8. Mail fra selskaper som bruker den direkte metoden for

kontantstramoppstilling

SEKTOR: Energi

Selskap 1:

Den direkte metoden er anbefalt bade i henhold til IFRS og NRS da det er antatt at brukerne
far bedre informasjon. Spesielt i forbindelse med estimering av framtidige kontantstrammer.

Tipper mange styrer unna den Direkte metoden fordi de mener det er mer krevende a lage
denne oppstillingen.

Dette er sprayt. De fleste barsnoterte selskaper har forhapentligvis sa gode regnskapssystemer
at de designe rapporter og uttrekk fra systemet som gir dem all relevant input til kontantstrem
etter den Direkte metoden.

A etablere rapporteringsprosedyren gjgres en gang og etter dette sé er det like enkelt som den
indirekte metoden.

Selskap 2:

Bakgrunnen var for a bruke den direkte modellen er i farste omgang at vi mener denne
modellen gir den beste presentasjonen av selskapet vart. Ettersom den stgrste kostnadsposten
var er kalkulatorisk (amortisering) og inngdr i investeringsaktivitetene, gir modellen en
relativt enkel framstilling av den operasjonelle kontantstrgmmen.

Selskap 3:

Beklager sen tilbakemelding.

Vi valgte denne metoden ved implementeringen av IFRS i 2004 og har siden benyttet samme.
Kan ikke huske at vi gjorde sa mye utredning mht valg av metode tilbake i tid. Det er na 10 ar
siden.

SEKTOR: Materialer

Selskap 4:

Selskap 4 avlegger konsernregnskapet etter IFRS og selskapsregnskapet etter forenklet IFRS.
| henhold til IAS 7 Kontantstrgmoppstilling er det anbefalt & vise kontantstrammer fra
driftsaktiviteter etter den direkte metoden. Selskap 4 har valgt den direkte metoden fordi vi
mener den gir mest relevant informasjon. Utover dette viser vi ogsa en

avstemming mellom den direkte metoden og den indirekte metoden. Séledes er
kontantstremoppstillingen vist etter begge metoder i henholdsvis arsregnskap og
delarsregnskap.

«Takk for svar. Vi lurer ogsa pa om du har en formening om hva du tror er arsaken til at
flerparten av selskapene velger den indirekte metoden, fremfor den anbefalte direkte
metoden?»

Jeg tror at dette har sammenheng med at det er mer krevende & utarbeide
kontantstramoppstillingen etter den direkte metoden (velger ofte minste motstands vei). Ut i
fra et informasjonssynspunkt burde man definitivt ha valgt den direkte metoden da denne gir
mer relevant og palitelig informasjon (forutsatt at den er korrekt utarbeidet).
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SEKTOR: Forbruksvarer

Selskap 5:

Avrsaken til at vi har valgt den direkte metoden er primert at dette er den anbefalte metoden
iht. IAS7.

Om det finnes noen annen arsak sa er det knyttet til at den direkte metoden er ansett for a
gjere det lettere a forsta regnskapet som et kontantregnskap.

Det siste er et viktig poeng. Snakker med dere analytikere eller andre som gjgr verdsettelser
av selskaper vil du se at de benytter en oppstilling lik direkte metoden for a fremskaffe
kontantstrgmmen.

«Takk for svar. Vi lurer ogsa pa om dere har en formening om hva du tror er arsaken til at
flerparten av selskapene velger den indirekte metoden, fremfor den anbefalte direkte
metoden?»

Hayst sannsynlig fordi den er litt lettere & sette opp og at den gir en slags bro mellom
resultatregnskapet og balansen for a forklare kontantstrammene i selskapet.

SEKTOR: Finans

Selskap 6:

Jeg har mottatt emailen under, beklager noe sent svar men jeg matte sjekke litt rundt med de
som har vart her noe lenger enn meg []. Det er nemlig lenge siden banken valgte a benytte
den direkte metoden, lenge for IFRS ble innfert i banken.

Det er som dere egentlig beskriver mest vanlig a benytte den indirekte metoden for a sette opp
kontantstremoppstillingen, dette til tross for at det faktisk oppfordres til & utarbeide etter den
direkte metoden.

Nar det gjelder banker er den operasjonelle aktiviteten betalingsstremmer som gar utover
resultatet (innlan og utlan) og pa bakgrunn av dette er det vurdert at den direkte metoden er
best egner for & vise aktiviteten til banken. Men nar dette er sagt sa styres ikke likviditeten i
banker/ finansinstitusjoner ved bruk av den tradisjonelle kontantstramoppstilling i regnskapet
(selv om selvfalgelig likviditetsstyring er viktig for banker). Dette i motsetning til andre
bransjer, hvor det legges betydelig mer vekt pa kontantstrgmoppstillingens betydning. Dette
er ogsa grunnen til at bankens operasjonelle aktiviteter, slik den er satt opp, til en viss grad
0gsa har grensedragning til finansiering.

