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Om Komite for Finansiell Informasjon (KFI) 
• KFI har til formål å forbedre kvaliteten av selskapenes finansielle 

informasjon 

 

• KFI er satt sammen av 9 relativt tunge brukere av slik 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” 
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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 
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1. Nye regler for tapsavsetninger i bank 

Temaer 2015 

2. Exit kvartalsrapportering 

3. Selskapenes reelle eiere 

4. Supply og seismikk  

5. Diverse  
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Nye regler for tapsavsetninger i bank (IFRS 9) 
• Nye regler fra 2018 innebærer innebærer større tapsavsetninger 

– Noen banker vil kanskje starte å øke avsetningene i 2016 og 2017 

• I følge FT estimerer Barclay’s en økning i tapsavsetningene for europeiske banker 
på 34%. Svært store forskjeller mellom bankene. CET1 faller med 0-3%. 

• Beregnet økning på 32% sammenholdt med IAS 39 ved analyse av 12 nordiske 
banker (kilde E&Y) 

• Vi forventer at bankene gir informasjon om mulige konsekvenser senest i 
årsrapport for 2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Four similar impact 
studies in the UK 
resulted in a range 
of 20-50% increase 



IFRS 9: Fra ”incurred losses” til ”expected losses” 
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► Bedre sammenheng mellom prising av lån og regnskapsføring av lån  
► Bedre matching mellom renteinntekter og forventede tap på utlån 
► Sikre at regnskapsføring av tap ikke skjer for sent 

 

Init ial recognit ion 
(with except ions)

Allowance:

Criterion:

Interest  
revenue based 

on:

12-month expected 
credit  losses

Gross carrying  
amount

‘Performing’ ‘Under-performing’ ‘Non-performing’

Gross carrying  
amount

Change in credit  quality since init ial recognit ion
improvement deteriorat ion

Lifet ime expected credit  losses

The credit  risk has increased significantly since 
init ial recognit ion

+
Object ive evidence 

of impairment

Net carrying  
amount

Gross carrying  
amount

• Performing loans skal sette av for 12mnd forventede kredittap 

• Under- og nonperforming skal sette av for tap over lånets levetid 
 



IFRS 9: Avsetning for tap i 12 mnd – eller over levetiden 
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Threshold Investment grade Non-investment grade 

S&P AA+ A BBB+ BBB- BB B+ B B- CCC/C D 

12-mth PD* 0% 0.08% 0.15% 0.37% 0.76% 2.50% 5.46% 8.64% 26.82% 100% 

Allowance 12-month  12-month or lifetime 

* Probabilities of default (PD) are based on S&P Global Corporate Average Cumulative Default Rates By Rating Modifier (1981-2011) 

• Når betydelig forverring forventes å skje, flytter et lån fra "12-måneders tap" kategori 
til "levetids tapsavsetning" kategori 

• IASB skiller mellom investment grade og ikke-investment grade eiendeler. Flytter 
kreditten over til HY er det en av flere mulige indikasjoner 



IFRS 9 Nedskrivinger 
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Eksempel: Lån 100, renteinntekt 10 %, løpetid 5 år, totale forventede tap = 10, 
funding rente 5 % , antar ingen endringer i forventede tap 

Forverret risiko

Incurred 
loss

Expected 
loss Expected loss

Renteinntekter 10 10 10
Allokert tap 0 -2* -10
Renteutgifter -5 -5 -5

Resultat 5 3 -5

Uforandret risiko

FØR FRA 2018                    



Ingen kvantifisering av effekter i 2014-regnskapet 

Selskap Klassifisering 
og måling 

Nedskrivinger 
(tapsavsetning) 

Sikring 

DNB Nei Nei* Nei 
Nordea Nei Nei* Nei 
Sparebanken Møre Nei  Nei Nei 
Danske Bank Nei  Nei* Nei 
Deutsche Bank  Nei  Nei * Nei 

23.09.2015 

• 4 av 5 skriver at tapsavsetningene vil øke, men kvantifiserer ikke 

• IFRS 9 gir også regler knyttet til klassifisering, måling og sikring, diskuteres ikke her 



