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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  
relativt tunge brukere av 

slik informasjon
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Hvordan har vi jobbet

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.



 Peter Hermanrud (leder)

 Håkon Astrup, DNB

 Annie Bersagel, Folketrygdfondet

 Geir Bjørlo, Corporate Communications

 Ole Petter Kjerkreit

 Teodor Sveen-Nilsen, SpareBank1 Markets

 Hans Thrane Nielsen, Storebrand 

 Tine Fossland, Folketrygdfondet

 Steinar Sars Kvifte, EY*

 Kjetil Rimstad, EY*
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KFI 2023

Disclaimer: EY-medlemmer har ikke deltatt i saksbehandlingen i saker som gjelder deres kunder spesielt.
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Temaer KFI 2023

Kvartalsrapportering

Nedskrivninger

Ordrebok

Covenants

Klimarapportering 

Valuta – P/B og resultateffekter



Kvartalsrapportering er viktig
Teodor Sveen-Nilsen
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Krav til rapporteringshyppighet har blitt redusert

Fra 2017: Ikke krav om kvartalsrapportering for selskaper notert 
på Oslo Børs

Krav til halvårsrapporter og årsrapporter

UK/Europa: Mange selskaper rapporterer halvårlig, men 
indikasjon på mer volatilitet rundt rapporteringsdag



 Fra KFI 2016 i forbindelse med 
fjerning av krav til 
kvartalsrapporter 
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KFI har sagt tidligere: Høyere volatilitet med få rapporter



* 8% rapporter ikke per kvartal. Av de 92% som rapporterer kvartalsvis, mangler 18% full IAS 34 rapport. IAS 34 rapportering = Full P&L, balanse og konstantstrømsoppstilling. Kilde: EYs praksisundersøkelse 2021
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Status nå: De fleste rapporterer per kvartal, 1 av 4* har 
mangelfull eller ingen rapportering etter vårt syn 

92 %

8 %

0 %

10 %

20 %

30 %

40 %

50 %

60 %

70 %

80 %

90 %

100 %

Q1 rapport Ikke Q1 rapport

Andel OSE selskaper med en viss grad av 
kvartalsrapportering



* 8% rapporter ikke per kvartal. Av de 92% som rapporterer kvartalsvis, mangler 18% full IAS 34 rapport. IAS 34 rapportering = Full P&L, balanse og konstantstrømsoppstilling. Kilde: EYs praksisundersøkelse 2021

10

Status nå: De fleste rapporterer per kvartal, 1 av 4* har 
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Redusert rapporteringshyppighet reduserer troverdighet



 Eksempel: Lite oljeselskapet 
notert på Oslo Børs sluttet med 
kvartalsrapporter

 Reduserer tillitt
 Reduserer investorappetitt 

(ytterligere?)
 Øker WACC
 Øker informasjonsasymmetri
 Økter problematikk rundt 

innsideinformasjon

Aksjekurs for selskap som sluttet med kvartalsrapporter 
(rebasert til 100):
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Redusert rapporteringshyppighet reduserer troverdighet

Lite oljeselskap
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Fordeler med kvartalsrapport:
 Hyppige datapunkter
 Oftere direkte tilgang til ledelsen
 Redusert periode med asymmetrisk 

informasjon 
 Riktigere kapitalkostnad
 Markedsføringseffekt for selskapet
 God kvalitet på rapporteringen
 Eierne ønsker det (eierforum, EY 

brukerundersøkelse)
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Kvartalsrapportering



Fordeler med kvartalsrapport:
 Hyppige datapunkter
 Oftere direkte tilgang til ledelsen
 Redusert periode med asymmetrisk 

informasjon 
 Riktigere kapitalkostnad
 Markedsføringseffekt for selskapet
 God kvalitet på rapporteringen
 Eierne ønsker det (eierforum, EY 

brukerundersøkelse)

Ulemper med kvartalsrapport:
 «Kvartalshysteri», oppmuntrer til 

kortsiktighet
 Kostnad for selskapet ved å lage rapporten 

(dårlig argument)
 Større andel av ledelsens tid går til annet 

enn kjerneaktivitet (dårlig argument)
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Kvartalsrapportering



Fordeler med kvartalsrapport:
 Hyppige datapunkter
 Oftere direkte tilgang til ledelsen
 Redusert periode med asymmetrisk 

informasjon 
 Riktigere kapitalkostnad
 Markedsføringseffekt for selskapet
 God kvalitet på rapporteringen
 Eierne ønsker det (eierforum, EY 

brukerundersøkelse)

