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Om Komité for finansiell informasjon (KFI)

KFI har til formål å 

forbedre kvaliteten av 

selskapenes finansielle 

informasjon

Mer konkret skal KFI 

«vurdere om styrets 

årsberetning og 

årsregnskap gir relevante 

og tilstrekkelige 

opplysninger for en 

forsvarlig og god

verdsettelse av 

selskapenes 

verdipapirer»

KFI er satt sammen av ni 

relativt tunge brukere av 

slik informasjon



Samlet inn innspill om viktige 
temaer fra diverse analysemiljøer, 

valgt ut sentrale temaer.

1-3 medlemmer har jobbet med 
hvert tema.

KFI baserer seg på frivillig innsats av 
travle personer. Vi kan dessverre ikke 
utelukke at vi i enkelte oversikter har 

oversett tilgjengelig informasjon.
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Hvordan har vi jobbet?



Equinor og rapportering

Finansiell informasjon ved de aller største 
M&A-transaksjonene

Observasjoner fra korona-rapporteringen

Konsekvenser av småinvestorers inntog i 
aksjemarkedet
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Temaer 2020 

1

2

3

4



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

Kilde: DN, NRK, Aftenposten

Nyhetsoppslag fra høsten 2019:



▪ as
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DN mai 2020: «200 milliarder tapt i USA»

Kilde: DN
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200 milliarder er 40-50% av dagens markedsverdi 
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Oljeselskapers fokus varierer over tid

Tid

Fokus på 

volum

Fokus på 

lønnsomhet
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Fokus på volum da Equinor gjorde store oppkjøp i USA

Tid

Fokus på 

volum

Fokus på 

lønnsomhet

Marcellus 2008, USD 3.375bn

Eagle Ford 2010, USD  1.325bn

Bakken 2011, USD 4.4bn



▪ Informasjon om produksjon på feltnivå, også splitt olje/gass. Bra.

▪ Ikke informasjon om opex og capex siden USA ikke har vært eget segment

▪ Sterk mistanke om høyt kostnadsnivå og lav lønnsomhet blant investorer og analytikere

▪ Utfordrende / ikke mulig å estimere fri kontantstrøm fra USA-virksomheter

▪ USA innført som eget segment fra Q2 20. Bra og nødvendig.

▪ Ok informasjon om løpende nedskrivninger

▪ Men: Nedskrivninger ble justert ut fra EBIT. Til tross for at det ble gjort hyppige nedskrivninger.
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Hva visste man om USA-aktiviteten og -tapene? 



▪ …men man må lete i teksten
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Nedskrivninger USA har blitt forløpende rapporter

Kilde. Equinor

Kommentarer gitt i Equinors Q3 19 rapport
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Fra 2012: USD 18bn forskjell EBIT og justert EBIT for 
Internasjonal, mye av dette er nedskrivninger i USA

Kilde: SB1 Markets, selskapet
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1. Et forretningsområde (internasjonalt) man trodde tjente penger, har tapt 8-9 milliarder 
dollar (=sum IFRS EBIT fra 2012)

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

3. «Tap» på 200 milliarder drevet av nedskrivninger, preget av stor estimatusikkerhet
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Noen observasjoner
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Equinor bruker høyere oljeprisanslag for nedskrivningstesting 
sammenlignet med konkurrenter

Kilde: SB1 Markets, selskapene
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IEAs oljeprisforventninger varierer fra 60 til 120 dollar

Kilde: WEO 2019

IEAs oljeprisforventninger fra World Energy Outlook 2019:



Prognoser…?                               Eller fremtidspriser….? 
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Hva er rett? 

Kilde: IEA. Macrobond

→ Sannsynligvis ikke noe fasitsvar
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▪ På Equinors kapital markedsoppdatering i Q1 20, presenterte selskapet en markert økning i investeringer 
i fornybarprosjekter sammenlignet med tidligere kommunikasjon: Tidligere ventet selskapet å bruke 15-
20% på fornybarinvesteringer innen 2030. Ny guiding impliserte 25-30% innen 2023 (fra 3-4% in 
2019)
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Equinor planlegger en markert økning i investeringer i 
fornybarprosjekter

Kilde: Equinor CMU, SB1 Markets

Slide fra Equinors kapitalmarkedsoppdatering Q1 20 Andel fornybarinvesteringer, basert på guiding
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Er oljeprisforventningene konsistent med strategi?