KFI mener 
• De nye reglene gjelder gir sannsynligvis et mer tidsriktig bilde 

av tapsrisikoen i porteføljene 

• Tapsavsetninger og kapitaldekning vil endres vesentlig 

• De nye reglene vil også føre til mer volatil inntjening i normalår 

• Markedet vil spekulere i effekten av dette lenge før 2018 

• Vi har i dag lite informasjon, og anslagene på effekt per selskap 
spriker kraftig mellom rutinerte analytikere 

• Vi mener derfor bankene bør offentliggjøre en omtrentlig effekt 
av de nye reglene ved fremleggelse av årsregnskapet for 2015 
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Exit kvartalsrapportering?  

• EU er i gang med å endre rapporteringskravene til noterte 
selskaper, blant annet for å reduserer kostnadene for 
utstederne 

• Flere børser og tilsynsmyndigheter vurderer å åpne opp for å la 
selskapene erstatte kvartalsrapporter med halvårsrapporter 

• Det ventes at norske myndigheter åpner for halvårsrapportering 
etter en høringsrunde som ventes mot årsskiftet 

• Mest sannsynlig vil kravet til kvartalsrapportering frafalle fra 1. 
juli 2016 

• I tillegg vil rapporteringsfristen skyves fra to til tre måneder 
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Hva gjør børsene?  
 

• Oslo Børs har allerede åpnet opp for halvårlig rapportering for 
selskaper som har hjemstat som godtar halvårsrapportering (f 
eks RAK Petroleum) 

• Oslo Børs ser sannsynligvis an utviklingen og vurderer hvordan 
de andre markedsplassene posisjonerer seg, da 
rapporteringskrav er en viktig konkurransefaktor 

• Flere markedsplasser vil mest sannsynlig innføre en 
mellomløsning som Interim Management Statements, 
tilsvarende løsningen som nå benyttes på Nasdaq OMX i 
Stockholm 

• Børsene kan også stille ulike krav til de ulike markedsplasser 
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Fordeler med kvartalsrapport 

 
• Bedre governance og kontroll for eierne  

– og egentlig for ledelsen også 

• Riktigere prising av aksjer og gjeld 
– Mer og ferskere informasjon tilgjengelig 
– Mindre ikke utlignet informasjon og innsiderisiko 

• Bedre likviditet i aksjene 
– Og lavere risikopremie? 

• Mer interesse rundt selskapet 
• Konsensusdannelse, kvartalspresentasjon, 

roadshow og medieoppmerksomhet 

• En viktig konjunkturindikator 

 

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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I sum mener KFI at fordelene veier tyngre enn ulempene 



Få rapporter = høyere aksjekursvolatilitet 
• Vi sammenlignet kursreaksjoner 

på rapporteringsdagen for 
selskaper som rapporterer hhv per 
kvartal og per halvår 

• Selskaper med 
halvårsrapportering er hentet fra 
UK. Market cap som de norske 

• Vi finner at selskaper som 
rapporterer halv årlig har større 
kursvariasjon på 
rapporteringsdagen = noe mer 
asymmetrisk info før 
rapporteringsdato 
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2.9 %

3.6 %

1.0 %

1.5 %

2.0 %

2.5 %

3.0 %

3.5 %

4.0 %

Gj. snitt 15 største OBX Gj. snitt selskaper med
halvårsrapporter

Abs. kursendring på rapporteringsdag  



Interim Management Statements ser ut til å inneholde mye 
av den informasjonen vi nå får i kvartalsrapportene 

16 
Utdrag fra retningslinjer fra Nasdaq OMX 



En spørreundersøkelse blant NFFs medlemmer 
• Spørreundersøkelsen ble sendt til samtlige medlemmer av NFF 

i juni 2015. 

• 129 personer, fordelt på følgende roller, deltok i undersøkelsen 

 

Side 17 

31 % 

38 % 

7 % 

24 % 

Finansanalytiker
Investor
Økonomisjef/CFO
Andre



Støtte for et forslag om å kreve kun halvårsrapportering 
• Støtter respondentene et forslag om å kreve kun halvårsrapportering blant 

norske selskaper notert på Oslo Børs? 

