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Om Komite for Finansiell Informasjon (KFI)

KFI har til formal a forbedre kvaliteten av selskapenes
finansielle informasjon

« KFI er satt sammen av ni relativt tunge brukere av slik
Informasjon

* Mer konkret skal KFIl "vurdere om styrets arsberetning og
arsregnskap 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
analysemiljger, valgt ut sentrale temaer

« 1-3 medlemmer har jobbet med hvert tema

« KFI baserer seg pa frivillig innsats av travle personer. Vi
kan dessverre ikke utelukke at vi | enkelte oversikter har
oversett tilgjengelig informasjon
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Temaer 2019

' I

IFRS 15 — kaos i seismikk?

3. Full konsensusforvirring

5. ESG - «information overload?»
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IFRS 16 betyr: Leieavtaler balansefares
« Frem til 31.12.18 kostnadsfares operasjonelle leieavtaler i trad med
IAS 17 («kostnadsfaring av leiebetaling»)

* Fra 1.1.2019 foretas en vesentlig endring: Balansefgrer gjeld og
forpliktelser knyttet til operasjonelle leieavtaler

EBIT Leier Alt AS
Totalkapital
Egenkapitalandel
Gjeldsandel

- Covenants
- Analysemodeller

Leier Alt AS

Omlgps-
midler
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Hva er brukerutfordringene med IFRS 167

 EBITDA og EBIT endres vesentlig
- EBITDA ikke lenger et greit mal for kontantstrem fra drift

« Historiske EV-multipler blir ubrukelige (nytt niva pa «fair»
multippel, ma justeres manuelt)

« Hva er finansiell gjeld? Hva er leasing-gjeld?
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Brukergnsker for rapportering etter IFRS 16:

Vis leasing-gjeld eksplisitt | balansen

En minimumslgsning er a vise det klart i note

Ikke gjem sentral informasjon | tekst | notene

Vise sammenligningstall (mest relevant for P&L effekter)
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Vurdering av brukervennlighet:

Tre eksempler
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Aker BP (bra!)

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION (Unaudited)

Group
Restated Restated

(USD 1 000) Note 30.06.2019 31.03.2018 31.12.2018 30.06.2018

EQUITY AND LIABILITIES

Equity

Share capital 57 056 57 056 57 056 57 056

Share premium 3637 297 3637 297 3637 297 3637297

Other equity -1030 555 -894 888 717 814 644138

Total equity 2663797 2799 464 2976 539 3050 214

Non-current liabilities

Deferred taxes 9 1991371 1867 333 1752 757 1477175

Long-term abandonment provision 17 2528 672 2475388 2447 558 2852795

Provisions for other liabilities 12 1161 1389 107 519 130 240

Long-term bonds 15 1858 665 1113285 1110 488 1119027

Longlem OEaliEs_ e QI L8 25 9%
JLong-term lease debt 7 252 487 275818 - - H
T B TR = e e e e e e e ———— i — T T BT — — T —

Current liabilities

Trade creditors 79071 112033 105 567 82148

Accrued public charges and indirect taxes 24702 17 254 25 061 21324

Tax payable 9 438 270 566 755 551942 687 328

Short-term derivatives 13 216 10 354 8783 10012

Short-term abandonment provision 17 78410 85212 105 035 168 956

SO EMIBESE DL, o e e [ -5 L A -
| Short-term interest-bearing debt 16 = - = 1499079 H
T et e e e e e e e SR i = — =T S e — — T —

Total liabilities 8828783 8317118 7732833 9015 546

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 11 492 580 11 116 582 10709 371 12 085 760

Viktige poeng for regnskapsbrukere:

L]

Kunne beregne netto gjeld uten
leasing-gjeld uten & grave for mye i
notene

Forstaelse av starrelsen pa leasing-
gjeld er viktigere enn forstaelsen av
leasing-eiendel.

Hvorfor det er viktig:

Eiendeler verdsettes ofte separat
(SOTP verdsettelse). Tar man med
leasing-gjeld i netto gjeldsberegning
vil man telle gjeld dobbelt og fa for
lav EK-verdi

Diskusjon om hva som er EV: Justert
gjeld, multippel eller historisk
multippel

10
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Lundin: OK, men kunne veert bedre

EQUITY AND LIABILITIES
Equity

T « Leasing-gjeld ikke

Liabilities

presentert eksplisitt

3,213.5 .

o o o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
FTovIs1Ions 11

Deferred tax liabilities - 2::5;:2 2:1:3; I b al an Se n (m I n u S) 1

Dlerivative instruments 13 102.7 64.9

Total non-current liabilities 63059 5.919.8 m e n Ove rS I ktl I g n Ote
Current liabilities (p | u SS)