Selskap 7:

Takk for henvendelsen din. Det er lite fokus pa kontantstrgmoppstilling for selskap 7, og det
er ingen ngkkeltall eller info fra kontantstram som benyttes til som styringsverktay for
konsernet. Dette henger sammen med balansen inkluderer kundemidler hvor det det store
bevegelser av likvide midler ut og inn, slik at kontantstremoppstillingen i finansgrupper ikke
gir de samme svar som i andre bedrifter innen andre bransjer.

Selskap 8:

Vi bruker den direkte metoden da vi mener det gir best uttrykk for kontantstremmene i
selskapet. Dette understgttes av IAS 7 Oppstilling over kontantstremmer som sier i punkt 19
at den direkte metoden er preferert.
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Selskap 9:

Kontantstrgm er som kjent enormt viktig for "vanlige" bedrifter. De har blant annet en
bankforbindelse som er sveert opptatt av deres kontantstrem. For banker derimot sa er ikke
kontantstremmen sa viktig i seg selv, med den tilgangen som en bank alltid har til kontanter
(s sant markedene ikke er i svert stresset situasjon), sa den blir mest for & falge regelverket.
Analytikere som som faglger oss er mest opptatt av notene vare, hvor viktig informasjon
fremkommer. Vi har valgt den direkte metoden, da fagavdelingen i PWC, som er var revisor
mener den gir mer informasjon til brukene, men har ikke hatt tunge diskusjoner hvorvidt en
den eller andre metoden er a foretrekke.

Selskap 10:
Vi benyttet oss av den indirekte metoden men revisor mente at den direkte var bedre med
tanke pa 1AS7.
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Vedlegg 9. Mail fra selskaper som bruker den indirekte metoden for
kontantstramoppstilling

SEKTOR: Energi

Selskap 11:

Selskap 11 sitt valg av indirekte metoden for operasjonelle aktiviteter, kan kort oppsummeres
som falger:

- Indirekte metoden enklere a avstemme og kontrollere rapporterte tall

- Selskap 11 sitt fokus pa optimalisering av driftskapitalen stgttes bedre av den indirekte
metoden

- Selskap 11 noteverk gis tilleggsopplysninger blant annet avstemming mot EBITDA som er
et viktig ngkkeltall i selskap 11

- Mange forskjellige typer virksomheter/selskaper

- Ved kjgp av nye virksomheter enklere/raskere a tilpasse rapporteringen fra de nye
selskapene(de fleste bruker den indirekte metoden)

Selskap 12:

“Selskap 12 uses USGAAP and FAS 95 requires a supplementary report similar to the
indirect method if a company chooses to use the direct method.” er svaret jeg har fatt fra
regnskap.

Selskap 13:

Gjennom E@S-avtalen har Norge forpliktet seg til & falge de IFRSene som EU har sluttet seg
til. Barsnoterte selskaper i Norge skal dermed benytte de IFRSene som EU har sluttet seg til,
ved rapportering av sine regnskapstall.

Kontantstramoppstilling under IFRS reguleres av IAS 7. Det er som studentene papeker, stor
overvekt av selskap som benytter den indirekte metode, selv om IAS 7 anbefaler bruk av
direkte metode. Den indirekte metode er imidlertid lovlig, og omtales like omfattende som
den direkte metode i standarden. Jeg kjenner ikke til om selskapet har gjort noen faktisk
vurdering rundt hvilken metode man skal benytte, men det faktum at det finnes en vel
innarbeidet metode som de fleste selskaper benytter, som samtidig ogsa er velkjent av brukere
av regnskap, har formodentlig innvirket pa hvilken metode man har valgt a legge til grunn i
sin rapportering av regnskapstall.

Selskap 14:

Vi er klar over at bade den norske forelgpige standarden, og IAS 7 oppfordrer foretakene til
presentere kontantstremmer fra driftsaktiviteter ved bruk av den direkte metode. Nar vi
likevel har valgt & bruke den indirekte metoden skyldes dette falgende forhold:

- Som dere selv nevner er det den indirekte metoden som er klart mest brukt i praksis, bade
med henblikk pa var bransje og generelt

- Det er noe mer administrativt arbeid knyttet til den direkte metode

- Det kan diskuteres hvor vidt det gir serlig tilleggsverdi for brukerne av regnskapet a fa
kontantstremmene presentert etter den direkte metode kontra den indirekte

- Dersom noen brukere av regnskapet likevel skulle gnske informasjon om inn og utbetalinger
fra drift pa bruttoniva (den direkte metode), er det mulig a estimere disse ved & se pa hhv salg
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og driftskostnader hentet fra regnskapet gjennom aret og justere for relaterte balanseposter
(kundefordringer, leverandgrgjeld osv) IB og UB
Vi haper dette er til hjelp for Bacheloroppgaven dere skrive. Lykke til videre!

