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Om Komité for finansiell informasjon (KFl)
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Hvordan har vi jobbet?

Samlet inn innspill om viktige
temaer fra diverse analysemiljger,
valgt ut sentrale temaer.

1-3 medlemmer har jobbet med
hvert tema.

KFl baserer seg pa frivillig innsats av

travle personer. Vi kan dessverre ikke

utelukke at vi i enkelte oversikter har
oversett tilgjengelig informasjon.
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Konsekvenser av smdinvestorers inntog i
aksiemarkedet




Equinor og rapportering

Teodor Sveen-Nilsen, SpareBank1 Markets
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Store tall (og stor oppmerksomhet) for Equinors nedskrivninger,
over lengre tid

Nvhetsoppslag fra hesten 2019:

- _ L dftenpeften e e e o o= Equinor-resultatet: Har skrevet nec
84 milliarder borte for Equinori Nye milliardtap for Equinor i USA 84 milliarder i USA

USA Equinor har skrevet ned USA-verdier for 84 milliarder kroner. Det kommer

fram i selskapets resultat for tredje kvartal, som viser kraftig nedgang fra
2018. i lopet av det siste kvartalet har Equinor gjort nedskrivninger pa over 20

milliarder kroner.

) ) o ) o ) Nok en gang ma oljegiganten skrive ned verdier pa sine eiendeler i USA. Bare
Equinor gjer 20,4 milliarder kroner i nedskrivninger knyttet til

landvirksomheten i USA. Dermed har 84 milliarder forduftet siden
selskapet startet skifer-satsingen.

02:09
Eldar Satre om havvind: - Ingenting er konfliktfritt nar det gjelder energi




DN mai 2020: «200 milliarder tapt i USA»




200 milliarder er 40-50% av dagens markedsverdi

Equinor market cap
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Oljeselskapers fokus varierer over tid

Fokus pd 4
volum

Fokus pd
lgnnsomhet

Tid




Fokus pd& volum da Equinor gjorde store oppkjgp i USA =

Marcellus 2008, USD 3.375bn
Eagle Ford 2010, USD 1.325bn
Bakken 2011, USD 4.4bn

Fokus pd 4

volum

Fokus pd
lgnnsomhet

Tid




Hva visste man om USA-aktiviteten og -tapene?

Informasjon om produksjon pé feltnivd, ogsé splitt olje /gass. Bra.

lkke informasjon om opex og capex siden USA ikke har vcert eget segment
Sterk mistanke om hgyt kostnadsnivd og lav lennsomhet blant investorer og analytikere
Utfordrende / ikke mulig & estimere fri kontantstrem fra USA-virksomheter

USA innfart som eget segment fra Q2 20. Bra og nedvendig.

Ok informasjon om lgpende nedskrivninger

Men: Nedskrivninger ble justert ut fra EBIT. Til tross for at det ble gjort hyppige nedskrivninger.




Nedskrivninger USA har blitt forlgpende rapporter

Kommentarer gitt i Equinors Q3 19 rapport

Net operating income was negative USD 2 261 million in the third quarter of 2019 compared to positive USD 1,078 million in the third
quarter of 2018. The negative development was primarily caused by impairments of unconventional onshore assets in North America,
lower liquids and gas prices and higher depreciation expenses. Lower operating and administrative expenses and increased entitlement
production partially offset the decrease.

In the third quarter of 2019, net operating income was negatively impacted by net impairment losses of USD 2 588 million, mainly related
to unconventional assets in North America of USD 2 241 million. In the third quarter of 2018, net operating income was positively impacted
by net impairment reversals of USD 89 million.

...men man ma lete i teksten



Fra 2012: USD 18bn forskjell EBIT og justert EBIT for
Internasjonal, mye av dette er nedskrivninger i USA
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Noen observasjoner

Et forretningsomrdde (internasjonalt) man trodde tjente penger, har tapt 8-9 milliarder
dollar (=sum IFRS EBIT fra 2012)

Det er fremstilt at forretningsomrddet har tjent omtrent 10 milliarder dollar (etter
justering for nedskrivninger)

«Tap» pa 200 milliarder drevet av nedskrivninger, preget av stor estimatusikkerhet




Equinor bruker hayere oljeprisanslag for nedskrivningstesting
sammenlignet med konkurrenter
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IEAs oljeprisforventninger varierer fra 60 til 120 dollar .=

IEAs oljeprisforventninger fra World Enerqy Outlook 2019:
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Hva er rett?

Prognoser...? Eller fremtidspriser....2

IEAs oljeprisforventninger fra World Energy Outlook 2019: 65.0 -65.0
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Equinor planlegger en markert gkning i investeringer i

fornybarprosjekter

P& Equinors kapital markedsoppdatering i Q1 20, presenterte selskapet en markert gkning i investeringer
i fornybarprosjekter sammenlignet med tidligere kommunikasjon: Tidligere ventet selskapet & bruke 15-
20% pa fornybarinvesteringer innen 2030. Ny guiding impliserte 25-30% innen 2023 (fra 3-4% in

2019)

A portfolio for profitable growth
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Er oljeprisforventningene konsistent med strategi?

Equinors oljeprisantagelse for nedskrivingstesting

Andel fornybarinvesteringer, basert pd guiding
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Er oljeprisforventningene konsistent med strategi?

Tro pd hgy oljepris
+ gkt andel investeringer i fornybart
= konsistent strategi (og maksimering av aksjoncerverdier)

¢

Tvilsomt



Fremover: Brasil og fornybart viktig

To store satsingsomrdder for Equinor fremover: Brasil og fornybart

Blir Brasil nye USA? Sannsynligvis ikke.
Offshore
Mer organisk vekst

Feerre organisatorisk utfordringer?

Hva med fornybart?
Lite tall pt, men ogsé liten/ingen inntjening

P& sikt: Fornybart kan bli opp mot 30% av totalt sysselsatt kapital, gitt dagens guiding. =2 Bar
da rapportere mer talll




KFI mener

USA tapene har vecert delvis kjent, dersom man leser selskapets rapporter ngye
Tap er drevet av nedskrivninger, preget av stor estimatusikkerhet

Vi har visst lite om underliggende drift, kunne vcert bedre

Forventninger inkonsistent med selskapets strategi?

Bra med etablering av USA-segment

Trenger mer rapportering fornybart




Finansiell informasjon ved de aller
starste M&A-transaksjonene

Peter Hermanrud, SpareBank1 Markets
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Equinor USA illustrerer et problem med justerte tall

Analytikerne regner at Equinor har hatt en samlet EPS p& 91kr siden 2012, 11kr pr ar

Skeptikere har pdpekt at Equinor har hatt ncer flat produksjon og gkende gjeld — hvor
er alt overskuddet blitt av¢ Standardsvaret har veert at ‘replacement EPS’ har veert
mye lavere enn den rapporterte

Mye av darsaken er USA. Der Equinor

Realiteten er at EPS etter tapet i USA har EPS veert 40 kr, 5 kr pr ar. Samlet
(cashutbytte-tilbakekjgp) har veert 60 kr. lkke rart gjelden har akt!