Finandal liabilities b 17.1 -
Dhividends 375.6 —
Trade and other payables i 237.3 200.9
Derivative instruments 13 22.3 20.0
Current tax liabilities 100.0 70.4
Provisions 11 37.7 12.5
Total current liabilities 790.0 303.8
Total liabilities 7.185.9 6,223.6
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 6,384.2 5,839.8

Note 10 — Financial liabilities

MUSD 30 Jun 2019 31 Dec 2018
Non-current:
Bank loans 3,460.0 3,465.0
Capitalised financing fees -46.8 -54.1
p Spitalised loan modification gein_ __ L o e e T e R L
| Lease commitments 30.2 — 1

33135 3.262.0
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Equinor: Kunne vart vesentlig mer brukervennlig

EQUITY AND LIABILITIES

Shareheolders’ equity 45,013 45098 42970 41,019
Mon-controlling interests 18 19 19 25
Total equity 45,031 45117 42990 41,043

-Fi-'\;uc-eT:!e-bt-------------------------,------,-------2-539-8------232-64------2-3,-85-2--1

Deferred tax liabilities 9,852 9,369 8a7l 8393
Pension liabilities 3,989 3907 3820 3984
Provisions 17,900 17131 15952 16,500
Derivative financial instruments 1144 1136 1207 1023
Total nen-current liabilities 59,147 57.941 52914 53,752
Trade, other payables and provisions 9,108 9172 8368 9,883
Current tax payable 4,796 5974 4654 5519
Finance debt 4,231 3401 2463 2611
Dividends payable 866 o] 766 766
Derivative financial instruments 798 708 352 805
Total current liabilities 19,799 19,255 16,604 19,583
Total liabilities 78,946 77196 69518 73335
Total equity and ligbilities 123,977 122,313 112508 114378

« Leasing-gjeld ikke
presentert eksplisitt
| balansen

12
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Equinor: Hva er leasing-gjeld per Q2 19?

8 Changes in accounting policies 2019

IFRS 16 Leases
IFRS 16 Leases was implemented by Equincr on 1 January 2019, The new accounting standard covers the recognition, measurement and

presentation of leases and related disclosures in the financial statements and has replaced IAS 17 Leases. [FRS 16 requires that all ® O I I lfatte n d e n Ote OI I I

leases. except for short term leases and leases of low value assets are reflected in the balance sheet of a lessee as alease liability and a
Right of use (Rol) asset. Equinor has implemented the standard according to the modified retrospective method with no restatement of - -
comparable figures for 2018, which are still presented in accordance with 1AS 17. e aS I n g I Q 2 1 9

Reference is made to note 23 Implementation of IFRS 16 in Equinor’s annual financial statements 2018 for a detailed description of policy

.
choices, transition alternatives and conclusions to judgmental accounting matters made upon the implementation of the standard. There rap p O rt | ' l e n Vlse r ku n
]

have been no changes to these elements compared to the description in the 2018 annual financial statements, and the 2018 note on
Implementation of IFRS 16 Leases therefore describes the accounting pelicy applied for balances and transactions in 2019.

The implementation of IFRS 16 on 1 January 2019 has increased the Consolidated balance sheet by adding lease liabilities of Ove rg a-n g S effe kt

USD 4.2 billion and right of use assets of USD 4.0 billion. The difference between the lease liabilities and the right of use assets being o
recognised relates mainly to the derecognition of former onerous contract provisions which are now presented as impairment of Rol arSS I u tt 2 O 1 8
assets, and the recognition of financial sublease receivables. Equinor’s equity has not been impacted from the implementation of IFRS 16.

The following line items in the balance sheet have been impacted as result of the new accounting standard:

At 31 December IFRS 16 At 1 January

. .
. e « Kan tippe at leasing
Property, plant and equipment 65262 3992 69,254 =

Prepayments and financial receivables 1033 52 1085 gjeld er Ca U S D 4bn

Total non-current assets 4044

(o]
Trade and other receivables 8998 45 9043 p a S I u tte n a,V Q 2 2 O 1 9
Total current assets 45

Total assets 4089 0 g S é.’)