Kilde: Equinor, SB1 Markets, Macrobond
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Equinors oljeprisantagelse for nedskrivingstesting Andel fornybarinvesteringer, basert på guiding
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Tro på høy oljepris 

+ økt andel investeringer i fornybart 

= konsistent strategi (og maksimering av aksjonærverdier)

??
Tvilsomt
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Er oljeprisforventningene konsistent med strategi?

Kilde: Equinor, SB1 Markets, Macrobond



▪ To store satsingsområder for Equinor fremover: Brasil og fornybart

▪ Blir Brasil nye USA? Sannsynligvis ikke.

▪ Offshore

▪ Mer organisk vekst

▪ Færre organisatorisk utfordringer?

▪ Hva med fornybart? 

▪ Lite tall pt, men også liten/ingen inntjening

▪ På sikt: Fornybart kan bli opp mot 30% av totalt sysselsatt kapital, gitt dagens guiding. → Bør 
da rapportere mer tall!
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Fremover: Brasil og fornybart viktig



▪ USA tapene har vært delvis kjent, dersom man leser selskapets rapporter nøye

▪ Tap er drevet av nedskrivninger, preget av stor estimatusikkerhet

▪ Vi har visst lite om underliggende drift, kunne vært bedre

▪ Forventninger inkonsistent med selskapets strategi?

▪ Bra med etablering av USA-segment

▪ Trenger mer rapportering fornybart 
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KFI mener



Finansiell informasjon ved de aller 
største M&A-transaksjonene
Peter Hermanrud, SpareBank1 Markets



1. Analytikerne regner at Equinor har hatt en samlet EPS på 91kr siden 2012, 11kr pr år

2. Skeptikere har påpekt at Equinor har hatt nær flat produksjon og økende gjeld – hvor 
er alt overskuddet blitt av? Standardsvaret har vært at ‘replacement EPS’ har vært 
mye lavere enn den rapporterte

3. Mye av årsaken er USA. Der Equinor

4. Realiteten er at EPS etter tapet i USA har EPS vært 40 kr, 5 kr pr år. Samlet 
(cashutbytte-tilbakekjøp) har vært 60 kr. Ikke rart gjelden har økt! 

5. Dette illustrerer NFFs Komite for Finansiell Informasjon (KFI) sin skepsis til kun å 
fokusere på ‘justert resultat’. Det er bunnlinjen som kan reinvesteres eller utbetales!
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Equinor USA illustrerer et problem med justerte tall



1. Equinor og analytikerne fokuserte på ‘justert EBIT’ på rundt 10 milliarder dollar

2. Men området har egentlig tapt 8-9 milliarder dollar (=sum IFRS EBIT fra 2012) (Før 
renter og skatt)

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

4. Kunne bedre informasjon til eierne om dette tapssluket ført til at investeringene ble 
strupt tidligere? Ikke usannsynlig.

5. Det er viktig at ledelsen vet at de i ettertid vil bli målt på sine historiske oppkjøp

6. Allerede i 2011 påpekte KFI at Equinors segmentrapportering for Nordamerika var 
mangelfull
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Equinors problem ble kanskje forsterket fordi aksjonærene og 
samfunnet ikke fikk informasjon om problemet
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I vår test i 2011var Statoil blant de som kom dårligst ut
Vanskelig å følge med på lønnsomheten. RCL ga enda mindre 
informasjon, men er amerikansk

Selskap Inve-

stering

Cash 

flow

Verdi 

i dag

Kommentar

Statoil 5 2 3 Capex, skatt. Små oppkjøp rel Statoil

Telenor 5 4 5 Skoleeksempel, mangler litt på skatt?