Ulemper med kvartalsrapport:
 «Kvartalshysteri», oppmuntrer til 

kortsiktighet
 Kostnad for selskapet ved å lage rapporten 

(dårlig argument)
 Større andel av ledelsens tid går til annet 

enn kjerneaktivitet (dårlig argument)
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Kvartalsrapportering

I sum mener KFI at fordelene veier tyngre enn ulempene



 Børsnoterte selskaper bør publiserer kvartalsrapporter

 Ved eventuell endring til hybrid- eller halvårsrapporering bør det begrunnes godt og varsles 
godt i forkant

 Rapportering ihht IFRS er sterkt å foretrekke
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KFI mener



Lav P/B og informasjon om 
bokførte verdier
Teodor Sveen-Nilsen
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Selskaper på Oslo Børs med P/B under 0,5x

Basert på bokført EK fra siste årsrapport og siste aksjekurs. Ekskluderer sparebanker.
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 Vi har sett på et utvalg på seks selskaper av de 25 med P/B under 0,5x. Vi har sett bort fra 
sparebanker.

 Får vi nok info om bokført verdi eiendel i siste årsrapport?
 WACC
 Vekstanslag
 Prisanslag (hvis relevant)
 Levetid
 Gjeldskostnad
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26 selskaper har P/B under 0,5x. Har vi gode eksempler 
på info som underbygger verdsettelsen?



Hovedfunn:

 Tre til fire av seks selskaper gir 
tilstrekkelig informasjon for å 
kunne delvis gjenskape 
nedskrivningsberegningene.

 To selskaper gir for lite 
informasjon 
 Etter vårt syn - nødvendigvis ikke 

mangel ihht regnskapsstandard
 Lav P/B med mye cash kan være 

en annen historie (tillit)
 Tillittsvurderinger generelt viktig

 Elkem og XXL gir beste 
informasjon
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Stikkprøver: 3-4 av 6 selskaper gir ok info

Forbehold: Det utelukkes ikke at informasjon vi leter etter kan finnes i rapporter, men krever da mer undersøkelser enn vi har gjort

Finnes det lett tilgjengelig infomrajson om…
WACC for 
nedskrivningstest?

Vekstantagelse? Prisantagelse? Levetid? Gjeldskostnad?

Elkem Ja, pre-tax oppgitt 
(note 19)

Ja, 1.5% (note 19) Delvis. Noe vagt, 
ingen spesifikke tall 
(note 19)

Ja (note 15) Ja, 1.8-4.8% (note 
23)

Aker Horizons Ja, WACC after-tax 
(note 12)

Nei Ja (note 12) Ja (note 10 + 11) Ja, opp til 8.25% 
(note 20+34)

Archer Nei Nei Nei Ja (note 2) Ja, opp til 5.5% 
spread (note 17)

Norse Atlantic Nei Nei Nei Nei, (vag formulering 
i 2.14)

Nei, men ingen gjeld 
utover leasing.

Atlantic Sapphire Ja, 10% (note 9) Nei, ikke direkte.  Delvis, effekten pris-
endring har på verdi 
(note 5)

Ja (note 9) Ja, SOFR + 4.0% 
(Note 19)

XXL Ja, 8.6% after tax 
og 11.1% pre-tax 
(note 5)

Ja, 4-5% for 2024-
2027 og 2% l-t (note 
5)

Ja Ja (note 4 + 5) Ja, NIBOR, STIBOR 
og EURIBOR + 
4.25% (note 22)

Kommentarer:
Krav om opplysning om WACC gjelder kun goodwill
Aker Horizons: Vag formulering i note 12 om at vekstanslag er det av sensitivitets analysene
Archer: Ingen WACC, men rente for leasing oppgitt
XXL: Gross margin og EBITDA margin forventes å få tilbake til historiske nivåer. Sensitivitetsanalyse bruttomargin vs. nedskrivning.



 Sentrale forutsetninger for nedskrivningsvurderinger bør oppgis, ekstra viktig for selskaper 
med lav P/B

 Regnskapsbrukere bør kunne gjenskape beregningene. Vi klarer det på tre eller fire av seks i vår 
stikkprøve

 Sensitivitetsanalyse bør med (det er krav om det for goodwill)
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KFI mener



Ordrebok
Hans Thrane Nielsen, Storebrand



 Potensielt kursdrivende for aksjekursen
 Ulik praksis blant selskapene
 Opsjonselementer
 Anbefaling
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Ordrebok – finansiell signalering



 Hvilket år skal arbeidet gjøres
 Geografisk fordeling

 Egen børsmelding for mange småordre?

