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Tidenes noteringsår på Oslo Børs

21% av alle 

noteringene i Europa var i Oslo i 2020

49 listinger på Merkur Market/Euronext Growth 

og ytterligere 10 på Oslo Børs i 2020. 

21 prosent av alle noteringene i Europa i Oslo kan 

sammenlignes med markedsverdien på Oslo Børs 

som er 2 prosent av de europeiske aksjene.

En ekstrem likviditet i mange av de nynoterte

selskapene.



Lave opptakskrav på 
Euronext Growth

▪ Ikke krav om prospekt
▪ Ikke krav om IFRS
▪ Mangelfull, sjeldnere og senere 

rapportering
▪ Svært spesielle flaggeregler
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Selskap* Styrerapport CEO-

presentasjon

IMS** Intet

Aker Biomarine IFRS

ayfie Group X

Mercel NGAAP

EXACT Therapautics X

Sikri Holding NGAAP

ELOP X

Instabank IFRS

Aker Carbon 

Capture

X

Aker Offshore Wind X

BEWi IFRS

Salmon Evolution X

OHT IFRS

Agilyx X
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Svært blandet rapporteringspraksis

*Selskapene som ble notert i Q3 med oversikt over hvordan de rapporterte. 

**IMS=interim management statement
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Eksempel på delårsrapportering og finanskalender



6

Inflasjon i positive analyser ifm noteringene

▪ Positive tilretteleggere

▪ Identiske ‘’analyser’’

▪ P/E, EV/EBIT, DCF, 
P/NAV

▪ Selskapene får analysene 
med på kjøpet fra 
tilretteleggerne og de 
framstår ikke som 
uavhengige.

▪ Konklusjonen synes 
forutbestemt



▪ En rekke nynoterte selskaper innen IT og software bruker annual recurring revenue, 
ARR, som sentral alternativ performance measure, APM. Inntekter klassifiseres gjerne i 
tillegg som software as a service, SaaS, eller i andre XaaS-varianter

▪ Blant Euronext Growth-selskapene med ARR-målsettinger er House of Control (2025), 
Volue (ikke tidsfestet), Mercell (2025), samt Arribatec på hovedlisten

▪ Svært varierende definisjoner på ARR:
▪ Volue: «revenues from subscriptions»,  Arribatec: «revenue that is expected to continue in the

future». 

▪ Ved verdsettelse sammenligner analytikere gjerne prisingen av selskapene ut fra 
selskapsverdiens  multippel i forhold til AR
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Nye APM-er er sentrale for investeringsstoryen



▪ Uklare definisjoner og ulik praksis mellom selskapene mht hva som klassifiseres som 
«recurring revenue» kan gjøre en sammenligning mellom ARR i ulike selskaper 
misvisende

▪ Vanskelig å etterprøve hva som faktisk er recurring revenues, både historisk og nå 

▪ Sier isolert sett lite om lønnsomhet. Verdsettelse basert på ARR må inkludere 
forutsetninger om lønnsomhet på inntektsstrømmen

▪ Ofte umodne selskaper med svak lønnsomhet, der kraftig vekst er forventet, og 
verdsettelsen er basert på APM-er som er vanskelig å etterprøve og sammenligne 
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ARR som APM og basis for verdsettelse har klare svakheter



▪ Ikke krav om IFRS for Euronext Growth-selskapene

▪ Mangelfull, sjeldnere og senere rapportering

▪ Økende mengde corporate-drevne analyser fører til 
spørsmål ved analytikernes integritet
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Oppsummerende observasjoner fra KFI