DnB NOR 5 4 5 Veldig bra, mangler litt på skatt

Yara 4 2 3 Lite info. Tilkn, avhengig av 75% eier

SeaDrill 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 4 Kun småting mangler, vanskelig materie

REC 5 3 4 Arbeidskapital, capex og skatt



▪ Administrasjonen i selskapene vil oftest ha ambisjoner om å vokse. Insentivene er ikke 
nødvendigvis sammenfallende med aksjonærenes interesser

▪ Det er da viktig at ledelsen vet at de i ettertid vil bli målt på lønnsomheten av store 
oppkjøp

▪ Vi har sett på andre store selskapers segmentrapportering av oppkjøp

▪ Mange av de største selskapene har staten som hovedeier. 
▪ Dette kan representerer en potensiell sovepute for administrasjonen, da det kan være vanskelig for 

staten å ‘gå mot’ administrasjonen. Og er staten med, er de øvrige aksjonærene ‘sjakk matt’, ref. 
Telenors India-oppkjøp

▪ Statens høye eierandel muliggjør tydelige rapporteringskrav og tidlig oppfølging av skakkjørte 
investeringer. 
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Har vi lært? Står det bedre til i de andre store 
selskapene?
Bør hovedeier ta grep?



Dilbert har også sett poenget. IASB også (Europeisk regnskapsstandard-setter)

IASB anbefaler, ikke endelig vedtatt:



▪ For en langsiktig aksjonær kommer mesteparten av verdien av et selskap fra 
investeringer de ennå ikke har gjennomført

▪ Selskapets avkastning på historiske oppkjøp og investeringer gir en bra pekepinn på 
fremtidig verdiskapningsevne – forretningsmodell og ledelse

▪ En grundig vurdering av lønnsomheten av selskapenes investeringer kan også gi viktige 
svar som
▪ Er selskapet lønnsomt i de segmentene de skal vokse videre? (Eks. XXL, KID, Norwegian: internasjonal 

ekspansjon vs. Norge.)

▪ Er selskapets utbyttepolicy tilpasset investeringsmulighetene?
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En god aksjeanalyse ser også på historisk lønnsomhet

Akkumulert andel av selskapets verdi som er opptjent 
Forutsatt 2% vekst og 8% diskonteringsrente. Øverste linje forutsetter at overskuddet ikke 

reinvesteres
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▪ Positiv EBITDA?

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

▪ Positivt resultat etter skatt?

▪ Måler penger tjent, men må sees i forhold til kapitalinnsatsen

▪ Høy EBITDA margin eller EBIT margin?

▪ EBIT margin tar i det minste hensyn til reinvesteringsbehov, men ikke rentekostnader

▪ Hvilken margin som gir akseptabel avkastning på investert kapital er ekstremt avhengig av kapitalbehov

▪ 3% gir svært rike kjøpmenn

▪ 20% er ikke nok i mange shippingsegmenter

▪ Fjordkraft endret rapportering og gikk fra lav til høy margin. Ble ikke mer lønnsomme av den grunn (har egentlig alltid vært det)

▪ Lønnsomhet må måles ved å se på avkastning på investert kapital

▪ Kapitalen er den knappe faktor som skal gi avkastning

▪ Kravene til risikojustert avkastning burde her være like fra bransje til bransje
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De fleste måter å måle lønnsomhet kan gi helt feil svar



▪ Skal du justere for engangskostnader?

▪ Ja, når du sammenligner kvartaler. Men neppe når du ser på lange tidsserier

▪ Mange nøkkeltall, hver med svakheter og styrker

▪ CROGI, ROCE, ROIC, 

▪ ROCE / ROIC: Svakhet om man måler lønnsomhet ift. nedskrevne verdier, særlig 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 på segmentlønnsomhet når segment har mange investeringer og man ikke har gjennomført 
store nedskrivninger

▪ CROGI:  Måler avkastning i forhold til brutto investering. Unngår problematikk med nedskrevne verdier. Men kan være 
en utfordring at assets blir gamle men fortsatt inngår 100% i evneren. 

▪ Alle tallene må evt. evalueres som et gjennomsnitt over mange år

▪ IRR og NPV

▪ Mest presist for å vurdere enkeltinvesteringer. 

▪ Vi vil i det påfølgende se om vi klarer å måle IRR og kapitalavkastning
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Ved beregning av kapitalavkastning må man holde 
tungen bent i munnen



▪ Lønnsomhet måles best som avkastning på investert kapital – IRR eller NPV

▪ Som et alternativ vil vi prøve å beregne ROCE, ROIC eller CROGI

▪ For å kommer i mål med en IRR/NPV beregning trenger vi følgende informasjon:  

▪ Opprinnelig kjøpspris, både egenkapital og fremmedkapital. Spesielle forhold knyttet til disse?