 Divisjonsfordeling
 hvilken type arbeid

 Ebitda-konsekvens
 marginvariasjoner

 Variasjonsordre

 Mye bra informasjon i tillegg til ordreboka
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Subsea 7
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Aker Solutions



 Ordrebok

 «Prospects/Pipeline»
 Alle potensielle ordremuligheter
 Inkludert forespørsler

 Konverteringsandel til ordre har variert over 
tid
 Kort tidsperiode på børs
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Autostore



 Flåteoversikt – amerikansk standard
 Kontraktslengde, motpart, varighet

 Opsjoner

 Kanselleringsretter hos oljeselskap

27

Transocean (US)

Grafkilde SEB Enskilda



 Flåteoversikt
 Kontraktslengde, motpart, varighet

 Opsjoner
 rammeavtale

 Kanselleringsretter hos oljeselskap
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Odfjell Drilling – som Transocean



 Kraftig vekst 2q20-2q22

 Book/bill < 0 i 3q22, 4q22, 1q23

 Sluttet å rapportere ordrebok 2q23
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Nordic Semiconductor



Børsmelding 22.06.2023 gir inntrykk av flere 
NYE kontrakter

Lenger ned i børsmelding kommer det frem at 
kontraktene ikke er nye

De var allerede vunnet og inkludert i ordrebok 
ved rapportering av 1Q, 11.05.2023
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Veidekke



Børsmelding 29.03.2021

Børsmelding 21.03.2023 – uklart om dette 
inngår i avtalen over

Børsmelding 27.06.2023
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AF-Gruppen



 Ordre og ordreinngang pr kvartal
 God praksis

 Flerårige rammeavtaler i ordreboka
 Vent til bestilling før ordre tas inn i totalen
 Rammeavtaler som egen post?
 Noen analytikere har lagt rammeavtale i 

ordreinngang (det gjør ikke KOG)

 Bilaterale gjenkjøpsavtaler og 
konsekvenser
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Kongsberg Gruppen 
ordrebonanza som følge av oppkjøp og krig



 Gi informasjon om ordresituasjon
 Utdyp hvis mulig

 Vær konkret på hva som er definisjon av 
ordre

 Rammeavtaler og kundenes opsjoner bør 
ikke inngå i ordrebok. Det må være en 
forpliktelse for begge parter.

 Flere likheter i SaaS sine ARR-måltall
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KFI mener: 
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Lånevilkår – nye opplysningskrav
Tine Fossland, Folketrygdfondet



 IASB har klargjort at det kun er lånevilkår et selskap må oppfylle på balansedagen som påvirker 
klassifisering av lånet som langsiktig eller kortsiktig

 Betydelig utvidet notekrav for lån som er gjenstand for lånebetingelser som skal oppfylles 
innen 12 måneder
 fremtidige lånebetingelser (som effektueres neste 12 mnd) 

 hvordan selskapet planlegger å unngå brudd om fremtidige lånebetingelser anses 
“vanskelig” å oppfylle 

 De fleste selskapene vil måtte gi ytterligere opplysninger om lånevilkår når de nye reglene trer i 
kraft
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Hvilke endringer kommer i 2024?

Kilde: EY
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Hvorfor viktig?

Er det noen grunn til å ikke opplyse med mindre man 
ønsker å skjule hvor nærme stupet man er? 

verdsettelse

investeringsapetitt

tillit

forhold til kapitalmarkedet over tid

avveininger - legitimitet

kapitalkostnad

informasjonsasymmetri
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Hva er praksis i dag?

Kilde: EYs praksisundersøkelse 2023, utvalg: 2022-regnskapene på OSEBX (67 selskaper)

82% opplyste at de er underlagt lånevilkår

18% opplyste at de er gjenstand for testing neste 12 måneder

«svært få» ga opplysninger om forventninger til overholdelse i fremtidige tester

2 selskaper i brudd – et per balansedagen, et etter balansedagen



 Nye opplysningskrav er positivt og vil gi bedre grunnlag for verdsettelse
 Viktig at selskapene gir konkret informasjon om lånevilkårene de er underlagt neste tolv 

måneder
 Selskapene forventes å se på hensikten bak endringene når de beslutter hvilken informasjon 

som omfattes av utvidet notekrav 
 Rom for skjønnsmessige vurderinger – når anses en fremtidig lånebetingelse som vanskelig å 

oppfylle?
 Selskapene bør være på tilbudssiden i sin vurdering av hvilken informasjon som inkluderes
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KFI mener:



Implikasjoner av endrede
valutakurser på finansiell
rapportering
Ole Petter Kjerkreit, KFI
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NOK har svekket seg markant mot 
EUR og USD de siste ti årene.