Side 18 

24 % 

57 % 

19 % 

Ja

Nei

Usikker / vet ikke



Eierne vil ha kvartalsrapport, selskapene vil ikke lage den 

Side 19 

28 % 

60 % 

12 % 

Finansanalytikere 

Ja

Nei

Usikker / vet ikke

10 % 

78 % 

12 % 

Investorer 

Ja

Nei

Usikker / vet ikke

78 % 

11 % 
11 % 

Økonomisjefer/CFO 

Ja

Nei

Usikker / vet ikke

26 % 

35 % 

39 % 

Andre 

Ja

Nei

Usikker / vet ikke

Stort sprik mellom regnskapsprodusenter og brukere – er denne observasjonen kun et resultat av 
regnskapsprodusentenes kostnadsfokus, eller er brukerne styrt av en «more is always good» tilnærming? 

Støtter respondentene et forslag om å kreve kun halvårsrapportering blant norske selskaper notert på Oslo Børs? 



Kvartalsrapport gir tidsriktig informasjon, mindre innside 
• I hvilken grad er respondentene enige i følgende påstander om delårsrapportering? 

• Skala fra 1 til 5 hvor 1 er «ikke enig» og 5 er «svært enig» 

Side 20 

1 2 3 4 5

Jo hyppigere delårsrapportering, desto mer tidsriktig informasjon får jeg

Jo sjeldnere selskapene rapporterer finansiell informasjon, desto høyere
avkastningskrav

Jo hyppigere delårsrapportering, desto mer unødvendige kostnader pådrar
selskapet seg

Jo hyppigere delårsrapportering, desto mer kortsiktighet preger hvordan
selskapene styres

Kvartalsrapportering er unødvendig pga. utstedere i "resten av Europa" kun
rapporterer halvårsregnskap

Delårsrapportene er ufullstendige og gir lite informasjon. Derfor bør det ikke
være krav om kvartalsrapportering

Dersom kvartalsrapportering utgår, vil selskapene allikevel rapportere
innsideinformasjon gjennom alternative kanaler sånn at jeg får den…

Dersom kvartalsrapportering utgår, vil det være økt risiko for aksjehandel
basert på innsideinformasjon

Oppsummert er respondentene skeptiske til fjerning av kravet til kvartalsrapportering 



KFI mener 
• Kvartalsrapportering er bra og gir viktige datapunkt og 

reduserer risiko for innsidehandel 

• Vi mener myndighetene bør kreve kvartalsrapportering for 
selskap på OSE Børs. Man kan eventuelt gi fritak for Axess og 
Merkur er fritatt 

• Uavhengig av eventuelt nye formalkrav vil vi oppfordre 
selskapene til å fortsette å rapportere på kvartalsbasis 
– Det er dette eierne deres ønsker, de eneste som er uhildet 
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Hvem er de reelle eierne?  
• Norske eiere av børsnoterte selskaper må være registeret med 

reelt navn i VPS 

• Utenlandske eiere kan skjule seg bak nominee - kontoer 

• Selskapene selv innehar ofte informasjonen om hvem som 
skjuler seg bak nominee - kontoene, spesielt de som kjøper 
identitetstjenester 

• KFI har i en årrekke påpekt at at kvalitetsselskaper regelmessig 
bør offentliggjøre de reelle eierne 
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Temaet fikk stor interesse tidligere i år 
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Statoil valgte å åpne opp – Andre bør følge etter 
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Orkla setter standarden 
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20 av 30 ligger etter – dette gir mindre reell info 
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Flertallet oppgir ikke reelle eiere – men trenden er positiv 
(kun DNB og Orkla for 5 år siden) 