Men-current finance debt 23264 1 3159 1 26423

Provisions 15952 (O 15847

Total non-current liabilities 3054

Trade and other payables and provisions 8.369 ___ﬁﬁ_l 8335 * Overgangseffekten érsslutt 2018 VlSt |

Current finance debt 2483 1 L1069 _ 3 3532 ° ° )

Total current lobilties 1035 tabellen er lovpalagt a rapportere. Equinor
S o8 gjer derfor rett i & vise tabellen, men den viser

ikke relevante effekt for Q3.
Mote 23 Implementation of IFRS 16 Leases in the annual financial statements 2018 include a reconciliation between the lease liabilities
recognised under IFRS 16 to the lease commitments reported under IAS 17 at year end 2018
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Equinor: Leste med lupe og fant noe i nederst i teksten i
note 8

As of 1 January 2019, Equinor had incurred commitments of USD 2,116 million relating to lease contracts which had not yet commenced.
These commitments will be recognised lease liabilities and RolJ assets upon commencement of the lease, when Equinor obtains the right
to control the use of an identified underlying asset. Of these commitments, USD 132 million commenced or were cancelled in the first half
of 2019, USD 193 million are expected to commence later in 2019, USD 1,267 million are expected to commence in 2020 and the
remainder are expected to commence between 2021 and 2024 The estimataed commencement dates are subject to operational
uncertainty. The duration of these lease contracts ranges from 2.5 to 8 years.

The right of use assets recognised in the opening balance per 1 January 2019 relate to leases of rigs (USD 1212 million), vessels (USD
1,302 million), land and buildings (USD L537 million). storage facilities (USD 72 million) and other (USD 249 million). The figures include
finance leases of USD 380 million which were previously recognised under IAS 17. Equinor mainly leases assets for operaticnal purposes
and not as a tool for financing.

The table below shows a maturity profile, based on undiscounted cash flows, for Equinor’s lease liabilities per 1 January 2019,

(in USD million) 2019 2020-2021 2022-2023 2024-2028 After 2028 Total

Lease payments L133 1655 921 1086 472 5267

USD 534 million were down-payments of lease Iic:bilities{ The total lease liabilities per 30 June 2019 were USD 4,501 million, presented in

the balance sheet within the lines current and non-current finance debt with USD 1157 million and USD 3.434 million respectively. The
weighted average discount rate used to calculate the lease liability in the opening balance under IFRS 16 per 1 January 2019 was 3.1%.

14 25.09.2019



"I I NORSKE FINANSANALYTIKERES FORENING

THE NORWEGIAN SOCIETY OF FINANCIAL ANALYSTS

Oppsett med sammenligning for/etter IFRS 16 er anskelig

KID Interior
Q2 2019 excl.

(Amounts in NOK millions) Q2 2019 IFRS 16 Q22m8

Revenue 321,4 321,4 281,5

Revenue growth 14,2 % 14,2 % 11 % ® KI D Viser Q2 é 1 9 P&L
LFL growth including online sales 1,0 % 1,0 % -2, 7%

cocs ... far og etter IFRS 16.
Gross profit 200,06 200,6 173,0

Gross margin (%) 62,4 % 62,4 % 61,5% . o]

« Sammenlignes ogsa

Other operating revenue 0,1 o, 0,0 ‘

Employee benefits expense 79,3 79,3 71,3 med Q2 1 8 ta”ene
Other operating expense 52,1 88,9 81,6

EBITDA 69,4 32,5 20,1 . . .

®
EBITDA margin (%) 21,6 % 10,1 % 71X Glr en grel Ove rSIkt
EaIT 26,7 23,0 108 for hvorfor EBITDA
EBIT margin (%) 8,3% 71 ¥ 3.8 % o o
gker mye ar over ar

Mo. of shopping days 71 71 73

Mo. of physical stores at period end 143 143 140
15 25.09.2019
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Brukergnsker for rapportering etter IFRS 16:

Hva vi fant:

* Vis leasing-gjeld eksplisitt i balansen (Aker BP)
« En minimumslgsning er a vise det klart i note (Lundin)
 lkke gjem sentral informasjon i tekst i notene (Equinor)

* Vise sammenligningstall (mest relevant for P&L effekter,
KID ok)

16 25.09.2019
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Pass pa hvis du bruker Bloomberg, Factset eller andre databaser!