 Mange implikasjoner for både 
virksomhetenes drift  og deres 
finansielle rapportering.

 For en del selskaper er 
«hovedeffekten» konvertering 
virksomhet i internasjonal valuta til 
rapporteringsvaluta NOK.

 Andre selskaper har i vesentlig grad 
inntekter og kostnader eksponert mot 
ulike valutaer.

 Salgsvekst, marginer, resultater fra 
finansielle poster og 
balansestørrelser kan i betydelig grad 
påvirkes av endrede valutakurser.

– Kursendringene har vært spesielt 
store det siste året.
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Source: FactSet Prices

Closing Price
20-Sep-2013 to 20-Sep-2023 (Daily) Price (Local Currency)

USD/NOK (IFUS) Continuous
EUR/NOK (CME) Continuous
Custom Series
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Eksempel på utfyllende illustrasjon av valutajustert 
inntektsvekst

Amounts in SEK million Apr-Jun
2023

Apr-Jun
2022

Jan-Jun
2023

Jan-Jun 
2022

Total Revenues 1,201.7 1,153.7 2,422.0 2,218.2
Growth, % 4.2 31.3 9.2 25.2
of which currency rate effects, % 4.5 2.9 4.1 3.6
of which effects from acquisitions and divestments, % 1.9 7.1 2.2 8.6

Organic growth, % -2.2 21.3 2.9 13.0
Adjusted EBITA 81.4 82.1 138.2 134.6
Adjusted EBITA margin, % 6.8 7.1 5.7 6.1

Operating profit (EBIT) 47.9 70.4 91.0 111.8
Operating margin (EBIT), % 4.0 6.1 3.8 5.0

(Proact, Sverige – Financial summery)
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Eksempel på selskap som gir lite 
informasjon om effekter av endrede 
valutakurser

 Mesteparten av inntektene 
genereres i internasjonal valuta, 
mens regnskapsvalutaen er NOK. 

 Vekst i inntekter, ordreinngang og 
ordre back log er kommentert, men 
påvirkning av endrede valutakurser 
for vekstratene er ikke kommentert i 
kvartalsrapporter eller -
presentasjoner. Det er heller ikke 
effekter «lengre ned» i regnskapet.

 I årsrapporten vises 
sensitivitetstabell på net-profit-
nivå.

NEL
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Valutaeffektene kan være komplekse å vurdere
– noen effekter er «gjentakende», andre er «engangs»

 Salgsnivåene (men ikke vekstratene)

 Bruttomarginen kan påvirkes varig om 
salgsinntekter og kostnad solgte varer er i ulike 
valutaer, men om «alle» aktørene i en bransje er 
i noenlunde samme situasjon, har slike effekter 
en tendens til å bli «konkurrert bort». 

 Kostnadposisjonen kan bli varig endret om 
konkurrenter er i en annen situasjon, hvilket kan 
få betydning for inntjeningsmarginer.

 Den finansielle situasjonen kan endres om det 
ikke er god «match» mellom eiendelene og 
finansieringen mht valutaeksponering.  

Eksempler på effekter som er eller kan 
være «gjentakende» eller «varige»:

 Vekstratene

 Bruttomarginen kan påvirkes kortsiktig, særlig om 
valutakurser endres vesentlig fra innkjøp av varer 
til at disse har blitt solgt.

 Det kan oppstår midlexrtidige agio/disagio-
effekter, eksempelvis relatert til bedriftsinterne 
fordringer.

 Finansposter kan påvirkes betydelig.

Eksempler på effekter som er eller kan 
være «engangs»:
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Alternativer måter å håndtere dette på

Rapportere i NOK, uten videre forklaring.NOK

Forsøke å gi utfyllende informasjon som belyser eventuelle vesentlige 
effekter av endrede valutakurser i regnskapene.