▪ Årlig cash flow siden den intitielle investeringen? Resultat, investeringer, arbeidskapital, skatt.

▪ Verdi i dag: Verdien beregner vi selv, men må ha nøkkelinfo for å kunne beregne dette: Inntjening, skatt, gjeld

▪ For å beregne ROCE/ROIC/CROGI vi må ha resultat og balanse for det relevante segmentet
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Har vi nok info til å evaluere lønnsomheten av 
investeringer? 
Her er de viktigste dataene vi må ha tilgang til:



▪ Skal vi kunne evaluere lønnsomheten av en satsing må vi kjenne Opprinnelig investering, årlig cash flow
etter capex, og vi må kunne anslå terminalverdi

▪ Justeringer for IFRS16 kan være nødvendig, men neppe vesentlige

▪ IRR gir vesentlig bedre vurdering av avkastningen på enkeltinvesteringer enn ROCE. Årsak: etter mange 
år uten avkastning må du ha svært høy ROCE for å kompensere
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Et slikt oppsett ønsker vi å kunne lage

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 kontanstrøm -4055 -5036 -1604 503 700 700 700 700 700 700 6250

Avkastningskrav 8 %

Nåverdi -3 917

*Etter capex, før renter



▪ Har grov og uhensiktsmessig segmentinndeling

▪ Ønsker ikke åpenhet rundt lønnsomheten

▪ Men også:

▪ Store oppkjøp og investeringer danner ikke naturlige enkeltsegmenter

▪ Må ta hensyn til partnere i tilknyttede selskaper

▪ Forretningsmessige hensyn som hindrer offentliggjøring

▪ De evaluerte satsinger blir for små til å være enkeltsegment 

Hvorfor kommer noen selskaper dårligere ut enn 
andre?

35



Her er dommen – hvor klarte vi å beregne lønnsomhet?
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Investert som 

andel av 

market cap

Opprinnelig 

investering

Årlig cash 

flow

Verdi i dag ROCE/ 

ROIC/CROGI

Equinor – Marcellus, 

Eagle Ford, Bakken

15% 5 1 2 2

Telenor – India, Bulgaria, 

Finland

25%

India stor,        

rest små

5 5 5 4

NHY – deler av Vale Stor 5 4 4 4

NHY - VAW Stor 2 2 2

KOG – Rolls Royce Stor 25% 3 1 2 1

YARA – små oppkjøp Liten 5 1 1
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I Equinors tilfelle har vi ikke den nødvendige 
informasjon



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

▪ Via Telenors segmentrapportering kan informasjon om finansiell og operasjonell utvikling følges relativt 
detaljert fortløpende, der et oppkjøp/en ekspansjon har medført etablering av et nytt segment.

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

▪ «Ikke alle oppkjøp historisk har vært vellykkede, og ekspansjonen til India endte i katastrofe, men 
rapporteringen har typisk bidratt til investorene har kunnet danne seg et godt bilde av hva selskapet har kjøpt, 
og hva den reelle investeringen var. Videre har selskapet på en god måte informert om utviklingen for den nye 
enheten i etterkant.»   
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Telenor har gitt tilfredsstillende informasjon
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Eksempel på rapportering av oppkjøpspris og finansiell 
profil – oppkjøpet av Globul (Bulgaria) i 2013

Dette var et «middels stort oppkjøp» i en Telenor-kontekst.
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Relativt detaljert 

rapportering av 

finansielle tall og 

operasjonelle «KPIs» 

etter at oppkjøp er 

gjennomført, som del av 

segmentrapporteringen

Her Finland



▪ Hydro kjøpte deler av Vale for NOK 30mrd i 2010

▪ Hoveddelen av kjøpt virksomhet var bauxitt og alumina

▪ Hadde 34 % av aksjene i Alunorte og eierandeler i MRN fra tidligere

▪ Begynte deretter å rapportere eget område Bauxitt & Alumina (Pro forma tall)

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

▪ Mindre bra rapportering av cash flow pr segment
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Norsk Hydro har gitt bra informasjon om Vale
Rapportering av Vale mye bedre enn fra VAW, fra 1992 
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Noen data på segmentlønnsomhet fra Bauxitt & 
Alumina
Men bare justerte tall, har ikke cash flow til å beregne IRR / NPV

Fra Hydro’s årsrapport fra 2011
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Viser kapitalavkastning og sysselsatt kapital pr segment
Både justert og ikke justert for såkalte one-offs



▪ Kun mindre oppkjøp 

▪ Har umiddelbart blitt fullintegrert i Yaras gjødselvirksomhet

▪ Det største oppkjøpet var nedstrømsvirksomhet

▪ Separat rapportering ikke funnet hensiktsmessig. KFI 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
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Yara kan nevnes, men ikke noe godt eksempel..