Slide fra SB1 Markets’ sektoranalyse . Mange investorer og
regnskapsbrukere bruker

SpareBank o
pareBank @ databaser for a aggregere
IFRS 16 impairs balance sheet numbers (aggregated cash flow indicates ~5% lower net debt q/q for majors) reg nskaps|nformaSJon
Net debt (as reported, bef. IFRS 16 adj.) * For Ql 19 Ser det Ut tII at
: stor oljeselskaper GKTE
s . nettogjeld i Q1 19. Til tross
for hgyere operasjonell
o - cash flow enn summen av
E oo ; utbytte og capex.
230000 30000 2000 E ° ((Feilen)) Iigger I at
15000 | databasetilbyderen ikke
I . skiller ut leasing-gjeld.
150000 S ——— 0 T o . szmlmi PaSS Dé, erk rikth ta” for
16 16 17 17 17 17 18 1B 18 18 19 ___l 16 16 17 17 17 17 18 18 18 18._1_9_| bereq n i n q av EV!
* Equinor, Eni, BP, Total, Repsal, Chevron, Exxon, ConocoPhillips. Source: Factset 10
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Hva bar skje med EV/EBITDA-
multipplen etter innfaring av IFRS 167
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- Kommer an pa flere faktorer: Lengde pa leieavtaler,
multippel i utgangspunktet, implisitt rente pa leasing-
gjeld

 Stort sett: Lav fair P/E gir hgyere EV/EBITDA (og
motsatt)

19 25.09.2019
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Et eksempel*: Lav fair P/E gir hgyere EV/IEBITDA (og motsatt)

Ar

For IFRS 16

Fair EV/EBITDA @ P/E 20x
Fair EV/EBITDA @ P/E 10x
Fair EV/EBITDA @ P/E 3x

Etter IFRS 16

Fair EV/EBITDA @ P/E 20x
Fair EV/EBITDA @ P/E 10x
Fair EV/EBITDA @ P/E 3x

5.4x
2.9x
1.1x

4.5x
2.9x
1.8x

4.5x
2.0x
0.3x

3.5x
2.0x
0.9x

Hva skjer med EV/EBITDA ved lik P/E?
Faller

Uavklart

Dker

* Eksempel med et selskap med mye gjeld og sterk kontantstregm

Source: SB1 Markets

20
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Forvirrende med historikk?

10x

« Aker Solutions vanligvis hgy
P/E (15-20x) 2

* Historisk EV/EBITDA ~ 7x, o
for IFRS 16

7X

 Var manuelle justering viser
at historisk EV/EBITDA
faller noe — som forventet

5x 249

4x
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Source: SB1 Markets @ \//EBITDA 12m forward
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KFIl mener

« @kt konsistens | rapportering av leasing-gjeld er gnskelig
« Leasing-gjeld bar fremkomme direkte | balansen
 |kke gjem viktig informasjon i tekst

 Det er viktig & veere oppmerksom pa hvordan datatilbydere
behandler gjeld

 Bevissthet rundt effekt pa multipler er viktig

 Informasjon om sammenlignbarhet er viktig
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Temaer 2019

1. IFRS 16 - brukervennlighet i fokus!

3. Full konsensusforvirring

5. ESG - «information overload?»
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IFRS 15 - Introduksjon

IFRS 15 implementert 1. januar 2018

Seismikkselskapene rapporterer etter IFRS 15, men
kommuniserer primaert egen segmentrapportering

Investorer og analytikere verdsetter selskapene basert pa
segmentrapportering

Darligere datagrunnlag for a analysere selskapene

24
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IFRS 15 — Hva betyr det for seismikkselskapene?

Inntektsfarer multi-klient prosjekter nar prosjektet er ferdigstilt,
heller enn gjennom lgpende salg

— Forskyver inntektsfaring og amortisering per prosjekt
— Inntektsfaring skal reflektere levering og ikke aktiviteten far

Starre avvik mellom EPS, kontantstram og bokfarte verdier

Vanskelig a verdsette verdiskapningen gjennom multi-klient
biblioteket

— Hovedeiendel i verdsettelsen av selskapene

25
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Hva er multi-klient seismikk?

 Seismikkselskapet skyter seismikk pa egen bok som en
Investering | seismikkdata

— Finansiert av seismikkselskapet som baerer all risiko og kostnader

« Kan selges til uendelig antall kunder (multi-klient)

— Kunder kan komme inn tidlig i prosjektet (prefunding) og fa rabatterte
data, i tillegg til a2 kunne veere med og pavirke datainnhentingen

— Data kan selges i mange ar etter at prosjektet er ferdigstilt (late sales)

* Verdien for seismikkselskapet er dataene (immateriell eiendel)

— Hovedregelen er at prosjektet skrives ned lineaert over 4 ar etter
ferdigstillelse
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Hva er multi-klient seismikk?