Endre rapporteringsvaluta slik at denne blir liggende nær funksjonell valuta, 
som regel evt. EUR eller USD. 
Eksempler: Nordic Semiconductor rapporterer i USD, Kitron i EUR.
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Hva vi i KFI anbefaler

Hvis endrede valutakurser påvirker de rapporterte regnskapene i betydelig grad, bør 
underliggende vekstrater forklares/belyses. Det bør i så fall vises hvordan «underliggende» 
vekst er beregnet.

Eventuell engangseffekter som påvirker bruttomarginer, driftskostnader eller finansielle 
poster bør forklares/belyses. Informasjon om inntektenes og kostnadenes fordeling i ulike 
valutaer kan gi nyttig informasjon.

Dersom endrede valutakurser har påvirket selskapenes finansielle stilling materielt, bør det 
gis informasjon om dette.  

Endring av rapporteringsvaluta til funksjonell valuta kan i noen tilfeller være hensiktsmessig.
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Taksonomirapportering 
Norske selskapers rapportering for 2022
Annie Bersagel, Folketrygdfondet 



 Krav til taksonomi rapportering 
utsatt – gjelder først for 
regnskapsåret 2023

 Finanstilsynet oppfordrer likevel
utstederene om å rapportere for 
regnskapsåret 2022
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EUs Taksonomi – Krav til Rapportering
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Voluntary Reporting: Top 10 Market Cap OSEBX

2022 2021
Revenue Capex Opex Revenue Capex Opex

IssuerName
Taxonomy 

Eligibile 
Revenue

Taxonomy 
Aligned 

Revenue

Taxonomy 
Eligibile 
Capex

Taxonomy 
Aligned 
Capex

Taxonomy 
Eligibile 

Opex

Taxonomy 
Aligned 
Opex

Taxonomy 
Eligibile 

Revenue

Taxonomy 
Aligned 

Revenue

Taxonomy 
Eligibile 
Capex

Taxonomy 
Aligned 
Capex

Taxonomy 
Eligibile 

Opex

Taxonomy 
Aligned 
Opex

Equinor ASA 0,0% 0,0% 2,5% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% N/A 2,0% N/A 0,0% N/A

DNB ASA
31% assets 6% GAR N/A N/A N/A N/A

ca. 45% 
assets 6-7% GAR N/A N/A N/A N/A

Aker BP ASA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Norsk Hydro ASA 54,0% 29 % 40,0% 25 % 25,0% 15,0% 50,0% 25-30% 47,0% 28-33% 24,0% N/A
Telenor ASA 0,8% N/A 0,4% N/A N/A N/A 1,0% N/A N/A N/A N/A N/A
Yara International ASA 10,4% 0,1% 40,1% 6,5% 36,4% 1,4% 9,0% N/A 51,0% N/A 30,0% N/A

Gjensidige Forsikring ASA
83.1% 

premiums
4.2% 

premiums N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Vår Energi N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Mowi ASA N/A N/A N/A N/A N/A N/A 0,0% N/A 0,0% N/A N/A N/A
Adevinta ASA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
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Norsk Hydro
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Norsk Hydro
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Yara: alignment of capex plan
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KFI mener

 Rapporteringen bør:
 Presenteres i tabellarisk format som viser utvikling over tid
 Spesifisere det enkelte kriterie(ne) som det rapporteres på, gjerne med en henvisning til den aktuelle 

NACE-koden
 Avklare om eventuelle inntekter, driftskostnader og investeringer kan klassifiseres under flere enn 

ett kriterium
 Forklare tolkninger av eventuelle uklarheter i lovteksten
 Beskrive prosessen for vurderingen av om aktiviteten er i strid med andre miljømål eller kriteriene for 

"do no significant harm"



Klimarisiko i finansregnskapet 
Forventninger til utstedernes rapportering



 ESG-rapportering bør være 
 Konsistent over tid
 Sammenlignbar 
 Vise tidsserier

 Gjerne kvartalsrapportering dersom 
mulig og hensiktsmessig

 Regnskap: Informasjonen om ESG - 
konsistente med IFRS vurderinger? 