Dette illustrerer NFFs Komite for Finansiell Informasjon (KFI) sin skepsis til kun &
fokusere pd ‘justert resultat’. Det er bunnlinjen som kan reinvesteres eller utbetales!



Equinors problem ble kanskje forsterket fordi aksjoncerene og
samfunnet ikke fikk informasjon om problemet

Equinor og analytikerne fokuserte pd ‘justert EBIT’ p& rundt 10 milliarder dollar

Men omrddet har egentlig tapt 8-2 milliarder dollar (=sum IFRS EBIT fra 2012) (Fer
renter og skatt)

Eierne (Fellesskapet i Norge) fikk aldri informasjon om hvor ille det sto til. Selskapet
ga ingen segmentinformasjon om Nordamerika

Kunne bedre informasjon til eierne om dette tapssluket fart til at investeringene ble
strupt tidligere? lkke usannsynlig.

Det er viktig at ledelsen vet at de i ettertid vil bli malt pd sine historiske oppkjsp

Allerede i 2011 pdpekte KFl at Equinors segmentrapportering for Nordamerika var
mangelfull



| var test i 201 1var Statoil blant de som kom darligst ut '=

Vanskelig & felge med pd lennsomheten. RCL ga enda mindre
informasjon, men er amerikansk

Selskap Inve- Cash Verdi | Kommentar

stering flow i dag
Statoil 5 2 3 Capex, skatt. Sma oppkjep rel Statoil
Telenor 5 4 5 Skoleeksempel, mangler litt p& skatt?
DnB NOR 5 4 5 Veldig bra, mangler litt p& skatt
Yara 4 2 3 Lite info. Tilkn, avhengig av 75% eier
SeaDirill 5 4 5 Skoleeksempel
Norsk Hydro | 5 3,5 2,5 Lite info om tilknyttet selskap. Partner’s feil?
RCL 5 1 1 Ingen segmentinfo. Amerikansk standard
Storebrand 5 5 Kun smating mangler, vanskelig materie
REC 5 Arbeidskapital, capex og skatt




Har vi lcerte Star det bedre til i de andre store

selskapene?
Bar hovedeier ta grep?

Administrasjonen i selskapene vil oftest ha ambisjoner om & vokse. Insentivene er ikke
nedvendigvis sammenfallende med aksjoncerenes interesser

Det er da viktig at ledelsen vet at de i ettertid vil bli malt pd& lennsomheten av store
oppkigp
Vi har sett pd andre store selskapers segmentrapportering av oppkjsp

Mange av de stgrste selskapene har staten som hovedeier.

Dette kan representerer en potensiell sovepute for administrasjonen, da det kan vcere vanskelig for
staten @ ‘g& mot’ administrasjonen. Og er staten med, er de gvrige aksjoncerene ‘sjakk matt’, ref.
Telenors India-oppkjgp

Statens hgye eierandel muliggjer tydelige rapporteringskrav og tidlig oppfelging av skakkjsrte
investeringer.



Dilbert har 095& sett poenge’r. |ASB Ogsé (Europeisk regnskapsstandard-setter)

SA KAN VI Sl OPP ET
PAR ANSATTE, OG TILDELE
056 SELV PRISER FOR A

HA SPART PENGER.

TALLENE VARE
ER REKORDLAVE. HVA
SKAL VI GI@RE?

OMORGANISER
AVDELINGEN, SLIK AT
DET IKKE FINS NOEN GYLDIG
HISTORIE A SAMMENLIGNE
MED.

W pib dik

www.dilbert.com scottadams@aol.com

J|lfo|0‘;. © 2002 United Feature Syndicate, Inc.

IASB anbefaler, ikke endelig vedtatt:

Better disclosures about acquisitions

Acquiring another business is a common way for companies to grow. However, acquisitions do not always perform in subsequent years as well as management
initially expected. Investors would like to know more about how an acquisition is performing in relation to such expectations, not least so that they can hold a
company’s management to account for its acquisition decisions.

In response to this feedback, the Board is suggesting changes to IFRS Standards that would require a company to disclose information about its objectives for
an acquisition and, in subsequent penods, information about how that acquisition is performing against those objectives.



En god aksjeanalyse ser ogsd pad historisk lannsomhet

For en langsiktig aksjoncer kommer mesteparten av verdien av et selskap fra
investeringer de ennd ikke har gjennomfart

Selskapets avkastning pd historiske oppkjgp og investeringer gir en bra pekepinn pd
fremtidig verdiskapningsevne — forretningsmodell og ledelse

En grundig vurdering av lgnnsomheten av selskapenes investeringer kan ogsd gi viktige
svar som

Er selskapet Iennsomt i de segmentene de skal vokse videre? (Eks. XXL, KID, Norwegian: internasjonal
ekspansjon vs. Norge.)
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De fleste mdter @ madle lannsomhet kan gi helt feil svar .=

Positiv EBITDA?2

Synonymt med Ignnsomhet for mange. Men ser bort fra kapitalkostnader (renter og reinvesteringsbehov, sistnevnte er
over tid likt avskrivningene) og skatt. Og 1 mill overskudd pd& 1 mrd investert er ikke bra.

Positivt resultat etter skatt?
Mdaler penger tient, men ma sees i forhold til kapitalinnsatsen

Hey EBITDA margin eller EBIT margin?
EBIT margin tar i det minste hensyn til reinvesteringsbehov, men ikke rentekostnader
Hvilken margin som gir akseptabel avkastning pd investert kapital er ekstremt avhengig av kapitalbehov
3% gir svecert rike kijgpmenn
20% er ikke nok i mange shippingsegmenter

Fiordkraft endret rapportering og gikk fra lav til hgy margin. Ble ikke mer Ilgnnsomme av den grunn (har egentlig alltid veert det)

Lennsomhet ma males ved & se pa avkastning pa investert kapital
Kapitalen er den knappe faktor som skal gi avkastning
Kravene fil risikojustert avkastning burde her vcere like fra bransje til bransje



Ved beregning av kapitalavkastning ma man holde
tungen bent i munnen

Skal du justere for engangskostnader?

Ja, n@r du sammenligner kvartaler. Men neppe ndr du ser pd lange tidsserier

Mange ngkkeltall, hver med svakheter og styrker
CROGI, ROCE, ROIC,

ROCE / ROIC: Svakhet om man méler Ignnsomhet ift. nedskrevne verdier, scerlig om man ser bort fra nedskrivningen.
Nedskrivninger en hovedgrunn til at Equinors breakeven falt fra 90 til 50. Ble de mer effektive pga. nedskrivningene?

ROCE / ROIC gir et bra bilde pé& segmentlannsomhet né&r segment har mange investeringer og man ikke har gjennomfart
store nedskrivninger

CROGI: Maler avkastning i forhold ftil brutto investering. Unngdr problematikk med nedskrevne verdier. Men kan vcere
en utfordring at assets blir gamle men fortsatt inngdr 100% i evneren.