‘ (B Greater Castberg 30 Seismic Survey
[ Awards in Prodetined Areas
| I TGS 30 Sesmic Surveys
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Eksempel: IFRS 15 effekt pa TGS resultatregnskap

¥TD 2019 YTD 2019
(All amounts in USD 1,000s) As reported Adjustments Segment
Met revenues 204,679 71,541 276,220
Amortization and Iimpairment of multi-client library 142,791 -15,989 158,780
Total operating expenses 200,508 -15,989 216,497
Taxes 7,518 13,294 20,812
Met income 2,472 42,257 44,729

 Forskjell pa rapporterte inntekter og segment inntekter
grunnet periodisering av salg av multi-klientdata

* Awvik mellom segmentrapportering og IFRS 15 vil variere
mellom selskaper

28 25.09.2019
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Eksempel: IFRS 15 effekt pa balanseverdier og avkastning

Segment IFRS

(Numbers in USD millions) 2019 YTD 2019
Opening net book value 726.1 870.5
Adjustment opening balance 0.0 0.0
Mon-operational investments 0.0 0.0
Operational investments 131.3 131.3
Amortization and impairment -158.7

Closing net book value 698.7

'1413 \ o .
B59.1 < Blaser opp balanseverdier

Year ended

Year ended

grunnet lavere nedskrivninger

30-Jun-19 30-Jun-19

(All amounts in USD 1,000s) Segment IFRS ) ]
J Ulik verdi av bokfart

Equity 1,237,802 1,181,941 <« .
Interest bearing debt 2,500 2,500 egenkapital
Cash 354,259 354,259
Net interest bearing debt -351,75% -351,758
Capital employed 886,043 830,181
Average capital employed BBE 345 g13,609 ¢ U“k_verdl av_ bOKfﬂrt Investert
Operating profit 152,555 195,618 < kapital og driftsresultat
ROACE 17.2% 24.0%
29 25.09.2019
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Industrien foretrekker segmentrapportering

* Internal reporting

« TGS will continue to use the previous Percentage-of-Completion-method for internal segment and
management reporting (referred to as Segment Reporting)

+ Provides the best picture of the performance and value creation of the business

« External reporting
» Two sets of accounts: Segment Reporting and IFRS Reporting
« Main focus in external communication will be on Segment Reporting

« Konsensus blant selskapene at segmentrapportering gir et
bedre bilde av underliggende verdiskapning
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Utfordringer med dagens situasjon

 |kke samsvar mellom rapporterte tall og hva aksjemarkedet

falger med pa
— Rapporterer resultatregnskap, kontantstramoppstilling og

balanseregnskap iht IFRS 15
— Kommuniserer segment tall i kommentarer til kvartalet/aret og i

presentasjoner — og er ogsa dette aksjemarkedet falger med pa

» Konkrete utfordringer:

« Starrelse arbeidskapital
Bokfart verdi multi-klient bibliotek

 Verdsettelse
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Har utviklet seg bransjestandard med segmentrapportering

ngh"gh‘ts Q2 2019 Q2 2019: Strong Revenue and Ebitda growth year-on- year

* Segment Revenues of $215.6 million, compared to $199.4 million in Q2 2018 * IFRS figures: revenue at $335m, OPINC at $52m, net income at $(98)m
» Segment revenue at $340m, up 24% year-on-year

s Segment EBITDA of 5135.2 million, compared to $136.0 million in Q2 2018 Gechelence: Fotis oumore praptabis buskiesias
s Segment EBIT of $17.7 million, compared to 513.6 million in Q2 2018 " Multi-client: Solid sales with high prefunding
= Contract revenues of $94.4 million, compared to 5$29.7 million in Q2 2018 Equipment: Strong volume increase fueled by Land market
* Segment MultiClient pre-funding revenues of $66.8 million, with a * Segment EBITDAs at $171m, up 51% year-on-year, a high 50% margin
corresponding pre-funding level of 102%, compared to $94.0 million and driven by Inaeatec profitabiity of Eqipmen and Beoscience
, » Segment operating income at $53m, including $(37)m impact of the new
116%in Q2 2018 multi-client amortization policy, stable year on year, a 16% margin, supported
o MultiClient late sales revenues of 545.6 million, com pared to $68.7 million in by favorable Multi-Client sales mix and increase in land Equipment volumes
Q2 2018
Segment reporting® (all amounts in USD 1,000 unless specified otherwise) Q2 2019 Q22018 YTD 2019 YTD 2018
Net operating revenues 166,354 157, 842 276,220 292 601
- Met pre-funding revenues 28,014 20 575 41 578 38,177
- Mel late sales 134,038 135, T8E 225 311 250 651
- Net proprietary revenues 4 303 1,481 8,330 3,773
EBITDA 140,010 130,164 227,912 240,945
Operating profit 42 869 654,212 59,722 79,114
- Dperaling profit margin 26% 34% 22% 27%
Amortization of multi-client library 92 859 73,737 158,780 157,365
Multi-client library net book value 698,672 735,839 698,672 735,839
Pre-funding rate 32% 37T 33% 44%

32 25.09.2019



"I I NORSKE FINANSANALYTIKERES FORENING
THE NORWEGIAN SOCIETY OF FINANCIAL ANALYSTS

Verdsettelse — Analytikere bruker segmentrapportering

PS: Here are a couple of things to be aware of when doing the calculations above.