 Potensiell effekt på IFRS regnskapet omfatter 
bla:
 Verdsettelse / nedskrivingsvurderinger 

som følge av økte kostnader eller 
redusert etterspørsel (IAS 36/IFRS 13);

 Endring i avskrivingstid (IAS 16/38); 
 Endre avsetning for knyttet til 

kontraktsfestede forpliktelser som følge 
av økte kostnader eller redusert 
etterspørsel (IAS 37);

 Endring i avsetninger og betingede 
forpliktelser knyttet til bøter og pålegg; og 
(IAS 37)

 Endring i forventet kredittap på utlån og 
verdsettelse finansielle eiendeler (IFRS 9)
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IAS 1 krever informasjon som ikke presenteres andre 
steder, men som er relevant for forståelsen av  
årsregnskapet 



 Bruk av nøkkelordet «Klima» i årsrapporten
 Så godt som alle nevner klima som en del av sin årsrapport. 
 Nøkkelordanalysen tilsier at omtale av klimarelaterte forhold i 

årsregnskapene har økt fra hvert andre til nesten tre av fire 
selskaper fra 2021- til 2022-rapporteringen. 

 For øvrig fremkommer det at ordet klima brukes i snitt 11 
ganger i regnskapene til de som omtaler klima.

Side 57

Observasjoner 2022 – klima nevnt?



 En ofte observert svakhet ved klimainformasjonen som gis i og 
utenfor årsregnskapene er at den er generisk og sier lite eller til 
og med ingenting om det aktuelle selskapets klimaeksponering og 
hvordan klima påvirker regnskapet. 

 EY foretatt en skjønnsmessig vurdering av klimainformasjonen i 
årsregnskapet til å være enten «spesifikk» eller «generell».

  Med «spesifikk» mener vi at selskapet har identifisert en 
klimarisiko og angitt hvordan den har, eller kan, påvirke 
regnskapslinjer. 

 Selskaper som har angitt at det er klimarisiko uten nærmere 
utdypning er klassifisert som «generell». 

 Selskapene som gir en negativ bekreftelse, altså eksplisitt 
opplyser om at de ikke påvirkes av klimarisiko er klassifisert som 
«spesifikk».
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Observasjoner 2022 – krav om finansiell informasjon



 Storebrand
 Storebrand ASA har omtalt flere områder med 

klimarelatert risiko og gitt en kvalitativ 
beskrivelse av hvilke eiendeler som er utsatt, 
men også hvordan risikoen er håndtert (IAS 1).  

 Beskriver de hvordan klimarelatert risiko kan 
påvirke verdsettelsen av eiendom i form av 
nødvendige påkostninger på bygningsmassen 
for å tilpasse seg utslippskrav og 
energieffektivitet, men også fysisk risiko som 
ekstremt regnfall og oversvømmelse (IFRS 13)

 I forsikringsvirksomheten viser de også til at det 
kan bli flere og høyere krav som konsekvens av 
klimaendringer og da spesielt oversvømmelser 
av eiendommer som har bygningsmasse under 
bakkenivå, men at det er begrenset risiko da tap 
som følge av at naturskader er dekket under 
Norsk Naturskadepool (IFRS 4).
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 Equinor

 For fjerningsforpliktelser er vurderingen 
knyttet opp mot målet om netto nullutslipp 
i 2050. 

 Vurderinger ift IAS 16/IAS 37

 Det opplyses også om den 
regnskapsmessige effekten av å flytte 
nedstengningstidspunktet fem år frem i 
tid.

 Effekten er USD 1 mrd

60

Observasjoner 2022 – krav om finansiell informasjon



 Aker Solutions ASA 
 Benyttet scenario-analyser og opplyser om at 

levetiden til olje- og gass-eiendeler kan bli kortere, 
noe som vil akselerere avskrivningskostnadene (IAS 
16)

 Samtidig oppgis at klimarisiko ikke forventes å påvirke 
levetiden til de aktuelle eiendelene, og skjønnet som 
er utøvet og usikkerheten som klimarisiko 
representerer anses ikke å være av så betydelig 
karakter at ytterligere opplysninger om dette er 
relevant.
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 Stranded Assets
 Eiendeler som på grunn av klimarelatert risiko er 

gjenstand for utrangering, forkortet levetid og/eller 
redusert restverdi. 

 Både IAS 16 Eiendom, anlegg og utstyr og IAS 38 
Immaterielle eiendeler har krav om at selskaper skal 
vurdere både restverdi og forventet levetid minst en gang 
i året.

 25 % av selskapene har opplyst om at de har vurdert 
effekten av klimarisiko på levetid. 