Alle tallene md evt. evalueres som et gjennomsnitt over mange ar

IRR og NPV

Mest presist for & vurdere enkeltinvesteringer.

Vi vil i det pafelgende se om vi klarer & mdle IRR og kapitalavkastning



Har vi nok info til a evaluere leannsomheten av
investeringer?

Her er de viktigste dataene vi ma ha tilgang til:

Lennsomhet madles best som avkastning pd investert kapital — IRR eller NPV

Som et alternativ vil vi preve & beregne ROCE, ROIC eller CROGI

For & kommer i mél med en IRR/NPV beregning trenger vi fglgende informasjon:
Opprinnelig kijgpspris, bdde egenkapital og fremmedkapital. Spesielle forhold knyttet til disse?
Arlig cash flow siden den intitielle investeringen? Resultat, investeringer, arbeidskapital, skatt.
Verdi i dag: Verdien beregner vi selv, men ma ha nekkelinfo for & kunne beregne dette: Inntjening, skatt, gjeld

For & beregne ROCE/ROIC/CROGI vi mé ha resultat og balanse for det relevante segmentet



Et slikt oppsett gnsker vi d kunne lage

Skal vi kunne evaluere Ignnsomheten av en satsing ma vi kjenne Opprinnelig investering, drlig cash flow
etter capex, og vi ma kunne ansld terminalverdi

Terminal-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 verdi
Investeringer -4055 -5036 -1832 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Cash flow from operations* 0 0 228 803 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Netto kontanstrgm -4055 -5036 -1604 503 700 700 700 700 700 700 6250
Avkastningskrav 8%
Naverdi -3 917

*Etter capex, for renter

Justeringer for IFRS16 kan veere ngdvendig, men neppe vesentlige

IRR gir vesentlig bedre vurdering av avkastningen p& enkeltinvesteringer enn ROCE. Arsak: etter mange
ar uten avkastning md du ha sveert hgy ROCE for & kompensere



Hvorfor kommer noen selskaper darligere ut enn
andre?

Har grov og uhensiktsmessig segmentinndeling

@nsker ikke &penhet rundt Iannsomheten

Men ogsa:
Store oppkjsp og investeringer danner ikke naturlige enkeltsegmenter
Ma ta hensyn til partnere i tilknyttede selskaper

Forretningsmessige hensyn som hindrer offentliggjering

De evaluerte satsinger blir for smd til & veere enkeltsegment




Her er dommen — hvor klarte vi & beregne lgnnsomhet? =

Investert som Opprinnelig Arlig cash Verdi i dag ROCE/
andel av investering flow ROIC/CROGI
market cap
Equinor — Marcellus, 15% 5 1 2 2
Eagle Ford, Bakken
Telenor — India, Bulgaria, 25% 5 5 5 4
Finland India stor,
rest sma
NHY — deler av Vale Stor 5 4 4 4
NHY - VAW Stor 2
KOG - Rolls Royce Stor 25% 3 1 2 1

YARA — smd oppkjep Liten 5 1

—




| Equinors tilfelle har vi ikke den ngdvendige

informasjon

Informasjon om...

Equinor
Marcellus (2008)

Eagle Ford (2010)

Bakken (2011)

Opprinnelig kjgpspris iJa Ja 13

EBITDA Nei Nei Nei
EBIT Nei Nei Nei
Capex MNei Nei MNei

Investerte kapital

Ikke direkte, men informasjon
per land. Mulig a gjette.

Ikke direkte, men informasjon
per land. Mulig a gjette.

Ikke direkte, men informasjon
per land. Mulig a gjette.

Operasjonell info
l@pende rapportert

Ja. Produksjon per dag med
vaeske/gass splitt

Ja. Produksjon per dag med
vaeske/gass splitt

Ja. Produksjon per dag med
vaeske/gass splitt




Telenor har gitt tilfredsstillende informasjon

Telenor har historisk gitt tilfredsstillende informasjon ved annonsering av betydelige oppkjgp /ekspansjoner med
hensyn til betingelser/pris, og finansiell /operasjonell profil p& virksomheten de har overtatt.

Via Telenors segmentrapportering kan informasjon om finansiell og operasjonell utvikling falges relativt
detaljert fortlepende, der et oppkijgp/en ekspansjon har medfart etablering av et nytt segment.

Vi har meget god informasjon om segmentlgnnsomhet, og informasjon om eiendeler og gjeld per segment.
Sysselsatt kapital per segment kunne blitt vist mer eksplisitt.

(kke alle oppkjep historisk har veert vellykkede, og ekspansjonen ftil India endte i katastrofe, men
rapporteringen har typisk bidratt til investorene har kunnet danne seg et godt bilde av hva selskapet har kjgpt,
og hva den reelle investeringen var. Videre har selskapet p& en god mate informert om utviklingen for den nye
enheten i etterkant.»



Eksempel pd rapportering av oppkigpspris og finansiell =
profil — oppkjgpet av Globul (Bulgaria) i 2013

Transaction hlgh“ghtS Globul: Financial profile
. . EUR 2010 2011 2012
e Telenor on 26 April 2013 agreed to acquire Globul Rev;’ue 42 3 278
and Germanos from OTE % growth (2.1%) (8.5%)
3 - - - EBITDA 168 158 135
»  Globul: #2 mobile operator in Bulgaria % Margin 30.8% 38.3% 35.79,
» Germanos: Retail network integrated with Globul Capex 78 62 46
% of revenue 18.5% 15.0% 12.2%
e Acquisition price EUR 717 million on a debt and Operating cash flow 90 9% 89
% of revenue 21.3% 23.2% 23.5%

cash free basis

e Opportunity to leverage Telenor's operational

expertise in the CEE region : . .
E 9 Dette var et ((middels stort oppkjep» i en Telenor-kontekst.



Relativt detaljert
rapportering av

finansielle tall og

operasjonelle «KPls»
etter at oppkjsp er
gijennomfgrt, som del av
segmentrapporteringen