Web Årsr 

Aker Solutions Nei Nei 

BW LPG Nei Nei 

Det norske oljeselskap Nei Nei 

DNB Ja Ja 

DNO Nei Nei 

Fred. Olsen Energy Nei Nei 

Frontline Nei Nei 

Gjensidige Forsikring Ja ja 

Marine Harvest Nei Nei 

Nordic Semiconductor NA* NA* 

Norsk Hydro Nei Ja 

Norwegian Air Shuttle Nei NA* 

28 
* Fremgår ikke om det er nominee, eller reelle eiere 

Web Årsr 

Opera Software Nei Nei 

Orkla Ja Ja 

Petroleum Geo-Services Nei Nei 

REC Silicon Nei Nei 

Royal Caribbean Cruises Nei Nei 

Schibsted Ja Ja 

Seadrill Nei Nei 

Statoil Ja Ja 

Storebrand Nei Nei 

Subsea / Ja Ja 

Telenor Ja Ja 

TGS-Nopec Nei Nei 

Yara International Nei Nei 



KFI gjentar oss selv, og IR-anbefalingen til Oslo Børs 

29 

IR-anbefaling fra Oslo Børs 
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Supply og seismikk har røde flagg ift. nedskrivningsbehov 
Får vi i det minste informasjon til selv å vurdere behovet? 

31 
Source: FactSet, Swedbank Research, Note *) Close price of 21.09.2015, book values of equity from 2Q 2015 report 
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Bedret rapportering fra supply 
• Supplyaksjene prises til 10-23% av bokført egenkapital, en klar 

indikasjon på mulig nedskrivningsbehov 

• En av årsakene til den lave prisingen er et meget svakt marked,  
men underavskrivning over mange år spiller også en rolle 

• Vi finner at selskapene nå gir vesentlig bedre informasjon slik at 
vi lettere kan vurdere disse verdiene selv 

• Vi etterlyser dog mer informasjon om backlog  

 

• Eneste som har gått motsatt vei er US supply, hvor det er 
eksempler på at informasjon (eksempelvis kontraktsdekning og 
ratenivåer) har blitt fjernet for å ”beskytte selskapets 
aksjonærer”. 
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Supply: Lite hensiktmessige avskrivninger 
• De aller fleste selskaper avskriver sine eiendeler over eiendelenes 

økonomiske levetid 

• De fleste supplyselskapene* avskriver over perioden fram til antatt 
salgstidspunkt 
– Typisk 15-20 år 
– Forutsetter typisk svært moderat verdifall i perioden 
– Får dermed vesentlig lavere avskrivninger og vesentlig høyere inntjening enn de ville 

hatt med prinsippene «alle» andre selskaper følger 
– Inntjeningen i supplyselskapene er typisk 30-40% lavere (2014E) om vi erstatter 

dagens avskrivninger med lineære avskrivninger over 30 år 

• Denne praksisen er i tråd med IAS16 og en anbefaling fra Finanstilsynet 

• Vi mener allikevel prinsippet er lite hensiktsmessig og bør endres 
 

• * Deep Sea Supply og Siem Offshore avskriver skipene sine over hele levetiden 
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En av grunnene til at det er blitt så ille: Fra fjorårets KFI uttalelse 
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Source: Swedbank Research 

Hva supplyselskapene har begynt å gi 

• Forfallsprofil 
– Tidligere ikke vanlig å ta med i kvartalsrapporten, 

nå har de fleste det med 
– Oppløsningen (per type forfall og år/kvartal) 

varierer 
– Utfordring for selskaper hvor detaljert man kan gi 

ift. diskusjoner med bankene 

• Backlog 
– Tidligere vanlig med %-tall med relativ liten verdi 

(båt til NOK 1bn teller like mye som båt til NOK 
1m) 

– Flere og flere oppgir nå verdi på faste kontrakter 
og verdi på opsjoner (oppløsning år/kvartal 
varierer) 

• Capex inkl. finansiering 
– Noe bedre informasjon hos enkelte aktører, men 

store variasjoner 
 
 

Eidesvik Offshore Q2 15 – repayment profile 

Havila Shipping Q2 15 – backlog firm and opt. 
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Source: Swedbank Research 

Hva supplyselskapene ikke gir 

• Mer om backlog 
– Ingen supplyselskap gir “fleet status update” slik eksempelvis 

riggselskapene gjør (start/slutt per enhet med rate, eventuelle 
justeringer på rate / off-hire) 

– Supplyselskap har i liten grad gitt spesifikk informasjon om 
ratejusteringer som er gjort (eksempelvis mot forlengelse etc.). Dette 
er også vanskelig å plukke opp i rapporterte tall pga. svakere NOK. 