 Ingen av disse har opplyst om at effekten av klimarisiko er 
vesentlig på restverdi.
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KFI mener

 Rapporteringen bør:
 Presenteres effekten av klimarisiko også i regnskapet
 Tilbud og etterspørsel etter produkter og tjenester kan påvirkes av ESG 
 Kommentere særskilt effekt på nedskrivingsvurdering av immaterielle eiendeler og anleggsmidler
 Kvantifisering av klimarisiko har mer informasjonsverdi enn generelle utsagn 



Bærekraftslinkede obligasjoner
Forventninger til utstedernes rapportering



Hva er en bærekraftslinket 
obligasjon (SLB)?

 Obligasjoner knyttet til oppnåelse av 
forhåndsdefinerte bærekraftsrelaterte 
mål
 Ofte en "step-up" i kupong hvis mål ikke 

er nådd

 Til forskjell fra grønne obligasjoner – 
ingen begrensning på bruk av midlene
 "General corporate purposes"



Vekstproblemer i SLB-markedet

 Passer en SLB inn i et Artikkel 8 eller 9 
fond?

 Hvilke mål er «gode nok»?

 Har investorer tilstrekkelig innsyn i 
selskapets fremdrift mot mål og 
konsekvens ved manglende 
måloppnåelse?

Kilde: S&P Global



Flere "step-ups" i vente?

Kilde: SEB (2023)
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KFI mener

 Bærekraftsrelaterte KPIer bør defineres tydelig nok at de kan verifiseres av eksterne parter parter.

 Utstederen bør forklare hvordan KPIene skal oppnås over instrumentets lånetid, inkludert finansielle 
konsekvenser som eksempelvis planlagte investeringer.

 Utstederne bør rapportere jevnlig og på en konsistent måte om prestasjon mot KPIene over instrumentets 
levetid.

 Eventuelle avvik i ambisjonsnivået mellom utstederens eksisterende bærekraftsmål og KPIene i obligasjonen bør 
forklares.

 Utstederen bør definere på forhånd under hvilke omstendigheter utstederen kan måloppnåelse vil kunne likevel 
ikke føre til en endring i obligasjonens karakteristikk. 

Inspirert i stor grad av ICMA Sustainability-Linked Bond Principles (2023) og ICMA High Yield Sustainability-
Linked Bonds: Practical Recommendations (2023).



Implikasjoner av endrede
valutakurser på finansiell
rapportering
KFI
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NOK har svekket seg markant mot 
EUR og USD de siste ti årene.

 Mange implikasjoner for både 
virksomhetenes drift  og deres 
finansielle rapportering.

 For en del selskaper er 
«hovedeffekten» konvertering 
virksomhet i internasjonal valuta til 
rapporteringsvaluta NOK.

 Andre selskaper har i vesentlig grad 
inntekter og kostnader eksponert mot 
ulike valutaer.

 Salgsvekst, marginer, resultater fra 
finansielle poster og 
balansestørrelser kan i betydelig grad 
påvirkes av endrede valutakurser.

– Kursendringene har vært spesielt 
store det siste året.

'14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23
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6
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Source: FactSet Prices

Closing Price
20-Sep-2013 to 20-Sep-2023 (Daily) Price (Local Currency)

USD/NOK (IFUS) Continuous
EUR/NOK (CME) Continuous
Custom Series
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Eksempel på utfyllende illustrasjon av valutajustert 
inntektsvekst

Amounts in SEK million Apr-Jun
2023

Apr-Jun
2022

Jan-Jun
2023

Jan-Jun 
2022

Total Revenues 1,201.7 1,153.7 2,422.0 2,218.2
Growth, % 4.2 31.3 9.2 25.2
of which currency rate effects, % 4.5 2.9 4.1 3.6
of which effects from acquisitions and divestments, % 1.9 7.1 2.2 8.6

Organic growth, % -2.2 21.3 2.9 13.0
Adjusted EBITA 81.4 82.1 138.2 134.6
Adjusted EBITA margin, % 6.8 7.1 5.7 6.1

Operating profit (EBIT) 47.9 70.4 91.0 111.8
Operating margin (EBIT), % 4.0 6.1 3.8 5.0

(Proact, Sverige – Financial summery)
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Eksempel på selskap som gir lite 
informasjon om effekter av endrede 
valutakurser

 Mesteparten av inntektene 
genereres i internasjonal valuta, 
mens regnskapsvalutaen er NOK. 

 Vekst i inntekter, ordreinngang og 
ordre back log er kommentert, men 
påvirkning av endrede valutakurser 
for vekstratene er ikke kommentert i 
kvartalsrapporter eller -
presentasjoner. Det er heller ikke 
effekter «lengre ned» i regnskapet.