Her Finland

PG i ol Lo

Subscription and rafic 150 1168 1218 1221 1305 T
Interconnact revenues oh ar a7 ob 107 114
Mobile revenues company' s subscriptions 1245 1265 135 1313 1412 149
Crther mobile revenues 20 =2 28 il ez ] T
Total mobile evenues 1265 1287 1311 1345 1441 1317
Mon-mobile revenues 417 422 450 455 425 411
Total revenues mobile operation 1 682 1709 1792 | 1844 1866 1929
Tekephony 45 47 43 41 43 52
Internet and TV 350 343 &l i) 359 37T 393
[aE sarvices - - - - - -
Crther revenuss 120 12 23 124 Fic} B
Total retail revenues 318 319 332 24 495 331
Wholesale revenues 3B X a 38 40 43
Total Revenues fixed opeation Sob ool 368 362 % 5] ST4
Total revenues 2238 | 2264 | 2360( 2406| 2401| 2503
' Dfwhich intemnal revenues - - - 1] 1 2
EBITDA before other income and expenses T4 %6 T8 T3 B35 Ba3
Crther income and expenses {0% )] {0 (3h 23 i}
EBITDA EL % TE1 T20 i BE3
Cepr=cistion and amortission {402y {400 {415} il {55 {633}
Impsirment losses - - - - - -
|Operating profit 339 T 366 151 269 250
EBITDA before other income and expenses/ Total revenues (1) 331 334 33.1 30,0 EL Y] 353
EBITCAT otal revenues {35) 33,1 334 331 253 5T 353
Dperating profitTosl revenues | ¥4 152 153 155 5.3 11,2 1000
Capex 282 230 260 710 178 Ira
Investments in busnesses - - - - - -
Capexexd. licences and spectrum 178 230 258 [ (] T8 e
Nipble
Mo of mohbile subscriptions {in thousands) 26884 | 269 | 2TDB| 2698 2690 | 26876
- of which prapaid 243 23 237 225 prte: | 210
FAwerage frafic minutes per subscripiion per month (AMPL) in the quartsr - - - - - -
FAwerage revenue per subsoripion per month {ARPL) in the quarker 155 157 182 183 175 185
- of which contract G L] i 171 154 154
- of which prapaid livd 83 Ti TS TS B
Fized
Mo of subscripions retil markst {in thousands):
- Telephony 38 e i 34 £l 14 13
- Intzrnst 4585 530 B3R L4z B BE
-TV 335 I 330 330 253 254
ARPUin the quarker - Telephomy 440 420 410 325 421 510
ARPUin the quarker - Internst 188 184 183 180 168 181
ARPUin the quarker - TV 61 Gz 61 BB 61 e




Norsk Hydro har gitt bra informasjon om Vale
Rapportering av Vale mye bedre enn fra VAW, fra 1992

Hydro kijgpte deler av Vale for NOK 30mrd i 2010

Hoveddelen av kjgpt virksomhet var bauxitt og alumina
Hadde 34 % av aksjene i Alunorte og eierandeler i MRN fra tidligere

Begynte deretter & rapportere eget omrdde Bauxitt & Alumina (Pro forma tall)

Meget positivt at de rapporterer kapitalavkastning pr segment, bade IFRS og justert.

Mindre bra rapportering av cash flow pr segment




Noen data pd segmentlgnnsomhet fra Bauxitt &

Alumina
Men bare justerte tall, har ikke cash flow til & beregne IRR / NPV

Key figures Q2 2020 Q2 2019 Q1 2020
Alumina production, kmt 1442 932 1531
Total alumina sales, kmt 2243 1 668 2140
Realized alumina price, USDimt 261 365 278
Implied alumina cost, USD/mt!! 192 298 226
Bauxite production, kmt 2 332 1624 2 585
Underlying EBITDA, NOK million 1 550 1004 1102
Underlying EBIT, NOK million 1047 415 535
Underlying RoaCE, % LTM2) 5.6% 4.5% 3.6%

Fra Hydro’s drsrapport fra 2011

il L
n 'Er}‘irlg Buauxite € Alumina
Year Year % l'.h&l'rge‘
erationa ina in n 2011 2010 priar year
NOK million onal and financial informatio
Unigsartying EEIT (MO milhan) 369 1245 21) %
L Uniarkying EBITDA (MOK millicn) 2885 3 D81 {8) %%
7
535 Alurnina praduction kel 5827 5805 -
41 5 ; Sourced alumina (kmi) 1855 2141 9] %%
m (75) Tatal shuing sales (kmi) 7887 7 841 (1) %
| ] Raealzed aluming price (LSOimE 335 285 13 %
Apparenl Auming cash cost [LSDImL) E il 238 12 %
Bawate: production kmi) 8151 7 524 8%
974 1582 Sourced bedste k' 5235 7R3 5%

2019 2020



Viser kapitalavkastning og sysselsatt kapital pr segment =

Metal Markets
3%

33%

Bdde justert og ikke justert for sdkalte one-offs
Reported RoaCE Underlying RoaCE
2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Bauxite & Alumina 1.9% 46% 8.5% 27T% 53% (0.1) % (2.5) % 2.5% 6.0% 8.5% 28% 53% (01) % (2-2) %
Primary Metal (3,9%) 5.6% 11.8% 52 % 10.7 % 104 % 23 % (2.6%) 4.7% 12.6% 5.2 % 11.0 % 10.4 % 39%
Metal Markets 20,7% 25.1% 18.6% 19.6 % 54 % 219 % 23% 27.3% 19.4% 20.9% 159 % 114 % 19.4 % 199 %
Rolled Products (5,0%) 1.9% 3.2% 6.2 % 1.1 % BG % 0.7 % 2.4% 2.3% 2.4% 4.6 % T.8% 53 % 52%
Extruded Solutions ! 3,8% 5.3% 13.4% 5.7% T.2% 6.6%
Energy 14,7% 19.4% 17.5% 18.1 % 172 % 174 % 36.1 % 12.8% 19.3% 17.5% 181 % 173 % 174 % 36.1 %
Hydro Group (0,9%) 6.0% 11.2% 6.5% 7.5 % 49 % 1.1% 1.3% B6.6% 9.6% 5.1% 9.2 % 5.2 % 23%
Energy 0%
NOK million Jun 30, 2020 Bauxite &
Extruded Alumina 24%
Bauxite & Alumina 23 52§ Solutions 28%
Primary Metal 34 630
Metal Markets 3010
Rolled Products 13 047 Plisturn o e Grplial Engioysd (RoaGE) “"U""Wn:lmw znn“k"ma’.'::
N Hydro * E5% 4.0 % 112% 8%
Exdruded Selutions 26 502 ety
Primary Metnl ET% 10% % 10%
Energy 974 it i s h mas e
Roled Products % TT% "I % 08%
Other and Eliminations (B FTT) Extuci Prodacts 3% 5% En% %
Rolled Products Enesay 3% % maw %
Total 92 057 12% Primary Metal




Yara kan nevnes, men ikke noe godt eksempel..

Kun mindre oppkjep
Har umiddelbart blitt fullintegrert i Yaras gjedselvirksomhet
Det stgrste oppkjgpet var nedstreamsvirksomhet

Separat rapportering ikke funnet hensiktsmessig. KFl er enig i vurderingen

Fra Q3 vil Yara endre struktur og rapportering med 3 regionale enheter: Europa, Amerika og Afrika/Asia
+ store produksjonsanlegg + farming solutions




Kongsberggruppen legger opp til for lite informasjon -
om Rolls Royce

Sveert begrenset informasjon til markedet i forbindelse med oppkjgpet
Er senere integrert med Kongsberg Maritime.

Blir dermed ikke mulig & beregne avkastning av investert kapital og derfor om oppkjgpet var lannsomt

Logisk segmentinndeling, men KFl mener selskapet ogsd burde rapportere om Rolls Royce pd& stand-
alone basis




Oppsummeringen fra 2011 gjelder fortsatt

Segmentinndelingen er avgjerende for var mulighet til & evaluere informasjonen. Et segment holder ikke.