– Backlog per segment (split på PSV, AHTS, subsea) vil kunne hjelpe 
analytiker å modellere inntjening og identifisere risk på fremtidig 
inntjening 

• Guiding 
– Ingen selskaper gir guiding (vs. US peers og enkelte norske oil 

service -> seismikk) 
– Spotmarked i enkelte regioner gjør guiding vanskelig, det samme gjør 

prosjektinnslag hos enkelte (ref. SUBC og når man booker 
inntekter/margin) 
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Source: Swedbank Research 

Eksempel: Solstad Offshore – god informasjon om 
backlog volum (viktigere enn %) 
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Source: Swedbank Research 

Eksempel: Siem Offshore – god oversikt over remaining 
capex og finansiering 



KFI mener 
• Seismikkselskapenes amortisering av sitt MC bibliotek 

forutsetter samlet en kraftig økning i omløpshastigheten fra 
dagens nivå. Kommentar 2015: Denne har falt betydelig 

• Gitt øvrige rapporter om dagens markedssituasjon finner vi 
dette overraskende 

• Vi ønsker mer informasjon om selskapenes vurderinger rundt 
amortiseringstakten av MC biblioteket 

38 

Vi har også etterlyst bedre informasjon fra seismikkselskapene, men har har det skjedd lite 



Source: Company reports, ABG Sundal Collier 

116%

142%

72%

49% 54% 48%
59%

82%

115%

166%

218%

157%

109% 107% 113%
123%

96%
85%

56%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

e

In
du

st
ry

 M
C 

sa
le

s /
 Y

E 
M

C 
bo

ok
 v

al
ue

Stigende bokverdi, fallende salg av seismikk =  
Fallende omløpshastighet (Salg i % av bok) 



Sales / Investment ratio nærmer seg 1. Neppe mye 
marginer i dette 

23.09.2015 
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Source: Company reports, ABG Sundal Collier 

Kraftig økt 
amortiseringsrate i 2014 
– mesteparten skyldes 
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Forslag om endring i beskatning for forsikringsselskap 
• Skadeforsikringsselskapene vil få en skatteregning på 7,5 mrd 

kroner dersom Finansdepartementets forslag til skattemessige 
tilpasninger ved innføring av Solvens II-reglene går gjennom. 

• Norske skadeforsikringsselskaper konkurrerer med selskaper i 
Norden og resten av verden der det ikke vil bli innført 
tilsvarende beskatning ved overgang til Solvens II.  

• Forslaget vil også gjøre det mer krevende å styrke eller 
opprettholde soliditeten.  

• Finansdepartementet har nå besluttet å utsette prosessen.  

• Det kommer likevel ikke nye skatteregler med virkning fra 
1.1.2016.  
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Litt færre rene revisjonsberetninger (alle selskap) 

Slide 44 IFRS-praksisundersøkelsen 2014 

Revisjonsberetning 2012 2013 2014 

Ren 92 % 94 % 92 % 

Presisering 8 % 6 % 8 % 

Forbehold 0 % 0 % 0 % 

Revisor kan ikke uttale seg 0 % >1 % 0 % 



Metodikk 
Utvalg: 

– De 15 største OBX-selskapene (rapporterer per kvartal)  
– 22 utvalgte selskaper som rapporterer halvårlig 

• Vi har sett på de siste 20 rapporteringsdatoene 
– Tilbake til Q4 10 for de som reporterer halvårlig og tilbake til 2H 06 for de som rapporterer halvårlig 

• Total ca 700 observasjoner, observasjonene er juster til å være absolutt kursendring 