1. Use the estimated “segment reporting” book value of MC libraries — not the reported book value:

(for PGS the figures as of Q2 19 were USD 549m vs. USD 6/6m)
(for TGS the figures as of Q2'19 were USD 699m vs. USD 859m)

Initial Comment - Strong multi-client on Anadarko and high pre-funding

CGG expects to report Q3 segment revenues of USD3I50m, above current consensus of USD325m. The beat
appears 1o riven m In transaction fees n the rom the Anadarko deal as well as higher pre-
funding (slightly higher investments and surveys over held acreage in Brazil). While we had seen upside risk to
guidance after Q2, we consider the raised guidance a positive, implying 201%e consensus EBITDA up 6%.
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Vanskelig a finne justeringene fra IFRS 15 til segmenttall

Quarter ended
June 30,

2019 2018 2019 2018 2019 2018
fin millians ofUS dallars] Segment Reporting Adjustments As Reported
Total revenues 2156 199.4 {23.2) 403 192.4 2397
Cost of sales {67.8) (51.6) - . (67.8) (516 Kun EBIT JUSterlng,
Research and development costs (1.49) (3-1) - - (1.9) (3.1) .
Selling, general and administrative costs {10.7) (&.7) - - {10.7) (8.7) | kke S katt el I e r
Amortization of MultiClient library 190.3) {104 6] 2.7 [11.1) |87.6]) [115.7)
Depreciation and amortization fexcl. MultiClient library) {27.2) (17.8) - - {27.2)  (17.8) resultat etter skatt
Operating profit [loss)/ EBIT, ex impairment and other charges, net 17.7 136 |20.5) 29.2 (2.8) 428 <

* De fleste rapporterer ikke EPS etter segmentrapportering

« Mangler justeringer til relevante balanseposter
— Arbeidskapital og bokfart verdi av MC bibliotek
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TGS-Nopec - Eksempel pa transparent rapportering

Impact on Income statement

Qz 2019 Q2 2019
(All amounts in USD 1,000s) As reported Adjustments Segment
Net revenues 104,83 61,52 166,354
Amortization and impairment of multi-client library 69, 54K -23,.31) 92 859
Total operating expenses 100,17 -23,312 123,486
Taxes 6,19 9,479 15,677
Net income —1,73’ 28,732 26,996

YTD 2019 YTD 2019
(All amounts in USD 1,000s) As reported Adjustments Segment
Net revenues 204,67 71,541 276,220
Amortization and impairment of multi-client library 142,75 -15,589 158,780
Total operating expenses 200,501 -15,98 216,497
Taxes 7,51 13,294 20,812
Net income 2,47 42,257 44,729

Impact on Balance Sheet

30-Jun-19 30-Jun-19

As reported _Adjustmen Segment

Multi-client library 859,06 -160,397 698,672
Deferred tax asset Ll ] -435 48
Total nen-current assets 991 46 -160,77 830,689
Equity 1,181,94 55,95 1,237,895
Deferred taxes 46 80 11,261 58,070
Total non-current liabilities 70,61 11,261 81,874
Accounts payable and debt to partners 32,96 70,303 103,270
Taxes payable, withheld payroll tax, social security 18,24 - 18,249
Other current liabilities 423,46 -298, 294 125,174
Total current liabilities 246,693

474,68 -22 ?,993

* Rapporterer alle
justeringer til relevante
balanseposter
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KFIl mener

Selskapene ma rapportere i henhold til gjeldende
regnskapsstandard (IFRS 15), men KFI ser at
segmentrapportering kan ha verdi som tilleggsinformasjon

Dersom selskapene viser segmentrapportering som
tilleggsinformasjon, bgr en avstemming for balanse vises

— ltillegg bar skattekostnad og netto resultat/EPS vises basert pa
prinsippene for segmentrapportering

TGS sin rapportering pa dette feltet synes a veere klargjgrende
og i trad med det som vi i KFI etterspar, og kan brukes som
"rettesnor” for andre seismikkselskaper som bokfgrer multi-
klientsalg
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KFI mener: Boligutviklerne Selvaag Bolig og Solon Eiendom:

» Boligutviklerne Selvaag Bolig og Solon rapporterer etter IFRS, men gir
segmenttall basert pa NGAAP

« Ogsa her mener mange at inntjeningen etter NGAAP i stagrre grad enn IFRS
— inntjeningen reflekterer den underliggende inntjeningen i selskapet

« Ogsa disse selskapene oppfordres til a beregne justert inntjening etter skatt
basert pa NGAAP tallene

— Betydelig feilkilde nar analytikerne ma estimere finans og skatt etter NGAAP
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Temaer 2019

1. IFRS 16 - brukervennlighet i fokus!

IFRS 15 — kaos i seismikk?