Vi mistenker i enkelte sammenhenger at lite lannsomme investeringer blir skjult gjennom spredning pé flere
segmenter

Segmentinformasjonen md inneholde viktige balansesterrelser og kapitalbinding (capex og
arbeidskapital), ikke bare resultatet

Generelt er det for lite informasjon om skatteregimer, scerlig der disse avviker fra standard selskapsskatt

Sveert begrenset informasjon om tilknyttede selskaper, ogsd der disse er av stor betydning for resultatet







Telenors rapportering av oppkjgp og starre
ekspansjoner

Telenor har gjort en rekke oppkjsp og betydelige ekspansjoner historisk. Oppkjsp er gjort bade av
barsnoterte selskaper - der informasjonen er lett tilgjengelig — og ikke-barsnoterte selskaper.

Ved starre oppkisp/ekspansjoner har selskapet har selskapet historisk gjennomfart presentasjoner der
relevant informasjon har blitt gitt. Ved enkelte tilfeller har ogsé sentrale forutsetninger i selskapets
(business-casen blitt delt.

Det kan synes som om frekvensen av starre oppkjgp /ekspansjoner har avtatt. De tre siste ekspansjonene
var India (2009), Bulgaria (2013) og Finland i 2019. De to fgrstnevnte virksomhetene har selskapet nd
gatt ut av, da disse ble henholdsvis «(gitt bort» og solgt.



Oppkjop /ekspansjoner har ofte blitt rapportert i egne
segmenter

De fleste av de stgrre oppkjgpene/ekspansjonsinvesteringene Telenor har foretatt relaterer seg Hil
geografisk ekspansjon, og utgjer egne rapporteringssegment.

Segmentrapporteringene viser inntektsdrivere (kunder, inntekt per kunde per méaned (ARPU), etc.), samt
EBITDA, driftsresultat samt investeringer. Kostpris ved kjgp av selskaper oppgis ved oppkjgpstidspunkt, og
totale "investeringer” ogsd inkludert evt. tap pd& EBITDA samt investeringer (capex) finnes ut fra oppgitt
informasjon.

Skattesats per land oppgis i drsrapporten, der denne avviker fra norsk skattesats. Geografisk splitt av
framfarbart underskudd vises i drsrapporten.

Utvikling i arbeidskapital per segment gis det ikke informasjon om, men denne ansees & vcere av mer
underordnet betydning for lannsomhetsvurderinger vedr. telekomsektoren grunnet generelt relativt lav
binding av arbeidskapital



NHY - Ma lete litt for & finne nedskivnings historien

[ u L] _T‘?'\'.
Operating segment information )
Hydro
Depreciation, amortization and impairment
NOK million Q1 2018 Q2 2018 Q3 2018 Q4 2018 Q12019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Yaar 2018 Year 2019
Bauxite & Alumina 630 573 509 384 605 589 590 725 567 503 2 095 2 509
Primary Metal 546 575 583 548 619 605 616 1194 655 1130 2 253 3 030
Metal Markets 24 25 25 26 28 29 33 37 36 37 101 129
Rolled Products 223 227 231 248 247 251 264 274 290 307 92T 1 036
Extruded Solutions 421 425 434 443 506 535 639 704 554 2 046 1723 2 384
Energy 58 59 &1 63 62 62 62 66 65 65 239 253
Other and Eliminations T T T 10 30 34 32 48 33 (132) 30 144

Total 1909 1891 1 851 1719 2 098 2105 2 236 3045 2199 3 956 T 369 9 485




VAW ble kjgpt i 2002 og umiddelbart integrert med
eksisterende virksomhet

Primary Metal (Alouette, Tomago, Kurri Kurri)

Rolled Products (i Tyskland)

Noen enheter inngikk i Extruded Solutions

Noe har blitt rapportert i Corporate

Flere enheter fra kjopet har blitt lagt ned eller solgt

Men den gang var det langt mindre oversiktlig enn i dag.....




Kongsberg Gruppen og oppkjgpet av RRCM -

RRCM key financial information * Annonserte oppkispet av Rolls
Royce Commercial Marine

(RRCM) sommeren 2018

1 581
[ ] [ ]
409 358 Priset til EV GBP ~500m, og
—W—' %—m— 25-63_ . .
2015 2016 2017 2015 2016 2017 Apr-18 flnanIert med en
- Products Services - Systems Other & Eliminations Eliminations - Systems - Products Sarvices

garantiemisjon og

fremmedkapitl

2015 2016
RRCM Reported EBITDA 31 (39) (57) 32% m
Standalone Adjustment (24) 21 17 - SGISkCI pef p resenterte kun
62% 49% . .
RRCM Standalone EBITDA 7 (18) (40) innte k_l_e r Og E B I T DA :
One-off and Other Items 51 3 23 2015 2016 2017 . . .
Adjusted EBITDA 58 (15) (18) presenTGS|On5mC|Ter|CI|e1', I

- Other Offshore

tillegg til egne EBITDA
justeringer



Man kunne fglge inntekter i RRCM i 2019 (ikke
lannsomhet...), men sd var det stopp....

Revenues EBITDA

14 450 14 381

Konsolidert inn i Kongsberg
Maritime fom 2020

v

2017 2018 2019 o7 2018

2018 2019 2017 2019
-
B From Acquired Companies IFRS 16 effects === Margin ex, IFRS * Margin inc. IFR

Revenue (BNOK) EBITDA (BNOK) and EBITDA margin (%) EBIT (BNOK) and EBIT margin (%)

7.1%
4.2% ” o
2.2%

-1.2%
- 1 i/\

.3?6.‘ 6%
0.27
0.17 I 59%
] 0.08

0219 Q319 Q419 Ql20 Q220 0219 Q319 Q419 Ql20 Q220 0.05
Q219 Q319 Q419 Ql20 Q220




KOG: Fikk ikke transaksjonsdetalijene fer i drsrapporten '=
for 2019

Forelapig merverdiallokering ved oppkjep av Rolls -Royce Commercial Marine

Innregnede verdier Justering av Bokfart verdi
MNOK ved overtagelse virkelig verdi fer oppkjep
Bokfert verdi immaterielle eiendeler - (148) 146
Kunderelasjoner 616 616
Merkevare 66 66
Teknologi 769 769
Sum immaterielle eiendeler eksklusive goodwill 1451 1305 146
Eiendom anlegg og utstyr 1253 (223) 1476
Leasingeiendeler 471 - 471
Utsatt skattefordel” - (79) 79
Omlepsmidler eksklusive betalingsmidler 4605 (199) 4804
Betalingsmidler 2320 @ 2322
Sum totale eiendeler eksklusive goodwill 10100 801 9298
Pensjonsforpliktelse (309) - (309)
Langsiktig leasingforpliktelser (384) - (384)
Kortsiktig leasingforpliktelser 87N - (87)
Avsetninger (531) (213) (318)
Annen kortsiktig gjeld (4876) 22 (4898)
Sum totale forpliktelser (6187) (191) (5996)
Netto identifiserbare eiendeler og forpliktelser 3913 611 3302
Goodwill pa oppkjepstidspunktet 2272
Vederlag 6185
Betalingsmidler overtatt (2320)
Vederlag eksklusive betalingsmidler 3865
Oppajer av gjeld pé transaksjonstidspunktet 1000
Netto utgdende kontantstrem pa oppkjepet 4885