SEKTOR: Materialer

Selskap 15:

Vi har valgt a benytte den indirekte metoden av to arsaker, delvis av
praktiske arsaker, delvis fordi vi oppfatter at den indirekte metoden gir

god informasjon som verdsettes i kapitalmarkedet. Praktiske argumenter er
bl.a. at den direkte metoden ville krevd betydelig gkt rapportering fra
datterselskaper og mer detaljert oppfalging av kontantstrammer i utenlandsk
valuta. Ved bruk av den direkte metoden kreves rapportering av avstemming
mot resultatet som inngar i den indirekte metoden som tillegg, dvs. denne
informasjonen ma uansett utarbeides som i dag. Siden den indirekte metoden
er sa dominerende i markedet oppfatter vi at sammenlignbarhet mellom
selskaper ivaretas gjennom denne metoden.

Selskap 16:

Var kontantstremanalyse er veldig enkel og oversiktlig, vi er et leteselskap med fa
inntektselementer og en slank balanse. Det er derfor ikke gitt at den direkte metode ville gitt
mer informasjon ifht fremtidige forecasts enn den indirekte metode gir.

Nar fa selskaper bruker den direkte metode, betyr det ogsa at eksterne lesere av regnskapet
ikke like enkelt vil kunne sammenligne var kontantstram med sammenlignbare selskaper,
dersom vi hadde valgt & bruke den direkte metode.

Den indirekte metode er i tillegg effektiv for oss, ifht tidsbruk pa rapportering.

Selskap 17:

Selskap 17 ble bagrsnotert i 2012, og for det var selskapet eid av x. Selskap 17 har viderefort
det meste av rapporteringen, ogsa kontantstramoppstillingen. Bade vi, analytikere og
investorer fokuserer mye pa EBITDA. Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter (fer skatt og
finans) skal i utgangspunktet vaere lik EBITDA og gir et bilde pa resultatkvaliteten. For oss er
niva pa arbeidskapital og dens endringer viktigere enn & fokusere pa inn- og utbetalinger fra
kunder/leverandgrer slik man gjer i den direkte metoden. Men valg av metode er ikke noe vi
har brukt tid pa & diskutere internt. Den indirekte metoden er mer i trdd med var interne
oppfelging/styring av enn den direkte.

SEKTOR: Industri

Selskap 18:

Regjeringen falger nok et kontantstrems regnskap fordi det tar utgangspunkt i de
bevilgningene for utbetaling som Stortinget(regjeringen) har besluttet. Derfor falger de ogsa
opp inn og utbetalinger i hht. direkte kontantstrammer. Offentlig forvaltning har ikke de
samme incentivene som privat virksomhet mht. finansiering og nar utbetaling skal skje.
Etatene er avhengig av bevilgninger. Offentlige etater kan bare i begrenset omfang «spare» pa
tildelte midler til andre «egne» formal pa et senere tidspunkt! Har de brukt mindre enn
bevilget, sa far de kanskje skryt for det i farste omgang, men sannsynligheten for at neste
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bevilgning blir mindre er den forrige vel absolutt tilstede. Derfor kan man kanskje fa en
suboptimalisering rund a bruke tildelte midler.

Vi, som de fleste barsnoterte selskap, fokuserer i farste omgang pa drift og resultatet, det vil
si forskjellen mellom inntekter og kostnader. Dernest fokuserer vi pa at kontantstremmen
falger driften og hva utover resultatet som belaster/pavirker kontantstremmen. Derfor er det
viktig for oss nar vi ser pa pengeforbruket(cashflow) at vi far et forhold til hvordan pengene
som er tjent er brukt; endring arbeidskapital, finansrelaterte poster, betalbar skatt, investering
i anleggsmidler, investering i tomter, investering i nye selskaper etc. Kontantstrem far
finansielle poster sier oss derfor hvor mye av den lgpende driften som er selvfinansierende og
som kan gi grunnlag for utbytte eller nedbetaling av gjeld.

Vi har hgyt avkastningskrav til egenkapital samt at fremmedkapital koster penger. Derfor
gnsker vi at driften er mest mulig selvfinansierende og at vi binder minst mulig kapital Vare
bonus modeller er bygget om opp rundt EVA (economic value added) det vil si avkastning
utover konsernets krav til avkastning pa kapital. Gjennom den indirekte cashflowen ser vi om
utviklingen falger driften og sammenheng mellom drift og kontanter. Jo lavere
kapitalbinding, jo heyere blir avkastningen pa investert kapital nar resultatet er konstant.