4, IBOR

5. ESG - «information overload?»
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konsensus

Store norske leksikon / Religion og filosofi / Filosofiens fagdisipliner / Vitenskapsteori

Konsensus, enighet, samsvar i meninger og holdninger.

UTTALE: kons'ensus
ETYMOLOGI: av latin ‘sammenfallende oppfatning’

Konsensus er et viktig begrep i moderne vitenskapsfilosofi som
betegner et samsvar i meninger og holdninger som rar mellom
kompetente fagfolk innen et avgrenset fagomrade, og som kan gi rom
for en viss, men ikke radikal uenighet.

Consensus omnium er et tradisjonelt uttrykk for allmenn enighet.
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konsensus

Store norske leksikon / Religion og filosofi / Filosof agdisipliner / Vitenskapsteori

UTTALE: kons'ens

3

ETYMOLOGI: av latin °

Konsensus er et viktig begre erne vitenskapsfilosofi som
betegner et samsvar i mening®er og holdninger som rar mellom
kompetente fagfolk innen et avgrenset fagomrade, og som kan gi rom

for en viss, men ikke radikal uenighet.

Consensus omnium er et tradisjonelt uttrykk for allmenn enighet.
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KFl observerer at MiFID forrykker konsensusdannelsen

« Mange meglerhus bidrar ikke til de tradisjonelle
konsensusestimatene som publiseres

 Flere leverandgrer lager egne konsensus basert pa et
sveert tynt utvalg analytikere

* Meglerhus tilbyr egne konsensus som samarbeidsprodukt:
Company sponsored research

* Flere selskaper publiserer egne konsensus

— Dog ikke alltid til hele markedet, men kun til analytikerne ofte pa grunn av
MiFID
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Konsensus kan forvirre mer enn a vaere malestokk

§ Nel tapte nesten 100 Utdrag fra preview fra et

mill.i andre kvartal

meglerhus

Q2 2019 figures expected to be weak
We expect NEL to report weak Q2 2019 figures with revenues of NOK135m in line with

Hydrogenselskapet Nel 91 millioner kro- —

ner,mot minus37 Nel asa

skuffer stort i andre kvartal. el
" millioner kroneri Resultat per 2. kvartal
Selskapet tar en tapsav- fjor. Millioner kroner 2019 2018 Endring

Q2 2018, and an EBITDA of NOK-73m due to extraordinary costs of NOK40m related to
the Kjgrbo accident. NEL has given a wide guidance range of Kjgrbo costing between

NOK10m and NOK100m. Our EBITDA estimate is NOK11m below consensus estimate of

: setning pé 35 millioner oo Andird - .]nmcklcuv i Driftsinntekter 123 136 -S.Gi/c . ‘ : '
e o A Lake andrekvartal vari  Driftsresultat 91 -87 % NOK-62m, but consensus estimates have low quality as some analyst include Kjgrbo and
> kroner i kvartalet knyttet Hae. trdd med selska- Resultat for skatt -95 -42 %

pets utsikter og some do not. The one-off costs related to Kjgrbo is not important for the long-term as

ordreinntaket vart gir et solid

grunnlag for andre halvar og

videre, sier Nel-sjef Jon André av andre kvartal etter en rekke
Lokke i en melding. nye kontrakter i kvartalet.

. — til eksplosjonen i Sandvika.
1 Eierne av Color Line gikk fra

overskudd i fjor til underskudd i
forste halvar i ar. Foto: Vidar Ruud/
NTB Scanpix

JONAS CHRISTENSEN 0G is significantly down on weak Q2 figures, we would consider upgrading to a Buy

CHRISTIAN BJERKNES 0SLO recommendation.

Svak norsk

krone sender
danskebaten
iunderskudd

Danskebaten seiler i
gkonomisk motvind.