1) Utsatt skatt pd merverdier er innregnet mot utsatt skattefordel vedrerende fremfarbart underskudd. lkkke innregnet utsatt skattefordel pa

oppkjepstidspunktet er om lag MNOK 600,




Observasjoner fra korona-rapporteringen

Synngve Gjgnnes, KLP Kapitalforvaltning

Geir Bjorlo, Corporate Communications

B BN NORSKE
Bl BN FINANSANALYTIKERES
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Det hele startet 3. mars 2020

Update on COVID-19

As an effect of the COVID-19 outbreak and global measures taken to mitigate the spread of the virus, the
demand for international air travel has been affected. In response to the lower demand, SAS will in the next
couple of months seek to reduce part of its short haul network capacity.

Furthermore, and in addition to the already suspended flights to /from Mainland China, SAS will suspend flights to
Hong Kong from 5 March. In order to mitigate the revenue impact from the reduced demand, SAS is pursuing a
number of cost reduction initiatives.

In the short term, reduced capacity will lower flight related costs, such as jet fuel, airport and other fees. SAS is
also implementing other measures such as cuts in administration and personnel expenses, implementation of hiring
freeze, and postponement of non-critical projects, marketing and promotional campaigns.

other initiatives. Given the ucrtiiurouniih outbreak and its pci on overall demand for air

travel, SAS withdraws its fiscal year 2020 guiace provided to the market on 5 December 2019. At this

’
fo give a more accurate guidcnce.

For further information. please contact: SAS press office. +46 8 797 2944 Michel Fischier. VP Investor Relations.
+46 70 997 0673



Bratt flommet det over av korona-oppdateringer
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NewsWeb

XXL ASA - Update on the COVID-19 situation
Zwipe response to Covid-19

Arcus ASA: Taking responsible steps during COVID-19 outbreak

Panoro Energy Announces Impact of Coronavirus (COVID-19) on
Operations and Corporate Update

Grieg Seafood ASA: Business update on impact of the COVID-19
outbreak

Gaming Innovation Group: Update on COVID-19
Gaming Innovation Group: Update on COVID-19

Market update regarding the COVID-19 outbreak

Annual General Meeting of Kvaerner ASA - voting prior to the me-
eting due to COVID-19 situation

Norwegian to cancel approximately 3000 flights and implement
temporary layoffs due to the effects of COVID-19

Uppdatering angaende COVID-19

Kontakt oss | English
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Over 50 korona-
oppdateringer fra mars til juni
Flere selskaper rapporterte
mange ganger

Selskaper som hadde gitt
guidance for heldret 2020,
gikk fra sin guidance. Flere
har ikke gjeninnfart 2020-
guidance.

Ingen standardisert
rapporteringsform

Betydelig omtale av korona-
usikkerhet i &rsrapportene
Fullt korona-fokus pd Q1- og
Q2-rapporteringen




Ekstrem volatilitet i mars og april
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Den farste rapporteringene sprikte i alle retninger

Up until the last couple of trading days
XXL had solid positive like for like
revenue growth in all main markets.
However, as a consequence of the
recent developments including inter
alia shortened opening hours in many
shopping centres and restrictions
related to the COVID-19, sales have
declined to double digit negative like
for like growth the last couple of days,
but with significant variations between
the various stores. This has been partly
offset by strong growth from E-
commerce. XXL has already initiated
cost reductions to compensate for the
negative revenue development and is
monitoring the situation closely. As part
of its contingency plan, XXL is
constantly considering implementation
of cost reduction measures.

18/3 2020

Due to the COVID-19 pandemic,
the current economic outlook in
TietoEVRY's main markets involve
significant uncertainties. Given the

uncertainties in the market outlook,

it is not possible to estimate the
potential impact of the pandemic
on the company's profitability.
Hence the current guidance,
according to which TietoEVRY
expects its comparable full-year
adjusted operating profit (EBIT) to
increase from the previous year's
level, is withdrawn. Further
guidance will be issued as soon as
visibility to the market outlook has
improved and significant
uncertainties are cleared

27/3 2020

entra

Our financial position is strong.
Currently, we have available cash and
unutilized credit facilities amounting to
NOK 6.8 billion, amounting to around
2.5x of all debt falling due next 12
months, spread between five of the six
top Nordic banks. With a well
staggered debt profile and a good
financing mix, we are as comfortable
as we can be in this situation. The bank
market is still open to us, and we have
constructive dialogues with all our
banks regarding the existing capital
commitment and possible refinancing
plans going forward. Entra has ample
headroom to financial covenants, which
are Loan-to-value of 75 % (40.2% as
of Q4) and Interest coverage ratio of
1.4 (3.4 as of Q4).

6/4 2020



SEC var raskt ute med en anbefaling

US. SECURITIES AND — . En konkret anbefaling pd& hva

EXCHANGE COMM'SSION COMFANY FILINGS | MORE SEARCH OPTIONS koronqoppdqteringene burde
inneholde, hvilke vurderinger

ABOUT | DIVISIONS & OFFICES | ENFORCEMENT | REGULATION EDUCATION FILNGS | NEWS selska pene burde foreta og
hvilken informasjon investorene

Corporation Finance E n n B b U rd e mOH'G

About

Coronavirus (COVID-19) Noen av de norske selskapene
Accouriing and Financial fulgte SEC-anbefalingen

Reporting Guidance

Division of Corporation Finance

Compliance and

Securities and Exchange Commission

Disclosure Interpretations

CF Disclosure Guidance: Topic No. 9

Filing Review Process

Date: March 25, 2020

Financial Reporting

Manual Summary: This guidance provides the Division of Corporation Finance's current views regarding

disclosure and other securities law obligations that companies should consider with respect to the

coronavirus disease 2019 (COVID-19) and related business and market disruptions.
MNo-Action, Interpretive

and Exemptive Letters Supplemental Information: The statements in this CF Disclosure Guidance represent the views of
the Division of Corporation Finance. This guidance is not a rule, regulation or statement of the

Statutes. Aules and Securities and Exchange Commission. Further, the Commission has neither approved nor

Forms disapproved its content. This guidance, like all staff guidance, has no legal force or effect: it does
not alter or amend applicable law, and it creates no new or additional obligations for any person.
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Covid-19 er ventet & pavirke regnskapsrapporteringen =

PUBLISERT: 25. MAI 2020

ESMA ga en uttalelse
vedrgrende betydningen

Den europeiske verdipapir- og markedsilsynsmyndigheten av Covid-] 9 i finansiell
rapporterin
(ESMA) har gitt en uttalelse om betydningen av COVID-19 PP ?
o : : : L. Finanstilsynet har sluttet

utbruddet pa den finansielle rapporteringen for fgrste halvar pa  seq til denne og vil
de noterte foretakene. Bakgrunnen for uttalelsen er et gnske felge opp denne etter

. . _ . halvdrsrapporteringen
om mer informasjon om betydning av utbruddet pa den
finansielle rapporteringen samt mer harmonisert rapportering.