▪ Svært begrenset informasjon til markedet i forbindelse med oppkjøpet

▪ Er senere integrert med Kongsberg Maritime. 

▪ Blir dermed ikke mulig å beregne avkastning av investert kapital og derfor om oppkjøpet var lønnsomt

▪ Logisk segmentinndeling, men KFI mener selskapet også burde rapportere om Rolls Royce på stand-
alone basis
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Kongsberggruppen legger opp til for lite informasjon 
om Rolls Royce

Kilde: 



▪ Segmentinndelingen er avgjørende for vår mulighet til å evaluere informasjonen. Et segment holder ikke. 

▪ Vi mistenker i enkelte sammenhenger at lite lønnsomme investeringer blir skjult gjennom spredning på flere 
segmenter

▪ Segmentinformasjonen må inneholde viktige balansestørrelser og kapitalbinding (capex og 
arbeidskapital), ikke bare resultatet

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

▪ Svært begrenset informasjon om tilknyttede selskaper, også der disse er av stor betydning for resultatet

Oppsummeringen fra 2011 gjelder fortsatt
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APPENDIX
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▪ Telenor har gjort en rekke oppkjøp og betydelige ekspansjoner historisk. Oppkjøp er gjort både av 
børsnoterte selskaper - der informasjonen er lett tilgjengelig – og ikke-børsnoterte selskaper. 

▪ Ved større oppkjøp/ekspansjoner har selskapet har selskapet historisk gjennomført presentasjoner der 
relevant informasjon har blitt gitt. Ved enkelte tilfeller har også sentrale forutsetninger i selskapets 
«business-case» blitt delt.

▪ Det kan synes som om frekvensen av større oppkjøp/ekspansjoner har avtatt. De tre siste ekspansjonene 
var India (2009), Bulgaria (2013) og Finland i 2019. De to førstnevnte virksomhetene har selskapet nå 
gått ut av, da disse ble henholdsvis «gitt bort» og solgt.
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Telenors rapportering av oppkjøp og større 
ekspansjoner



▪ De fleste av de større oppkjøpene/ekspansjonsinvesteringene Telenor har foretatt relaterer seg til 
geografisk ekspansjon, og utgjør egne rapporteringssegment.

▪ Segmentrapporteringene viser inntektsdrivere (kunder, inntekt per kunde per måned (ARPU), etc.), samt 
EBITDA, driftsresultat samt investeringer. Kostpris ved kjøp av selskaper oppgis ved oppkjøpstidspunkt, og 
totale ”investeringer” også inkludert evt. tap på EBITDA samt investeringer (capex) finnes ut fra oppgitt 
informasjon.

▪ Skattesats per land oppgis i årsrapporten, der denne avviker fra norsk skattesats. Geografisk splitt av 
framførbart underskudd vises i årsrapporten.

▪ Utvikling i arbeidskapital per segment gis det ikke informasjon om, men denne ansees å være av mer 
underordnet betydning for lønnsomhetsvurderinger vedr. telekomsektoren grunnet generelt relativt lav 
binding av arbeidskapital
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Oppkjøp/ekspansjoner har ofte blitt rapportert i egne 
segmenter
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NHY - Må lete litt for å finne nedskivnings historien



▪ 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 kjøpet har blitt lagt ned eller solgt

Men den gang var det langt mindre oversiktlig enn i dag…..
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VAW ble kjøpt i 2002 og umiddelbart integrert med 
eksisterende virksomhet
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Kongsberg Gruppen og oppkjøpet av RRCM

Kilde: Kongsberg Gruppen

▪ Annonserte oppkjøpet av Rolls 

Royce Commercial Marine 

(RRCM) sommeren 2018

▪ Priset til EV GBP ~500m, og 

finansiert med en 

garantiemisjon og 

fremmedkapital

▪ Selskapet presenterte kun 

inntekter og EBITDA i 

presentasjonsmaterialet, i 

tillegg til egne EBITDA

justeringer
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Man kunne følge inntekter i RRCM i 2019 (ikke 
lønnsomhet…), men så var det stopp….