Ved a fa lenger betalingsbetingelser hos vare leverandgrer, vil leverandgrene i teorien veere
med a finansiere var drift. Dette er billigere for oss enn om vi trengte egenkapital eller lant
fremmedkapital til samme formal.

En parallell til dette er at vi definerer at det er kapital tilgjengelig. Dersom virksomheten et ar
ikke er selvfinansierende fordi vi f. eks. vokser eller kjgper nye selskaper, sa vil det veere
aktuelt for oss a lane penger eller be eierne om ytterligere kapital til formalet.

Hadde vi ikke hatt tilgjengelig alternativ kapital(og det kan kanskje veere den situasjonen de
7,32% av bgrsselskapene representerer), sa ville kanskje fokus veert enda mer pa hva som blir
innbetalt og hva som blir utbetalt direkte, fordi vi ikke hadde mer & rutte med. Ut fra et
driftsperspektiv kan dette ofte medfare ikke driftsmessige riktige beslutninger.

Vi mener derfor at den indirekte metode for kontantstrem vil veere den eneste farbare veg for
oss som et langsiktig selskap med fokus pa kontinuerlig drift og a fa inn pengene!.
Regjeringens standard for kontantstrem finner vi derfor ikke som retningsgivende for var type
virksomhet.

Selskap 19:
Vi har brukt den indirekte metoden fra mange ar tilbake, den er godt kjent og innarbeidet.

Var vurdering er ogsa at den indirekte metoden er lettere & bruke pa konsernniva fordi man i
starre grad kan hente informasjon direkte fra konsernets resultat og balanse, noe som
forenkler prosessen. Ved bruk av den direkte metoden ville vi veere enda mer avhengig av
informasjon fra datterselskapene i forhold til innbetalt fra kunder, utbetalt til leverandgarer,
lgnnsutgifter osv. Vi har derfor utfra praktiske hensyn heller ikke vurdert den direkte
metoden, eller prevd denne i praksis.
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SEKTOR: Forbruksvarer

Selskap 20:

Vi mener at denne metoden er mer intuitiv og informativ mht. a vise
likviditetsendringen gjennom perioden.

Sektor finans:

Selskap 21:

Vi bruker den indirekte metoden fordi vi syns den gir en mer pedagogisk fremstilling og at
det er den oppstillingen leserne av arsregnskapet er vant til a se.

Selskap 22:

Vi benytter en miks av direkte og indirekte metode. En god del av postene i selskapets
kontantstramoppstilling er benyttet direkte metode, mens andre poster — s&rlig endringer i
arbeidskapital — er benyttet indirekte metode. Hos selskap 22 er alle postene knyttet til
kontantstrem fra investeringsaktiviteter og finansieringsaktiviteter direkte metode, og kun
poster innenfor kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter er indirekte metode.

For a forsta hvorfor det er slik er det ngdvendig med forstaelse av hvordan man skal kunne fa
til direkte metode, og da trenger man forstaelse fra praktisk regnskap og regnskapssystemer,
krydret med elementer som omregningsdifferanser pga. virksomheter i ulike valutasorter.

Det enkle svaret er at det er en tilnsermet umulig oppgave i et stort konsern med mange
juridiske enheter, ulike valutasorter, & innrette sin praktiske daglige bokfgring til & inkludere
direkte metode for kontantstremformal.

Selskap 23:

Dette er et interessant spgrsmal. Det er riktig som dere skriver at den direkte metoden er
anbefalt. Siden bade internasjonale regnskapsregler (IFRS) og norske regler kun krever
rapportering av den indirekte modellen sé er det i praksis valgfritt om selskapene vil benytte
den direkte i tillegg. Hvorfor vi i selskap 23 kun benytter den indirekte metoden er mye et
ressursspgrsmal. Den direkte metoden er mer kompleks a utarbeide og vil komme i tillegg i
en fra far hektisk kvartalsrapportering. Et annet poeng er at vi hgyst sannsynlig ma utvide
kontoplanen og innhente mer informasjon for & ha tilstrekkelig input til den direkte modellen.
For det tredje sa er det sjelden vi opplever at den direkte modellen etterspgrres. Det gjelder
bade analytikere og andre brukere av regnskapet. Mulig den direkte modellen er lite etterspurt
siden det er fa muligheter til & sammenligne med andre selskaper nar det bare er 7% av de
barsnoterte selskapene som benytter den?

Selskap 24:
Vi har ikke tatt noe bevist valg rundt dette.

Selskap 25:

Selskap 25 benytter den indirekte metode for kontantstremoppstilling av en grunner slik jeg
ser det. Den indirekte metode er den som brukes blant flest selskaper i Norge, kan ses pa som
en bransje norm blant revisorer, gkonomi og brukere — derfor er det ogsa naturlig a benytte
den metoden.
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