Finanstilsynet har sluttet seg til uttalelsen og vil som angitt av ESMA falge opp
halvarsrapporteringen.



EYs praksisundersgkelse 2020

Med unntak av ett,
omtalte alle selskaper

Q‘l 2020 Covid-19 i

delarsrapportene for
ferste kvartal 2020

Henholdsvis 5 av 10 og 4

989, 0 % 54 %, av 10 opplyste at Covid-
19 ikke hadde vesentlig
effekt per Q1 og Q2,
mens det klare flertall av
de gvrige selskapene
oppga en negativ

Omtalt i delérsregnskapet? Utskilte effekter i regnskapet? Omtalt i noter til regnskapet? Ingen av selskapene

justerte eller introduserte
nye alternative

Q2 2020 resultatmdl (APM-er) som

en direkte konsekvens av
Covid-19 i verken Q1
eller Q2

Litt over halvparten
omtalte Covid-19 i
notene i Q1, mens den
andelen var to av tre i

Q2

0 %

- Ja Nei




Covid-19 og implikasjoner for regnskapsrapporteringen

Fortsatt drift — Informasjon om
usikkerhet og informasjon om tiltak
for a redusere usikkerheten

Valutaeffekter — tydeliggjar
valutaomregningseffekter og
virkning pa sikringstransaksjoner

Finansiering — lanebetingelser <
(«covenants») — informasjon om
buffer og sensitiviteter

Transparens ift eventuelle APM-
justeringer

\ Ikke regnskapsfert verdifall —
i informasjon om buffer og Andre?
) sensitiviteter \\




(Going Concern» — Handtering av usikkerhet -
MATERIAL UNCERTAINTY RELATING TO THE Beskrivelse av effekter av Covid-19 pa likviditet og
GOING CONCERN ASSUMPTION drift

Without modifying our conclusion above, we draw Detaljert business plan med forutsetninger for
attention to the information disclosed in the interim varighet av pandemien og forventet aktivitets- og
report on page 17 which describes the impact of the kostnadsnivé

Covid-19 pandemic, measures taken, status of the
revised recapitalization plan as well as considerations
made in relation to the going concern assumption. It
also notes that going concern is dependent on a suc-
cessful resolution of the revised recapitalization plan.

Beskrivelse av alle grep som er tatt for & mitigere
den finansielle effekten av Covid-19

Status pa disse effektene hver for seg

Gjenstdende ngdvendige tiltak

As of the date of the issuance of this interim report, Forutsetninger som er tatt for at «Going Concern)
these activities have not been finalized. Until finalized, er oppfylt
this indicates that material uncertainties exist that may Hva skal til for at det ikke lenger er oppfylt?

cast significant doubt on the company's ability to con-
tinue as a going concern.



Sensitivitetsanalyser — Lanebetingelser og verdifall '=

| konsernets arsrapport presenteres en sensitivitetsanalyse som viser endringer i eiendomsverdier ved endring i avkastningskrav og

markedsleie. Som fglge av Koronapandemien viser vi i det fglgende hvordan sensitivitetsanalysen vil vaere per 30.06.2020.

Virkelig verdi Leieniva

investeringseiendom -10% Uendret +10%
> -1,0 %-poeng 57 925 64 321 70718
J::n - 0,5 %-poeng 51994 57 732 63 470
'E Uendret 47 171 52373 57 575
E + 0,5 %-poeng 43173 47 930 52 688
= + 1,0 %-poeng 39 803 44 186 48 569

finansielle covenantskrav (laneforutsetninger) i noen av konsernets banklaneavtaler knyttet til egenkapitalandel, rentedekningsgrad og
belaningsgrad. Per 31 desember 2019 oppfyller konsernet samtlige krav i laneavtalene. Konsernet har svaert hay margin i forhold til de
definerte covenants krav, og risikoen for brudd pa disse kravene vurderes som saerdeles lav de naermeste 12 maneder. Det er ikke etablert
finansielle covenants krav knyttet til konsernets gjeld opptatt i kapitalmarkedene.

Interessant & vise sensitivitetsanalyse rundt verdsettelse av eiendeler, som ofte er knyttet til covenants
(laneforutsetninger) i utestdende gjeld

Burde hatt vesentlig bredere scenariointervaller p& avkastningskrav og leienivd, gitt usikkerheten



Opplysninger om ngkkelforutsetninger for verdsettelse

IMPAIRMENT TEST

The company reviews assets for impairment testing at each
reporting date or whenever there are indications of
impairment. The effects on the airline industry and the
company's level of operations is considered a triggering
event, and an impairment testing has been performed for
the company's non-current assets. The company is
regarded as one CGU, with highly integrated fleet
operations across the group.

The recoverable amount of the company's assets is based
on value in use, with expected future cash flows iIin
accordance with the company's current management
approved business plans for the upcoming four years. Cash
flows beyond the forecast period have been projected in
accordance with management’s long-term growth
assumptions. The impairment test is consistent with the
one used at year-end 2019 and as described in the annual
financial statements for 2019, but with business plans
adjusted and adapted to the current market situation
following the COVID-19 virus outbreak. The impairment
test carried out does not result in any impairment of the
company's intangible or tangible assets.

The business plan applied is based on management's
estimates for recovery to normal service. The business
plan assumes a continued low level of operations until Q2
2021 and a gradual return to normal service in the summer
season of 2022. Any developments in the future spread of

the virus., Including additional or prolonged travel
restrictions and other changes affecting the speed of
recovery to normal services will impact the company's

business plans and future projections. Such assumptions
are uncertain and subject to change as the virus situation
is continuously developing worldwide. Any unfavorable
development could affect estimates and the company's
impairment testing in future periods.

The cash flows are discounted using the expected long-
term weighted average cost of capital (WACC). The applied
after-tax discount rate is 7.1 percent. The cost of the
Group's debt and equity capital, weighted accordingly to
reflect its capital structure, gives the Group’s weighted
average cost of capital. The WACC rates which are used to
discount future cash flows are based on market risk free

interest rates adjusted for inflation differentials and
include the debt premium, market risk premium, gearing
corporate tax rate and asset beta. An increase of the
discount rate of 1 percentage point will not result in
impairment of the company’s intangible or tangible assets.

Vise grunnlaget for verdsettelse av eiendeler og hva som
legges til grunn ved nedskrivningstest (impairments)

Hvor ofte?¢

Hvilke forutsetninger legges til grunn?