Kilde: Kongsberg Gruppen

Konsolidert inn i Kongsberg 

Maritime fom 2020



54

KOG: Fikk ikke transaksjonsdetaljene før i årsrapporten 
for 2019

Kilde: Kongsberg Gruppen



Observasjoner fra korona-rapporteringen
Synnøve Gjønnes, KLP Kapitalforvaltning

Geir Bjørlo, Corporate Communications



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. 

Measures related to personnel expenses may include temporary layoffs, voluntary leave, early retirement or 
other initiatives. Given the uncertainty surrounding the outbreak and its impact on overall demand for air 
travel, SAS withdraws its fiscal year 2020 guidance provided to the market on 5 December 2019. At this 
stage, it is too early to assess the full impact on SAS operations and financial outcome and therefore not possible 
to give a more accurate guidance. 

For further information. please contact: SAS press office. +46 8 797 2944 Michel Fischier. VP Investor Relations. 
+46 70 997 0673
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Det hele startet 3. mars 2020
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Brått flommet det over av korona-oppdateringer

• Over 50 korona-

oppdateringer fra mars til juni

• Flere selskaper rapporterte 

mange ganger

• Selskaper som hadde gitt 

guidance for helåret 2020, 

gikk fra sin guidance. Flere 

har ikke gjeninnført 2020-

guidance.

• Ingen standardisert 

rapporteringsform

• Betydelig omtale av korona-

usikkerhet i årsrapportene

• Fullt korona-fokus på Q1- og 

Q2-rapporteringen



Ekstrem volatilitet i mars og april 
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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.
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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

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).

Den første rapporteringene sprikte i alle retninger

6/4 202018/3 2020 27/3 2020



▪ En konkret anbefaling på hva 
koronaoppdateringene burde 
inneholde, hvilke vurderinger 
selskapene burde foreta og 
hvilken informasjon investorene 
burde motta

▪ Noen av de norske selskapene 
fulgte SEC-anbefalingen
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SEC var raskt ute med en anbefaling
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Covid-19 er ventet å påvirke regnskapsrapporteringen

▪ ESMA ga en uttalelse 
vedrørende betydningen 
av Covid-19 i finansiell 
rapportering

▪ Finanstilsynet har sluttet 
seg til denne og vil 
følge opp denne etter 
halvårsrapporteringen
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EYs praksisundersøkelse 2020
▪ Med unntak av ett, 

omtalte alle selskaper 
Covid-19 i 
delårsrapportene for 
første kvartal 2020

▪ Henholdsvis 5 av 10 og 4 
av 10 opplyste at Covid-
19 ikke hadde vesentlig 
effekt per Q1 og Q2, 
mens det klare flertall av 
de øvrige selskapene 
oppga en negativ

▪ Ingen av selskapene 
justerte eller introduserte 
nye alternative 
resultatmål (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

Omtalt i delårsregnskapet? Omtalt i noter til regnskapet?Utskilte effekter i regnskapet?

Q1 2020

Q2 2020

0 %

Ja Nei

98%

98 %

0 % 54 %

68 %
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Covid-19 og implikasjoner for regnskapsrapporteringen

Fortsatt drift – Informasjon om 
usikkerhet og informasjon om tiltak 
for å redusere usikkerheten

Finansiering – lånebetingelser 
(«covenants») – informasjon om 
buffer og sensitiviteter

Ikke regnskapsført verdifall –
informasjon om buffer og 
sensitiviteter

1
2
3

Valutaeffekter – tydeliggjør 
valutaomregningseffekter og 
virkning på sikringstransaksjoner 

Transparens ift eventuelle APM-
justeringer

Andre? 