Mulig feilkilder vi ikke har juster for: 
• Generelle markedsbevegelser 

• Ulik sektorsammensetning  

• Kapitalstruktur for de enkelte selskapene 

Seleksjonskriterier: 
• Selskapet rapporterer halvårlig 

• Selskaper følges av minst 5 analytikere 

• Markedsverdi av egenkapitalen på minst USD 600m 

• Listen er ikke uttømmende 
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Utvalgte selskaper med halvårsrapportering 

Utvalgte selskaper med 
halvårsrapportering 

Utvalgte selskaper med 
kvartalsrapportering 

46 

Curr. Share M.Cap NIBD EV
Company price (USDm) (USDm) (USDm)
Allied Irish Banks PLC EUR 0.1 48 047 27 972 85 809
Home Retail Group plc GBP 1.5 1 900 -524 1 345
Peugeot SA EUR 15.6 14 082 13 786 17 392
GKN plc GBP 2.9 7 675 928 8 570
Next plc GBP 79.5 18 648 749 19 278
UNITE Group plc GBP 6.5 2 211 714 2 899
Exova Group Plc GBP 1.7 669 220 707
Hays plc GBP 1.6 3 485 48 3 581
Rolls-Royce Holdings plc GBP 7.4 20 989 -982 22 138
Rio Tinto plc GBP 23.9 66 595 12 381 89 581
AXA SA EUR 22.5 61 705 19 333 84 828
Babcock International Group P GBP 9.7 7 501 2 104 9 484
Danone SA EUR 55.3 40 606 9 178 46 817
Baloise-Holding AG CHF 118.7 6 179 727 5 001
SSE plc GBP 14.7 22 430 8 741 30 962
Imperial Tobacco Group PLC GBP 31.6 46 421 13 720 60 980
Intertek Group plc GBP 25.4 6 283 988 7 322
Informa Plc GBP 5.8 5 769 1 366 7 203
Nestle S.A. CHF 70.9 235 342 12 001 253 852
Centrica plc GBP 2.4 18 864 7 286 26 909
Macquarie Group Limited AUD 76.9 18 349 43 861 62 513
- - - - -

Curr. Share M.Cap NIBD EV
Company price (USDm) (USDm) (USDm)
Statoil ASA NOK 126.8 48 909   11 204   60 242   
Telenor ASA NOK 164.3 29 841   7 363     37 272   
DNB ASA NOK 117.8 23 210   132 984  135 308  
Royal Caribbean Cruises Ltd. NOK 735.5 19 544   8 255     28 142   
Yara International ASA NOK 365.7 12 169   1 577     14 039   
Orkla ASA NOK 60.5 7 457     768        8 349     
Gjensidige Forsikring ASA NOK 121.6 7 355     1 325     8 670     
Norsk Hydro ASA NOK 28.9 7 220     55-          7 755     
Schibsted Asa Class A NOK 267.6 6 867     278        7 358     
Marine Harvest ASA NOK 98.1 5 341     1 532     6 318     
Seadrill Ltd. NOK 62.0 3 637     11 694   14 798   
Subsea 7 S.A. NOK 71.5 2 873     22-          3 113     
TGS-NOPEC Geophysical Com  NOK 159.5 1 971     256-        1 805     
Storebrand ASA NOK 28.7 1 562     2 912     4 314     
Norwegian Air Shuttle ASA NOK 361.6 1 557     1 504     3 171     
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Gain on bargain purchase? Hva er det for noe? 



Mye rart i regnskapet – buyer beware 
• SeaDrill Partners LLC handles til P/B godt under 1 – markedet 

sier verdiene er overvurdert 

• SeaDrill Partners LLC kjøpte i Q2 en rigg til en verdi som var 
lavere enn de hadde bokført andre rigger til 

• Analytikere og investorers reaksjon var nok at dette beviste at 
riggene var bokført for høyt 

• Men Seadrill Partners LLC skrev ikke ned de andre riggene – 
de skrev opp verdien av riggen de nettopp hadde kjøpt! 
– Regnearket sa at verdien var skyhøy, og hvem kunne motbevise 

det? 

23.09.2015 
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