Behgver ikke gi detaljerte estimater, men vise til hvilke
forutsetninger og markedssyn som er hensyntatt

Risiko for ytterligere nedskrivninger

Er forutsetningene realistiske nok?
Norwegian er i dette eksemplet konkrete og transparente pd

forutsetningene for verdsettelse av eiendeler og hvilke
forutsetninger de benytter ndr de skal foreta nedskrivninger




Sensitiviter — lkke glem rentenivdet

o 10
... husk ogsd at fallende
renter gker forpliktelser 8
Pensjoner
6
Fastrenteldn
4
Pavirker reell )
egenkapitalandel
0
-2
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Second Quarter First half SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | NORGES BANK
MNOK million 2020 2019 2020 2019 2019
Net income (loss) (1,471) (190)  (3,496) (315)  (2,370)

Other comprehensive income

Items that will no i i et
Remeasurement postemployment benefits, net of tax 364 (347) (1,325) (279) (443)
Unrealized gain (loss) ol ties; { (664)

Total 304 (633)  (1,487) (696)  (1,107)




Valutaeffekter Covid-19 — ekstremvolatilitet...

The majority of the Group’s vessels on long-term contracts
are funded in corresponding currency, mainly USD, and
due to extreme currency volatility during the 1% half,

the Group’s balance sheet has been highly negatively

impacted, especially for the activity in Brazil

The portion of long-term debt secured with fixed rate
of interest is approximately 68% of total debt and
includes the debt with fixed interest in BNDES (Brazilian
Development Bank).

Total interest bearing debt 31.12.2019 - 30.06.2020
20000
19000 |

18000

17000 —ag 414

16 000

15000 |

311220159

12.5000

Last Price
I USDNOK BGN Curncy 9.0520
B EURNOK Curncy 10.7374

12.0000
11.5000
10.5000
10.0000
9.5000

8.5000

Store valutasvingninger i Q1°20, noe reversering i
Q2’20

Vesentlige effekter i 1 kvartalsrapportene,
effektene redusert noe for 1 halvar 2020




Retningslinjer pa Covid-19 APMer

ESMA offentliggjor nytt spagrsmal og

svar om alternative resultatmal i lys av
situasjonen rundt COVID-19

Question 18: Application of the APM Guidelines in the context of COVID-19
Paragraphs 8, 17-19, 33, 34, 41 and 43 of the APM Guidelines.
Date last updated: April 2020

Question: How should an issuer present the impact of COVID-19 for the purpose of the APM
Guidelines?

Answer: ESMA acknowledges that, due to the impacts of the COVID-19 pandemic on their oper-
ations, issuers may decide to disclose new, or to adjust, alternative performance measures in ad-
hoc disclosures published in accordance with Article 17 of MAR, in management reports or addi-
tional periodic financial information published in accordance with articles 3(1a), 4 and 5 of the
Transparency Directive or in prospectuses published in accordance with Regulation (EU)
2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017.



Konsekvenser av smdinvestorers inntog i
aksjemarkedet

Peter Hermanrud, SpareBank1 Markets
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Fordelen med IFRS: Finanstilsynet kan henge seg pé& IASB / ESMA. Da blir man liggende mer i forkant

Finanstilsynets kontroll av APM-bruk
e

2018 Manglende avstemminger og forklaringer

Manglende avstemminger og forklaringer, satte spgrsmalstegn ved et APM hvor gjentagende
(«recurring?) kostnader som pdlgper hver periode ble justert ut

2 2018

Finanstilsynet presiserte at retningslinjene for APM-er ogsd gjelder i tilfeller hvor et APM er

3 og 4 2018
e utbredt i bransjen foretaket opererer i, blant annet manglet forklaring og avstemming

Manglet avstemminger, definisjoner og forklaringer, samt at et APM ble vektlagt pa bekostning

5 2018
av regnskapstall

6 2019 Forklaringer og sammenligningstall manglet, om APM-er er presentert pd segmentnivd ma de
ogsd avstemmes pd dette nivdet, noe de ikke var

7 2019 Manglende forklaringer og definisjoner, inkonsistente benevnelser av samme APM

3 2019 Ingen forklaring eller avstemming, mangelfulle referanser til separat APM-dokument og
definisjoner

Qo0g 10 2019 Retningslinjene for APM-er gjelder ogsd barsmeldinger, manglende referanser

11 2019 Ingen forklaring eller avstemming, mangelfulle definisjoner, inkonsistent benevning



En varslet katastrofe

KOA og NAS gjennomfgrte emisjoner /konverteringer som mangedoblet antall aksjer. Allikevel tok det
lang tid fer aksjekursen kom ned pd& et ‘fornuftig’ niva. Fikk uvitende investorer nok advarsler?

KOA - Share Price vs. # Tradable Shares NAS - Share Price vs. # Tradable Shares
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Var prisingen basert pd aksjer i omlgp snarere enn
samlet antall aksjer?

Ser ut som Market Cap var uforandret ndr antall aksjer gkte- ved at kurs pr aksje falt tilsvarende

NAS - Market Cap vs. "Tradable Market Cap"
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En varslet katastrofe — del 2

KOA hadde to aksjeklasser med like rettigheter som snart skulle slds sammen. Allikevel handlet den ene til
50 gre den andre til 15 gre. Fikk uvitende investorer nok advarsler?

KOA vs. KOAME

KOA vs. KOA-ME
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Selskapene varselet om utvanning, men kunne vecert enda
enklere formulert? Kanskje ikke

Utklipp fra investorpresentasjon. Enhver profesjonell forstdr dette. Men tydelig at mange «tradere» md ha det inn med t.....

Significant increase in number of Shares

o
NASI 2 ; . A p rl I . >  The potential issue of shares in connection with a Conversion of Debt, a Private Placement and/or an Offering could significantly increase of the number of

issued Shares in the Company. Although some of these shares are expected to be subject to lock-up regulations, such lock-up is temporary and may be
breached. Sale of a substantial number of such Shares, or the expectation of such sale, may have a material negative effect on the trading price of the
Company's Shares — or even the ability for shareholders to sell their shares at attractive terms, in a timely fashion or at all.

Risks relating to Shares

KO A Shareholders not participating in future issuance of Shares will be diluted: The Company may seek
to issue additional Shares or convertible securities in the Company in case of future need of
additional equity, to fund future acquisitions and in connection with the Group's employee incentive
program_ If shareholders in the Company are not able to or is excluded from participating in such
future issuance of Shares or securities, such shareholders may suffer a substantial dilution of its
shareholding.

= During the book building of the private placement it became clear that we could not attract sufficient capital unless the
price was set at NOK 0.10 — more than 80% of the book was subscribed at NOK 0.10.

= Naturally, the existing shareholders will face ownership dilution as a result of the capital increase. As the subsequent offering will take place in
the form of a rights issue, this provides for the opportunity for the shareholders as of the ex-date to participate in the subsequent offering.
From a value standpoint, depending on the share price following the capital raise the value of the subscription rights may fully, partly or not at
all compensate for the value loss from the capital increase.
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