4
5
6
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«Going Concern» – Håndtering av usikkerhet

Kilde. SAS AB,  interim report, august 2020

▪ Beskrivelse av effekter av Covid-19 på likviditet og 
drift 

▪ Detaljert business plan med forutsetninger for 
varighet av pandemien og forventet aktivitets- og 
kostnadsnivå

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

▪ Status på disse effektene hver for seg

▪ Gjenstående nødvendige tiltak

▪ Forutsetninger som er tatt for at «Going Concern» 
er oppfylt

▪ Hva skal til for at det ikke lenger er oppfylt?
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Sensitivitetsanalyser – Lånebetingelser og verdifall

Kilde: Olav Thon Gruppen, kvartalsrapport,  august 2020

▪ Interessant å vise sensitivitetsanalyse rundt verdsettelse av eiendeler, som ofte er knyttet til covenants
(låneforutsetninger) i utestående gjeld 

▪ Burde hatt vesentlig bredere scenariointervaller på avkastningskrav og leienivå, gitt usikkerheten
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Opplysninger om nøkkelforutsetninger for verdsettelse

Norwegian, kvartalsrapport, august 2020

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

▪ Hvor ofte?

▪ Hvilke forutsetninger legges til grunn?

▪ Behøver 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 på 
forutsetningene for verdsettelse av eiendeler og hvilke 
forutsetninger de benytter når de skal foreta nedskrivninger
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Sensitiviter – Ikke glem rentenivået

Kilde: Norsk Hydro, kvartalsrapport, juli 2020

▪ … husk også at fallende 
renter øker forpliktelser

▪ Pensjoner

▪ Fastrentelån

▪ Påvirker reell 
egenkapitalandel 
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Valutaeffekter Covid-19 – ekstremvolatilitet…

Kilde: DOF ASA, Q2 kvartalsrapport, august 2020

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

▪ Vesentlige effekter i 1 kvartalsrapportene, 
effektene redusert noe for 1 halvår 2020
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Retningslinjer på Covid-19 APMer



Konsekvenser av småinvestorers inntog i 
aksjemarkedet
Peter Hermanrud, SpareBank1 Markets



Selskap År Hovedfunn

1 2018 Manglende avstemminger og forklaringer

2 2018
Manglende avstemminger og forklaringer, satte spørsmålstegn ved et APM hvor gjentagende 

(«recurring») kostnader som påløper hver periode ble justert ut

3 og 4 2018
Finanstilsynet presiserte at retningslinjene for APM-er også gjelder i tilfeller hvor et APM er 

utbredt i bransjen foretaket opererer i, blant annet manglet forklaring og avstemming

5 2018
Manglet avstemminger, definisjoner og forklaringer, samt at et APM ble vektlagt på bekostning 

av regnskapstall

6 2019
Forklaringer og sammenligningstall manglet, om APM-er er presentert på segmentnivå må de 

også avstemmes på dette nivået, noe de ikke var

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

8 2019
Ingen forklaring eller avstemming, mangelfulle referanser til separat APM-dokument og 

definisjoner

9 og 10 2019 Retningslinjene for APM-er gjelder også børsmeldinger, manglende referanser

11 2019 Ingen forklaring eller avstemming, mangelfulle definisjoner, inkonsistent benevning
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Finanstilsynets kontroll av APM-bruk
Fordelen med IFRS: Finanstilsynet kan henge seg på IASB / ESMA. Da blir man liggende mer i forkant



▪ KOA og NAS gjennomførte emisjoner/konverteringer som mangedoblet antall aksjer. Allikevel tok det 
lang tid før aksjekursen kom ned på et ‘fornuftig’ nivå. Fikk uvitende investorer nok advarsler?
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En varslet katastrofe



▪ Ser ut som Market Cap var uforandret når antall aksjer økte- ved at kurs pr aksje falt tilsvarende

73

Var prisingen basert på aksjer i omløp snarere enn 
samlet antall aksjer?



▪ KOA hadde to aksjeklasser med like rettigheter som snart skulle slås sammen. Allikevel handlet den ene til 
50 øre den andre til 15 øre. Fikk uvitende investorer nok advarsler?
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En varslet katastrofe – del 2



Utklipp fra investorpresentasjon. Enhver profesjonell forstår dette. Men tydelig at mange «tradere» må ha det inn med t…..
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Selskapene varselet om utvanning, men kunne vært enda 
enklere formulert? Kanskje ikke

NAS, 27. April: 

KOA