 I årsrapporten vises 
sensitivitetstabell på net-profit-
nivå.

NEL
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Valutaeffektene kan være komplekse å vurdere
– noen effekter er «gjentakende», andre er «engangs»

 Salgsnivåene (men ikke vekstratene)

 Bruttomarginen kan påvirkes varig om 
salgsinntekter og kostnad solgte varer er i ulike 
valutaer, men om «alle» aktørene i en bransje er 
i noenlunde samme situasjon, har slike effekter 
en tendens til å bli «konkurrert bort». 

 Kostnadposisjonen kan bli varig endret om 
konkurrenter er i en annen situasjon, hvilket kan 
få betydning for inntjeningsmarginer.

 Den finansielle situasjonen kan endres om det 
ikke er god «match» mellom eiendelene og 
finansieringen mht valutaeksponering.  

Eksempler på effekter som er eller kan 
være «gjentakende» eller «varige»:

 Vekstratene

 Bruttomarginen kan påvirkes kortsiktig, særlig om 
valutakurser endres vesentlig fra innkjøp av varer 
til at disse har blitt solgt.

 Det kan oppstår midlexrtidige agio/disagio-
effekter, eksempelvis relatert til bedriftsinterne 
fordringer.

 Finansposter kan påvirkes betydelig.

Eksempler på effekter som er eller kan 
være «engangs»:
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Alternativer måter å håndtere dette på

Rapportere i NOK, uten videre forklaring.NOK

Forsøke å gi utfyllende informasjon som belyser eventuelle vesentlige 
effekter av endrede valutakurser i regnskapene.

Endre rapporteringsvaluta slik at denne blir liggende nær funksjonell valuta, 
som regel evt. EUR eller USD. 
Eksempler: Nordic Semiconductor rapporterer i USD, Kitron i EUR.
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Hva vi i KFI anbefaler

Hvis endrede valutakurser påvirker de rapporterte regnskapene i betydelig grad, bør 
underliggende vekstrater forklares/belyses. Det bør i så fall vises hvordan «underliggende» 
vekst er beregnet.

Eventuell engangseffekter som påvirker bruttomarginer, driftskostnader eller finansielle 
poster bør forklares/belyses. Informasjon om inntektenes og kostnadenes fordeling i ulike 
valutaer kan gi nyttig informasjon.

Dersom endrede valutakurser har påvirket selskapenes finansielle stilling materielt, bør det 
gis informasjon om dette.  

Endring av rapporteringsvaluta til funksjonell valuta kan i noen tilfeller være hensiktsmessig.
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Hvilket selskap vokser raskest, underliggende?

Vi er normal opptatt av underliggende, dvs. organisk, salgsvekst. Den kan være ganske 
forskjellig fra rapportert vekst
 - Kjøpt vekst kostere penger / flere aksjer og er ikke nødvendigvis lønnsom

 - FX vekst endrer seg fullstendig om man bytter rapporteringsvaluta, slik Kitron gjorde

 

Sales Sales yoy M&A FX Organic
Q421 Q422 Growth Growth Growth Growth

Kitron (NOK) 949 1813 91% 44% 7% 24%
Note (SEK) 814 1038 28% 7% 13% 6%
InCap (EUR) 51.5 78.6 53% 0% 6% 44%
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Dette vil vi gjerne ha fra flere selskaper

Hvis ikke må vi lage egne regneark, som dette

• Tidkrevende
• Vanskelig vurdering ift fordeling av 

salg på reel underliggende valuta
• Vanskelig å finne rimeliog effekt av 

oppkjøp
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• Sentrale forutsetninger for nedskrivningsvurderinger bør oppgis, ekstra viktig for 
selskaper med lav P/B

• Betydelig utvidet notekrav for lån som er gjenstand for lånebetingelser som skal 
oppfylles innen 12 måneder – KFI mener dette er positivt

• Vær konkret på hva som er definisjon av ordre. Rammeavtaler og kundenes 
opsjoner bør ikke inngå i ordreboken – ordre må innebære en forpliktelse for 
begge parter

• De fleste selskaper har lav andel ‘aligned revenue’ under taksonomien. Vi ønsker 
sentral informasjon i tabellarisk form

• 1 av 4 selskaper har ikke full kvartalsrapportering. KFI – og Eierforum – ønsker 
slik rapportering for alle selskaper.
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