® Hydrogenselskapet Nel fikk
et resultat for skatt pa minus 95
millioner kroner i andre kvartal.
Det er bade en kraftig nedgang fra
samme periode aret for og langt
svakere enn hvaanalytikerne ven-

Ifolge estimater innhentet av
Bloomberg ventet snittet av ana-

Iytikerne et underskudd for skatt
pa 69 millioner kroner.

ner kroner, mot 135,8 millioner
kroner i andre kvartal 2018.
- Driftsresultat endte pa minus

Eksplosjonskostnad pa 35 mill.

Nel gjor en tapsavsetning pa 35
millioner kroner knyttet til
eksplosjonen ved Sandvikai juni.
Dette er kostnader som Nel venter
a ikke fa dekket fra sitt forsi-
kringsselskap.

Kontantbalansen til Nel var 698
millioner kroner ved utgangen av
kvartalet etter at selskapet gjen-
nomforte en reparasjonsemisjon.

«All-time-high» ordrereserve
Ifolge Nel var ordrereserven pa
en «all-time-high» ved utgangen

Senest onsdag morgen meldte
Nel at det investerer i det sorko-
reanske selskapet Hydrogen
Energy Network Co., Ltd. (HyNet)
og at det samtidig mottar en kon-
trakt for a levere to H2Stati-
on-systemer. Den totale investe-
ringen er pa 0,8 millioner dollar,
og verdien av ordren er pa rundt
2,7 millioner euro.

HyNet har som mal a rulle ut
100 hydrogenfyllestasjoner innen
2022.

Jjonas.christensen@dn.no

christian. bjerknes@dn.no
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Skal company sponsored research med, eller ikke?

Infront to provide “Nordic Core Consensus’
to five major Nordic research providers

Thursday, 11 October, 2018 by Meredith Sledd Lindquist

Infront announced today that it is collaborating with five major Nordic research providers to establish a new
“Nordic Core Consensus” for the five research providers.

Infront announced today that it is collaborating with five major Nordic research providers to establish a
new “Nordic Core Consensus” for the five research providers. The consensus estimates, provided by
Infront, will combine financial data from the five top-ranked investment banks including ABG Sundal
Collier, SEB, Nordea, Danske Bank and Carnegie.
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Konsekvenser

Starre usikkerhet

Mer volatile aksjekurser ved
resultatfremleggelse

Ungyaktig mediedekning

~lere observasjoner av IR-avdelinger som
kontakter analytikerne for a pavirke tynne
Konsensus kvartalsrapporteringen

Negativ reaksjon fra utenlandske investorer
med uendret praksis i sitt hlemmemarked
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Informasjonsasymmetrien pavirker kursdannelsen

Og gir store muligheter for dem med perfekt informasjon

24. jun 8. jul 22. jul 5. aug 19. au 2.sep

Tilfeldig valgt eksempel Q2
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IR-anbefalingen fra Oslo Bars

«Dersom selskapet gir informasjon om konsensusestimat til
analytikere eller andre eksterne, sa bgr dette gjgres pa
selskapets nettsider. Selskapet bar redegjare for hvilken
metodikk som er benyttet ved utarbeidelse av
konsensusestimatet og det bar fremga hvilke
meglerhus/analytikere som inngar i beregningen dersom
selskapet publiserer slike estimater.»
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Et eksempel til etterfalgelse

Analysts' recommendations Analysts' target price
5 e subsea 7
Hold 7
Sell 2
Analyst Consensus Consensus was collected on 15 Jub 19 and represented 29 analysts

Q2 19 Max Min Count 2019 Max Min Count 2020 Max Min Count 2021 Max Min Count
Revenue
SURF and Conventional 900 1,043 826 26 3,399 3,588 2,975 28 3,578 3,932 2,563 27 3,768 4,718 2,819 26
i-Tech Services 72 138 60 26 284 457 248 28 307 465 253 27 345 569 253 26
Renewables and Heavy Lifting 82 180 43 26 305 527 185 28 481 1,307 305 27 571 1,438 332 26
Corporate - - - 26 - - - 28 - - - 27 - - - 26
Group Revenue 1,057 1,189 955 26 3,991 4,086 3,718 29 4,375 4,683 4,069 28 4,702 5,604 4,209 27
Net operating income
SURF and Conventional 46 ] 15 25 128 180 63 28 205 297 53 27 284 500 107 26
i-Tech Services 2 2 6)] 24 [#)] 11 (60) 27 11 34 (14) 26 20 46 = 25
Renewables and Heavy Lifting (5) - (18) 22 (20) 14 (50) 27 9 65 (40) 25 31 101 (23) 24
Corporate 3) 3 (14) 16 (10) 8 (57) 23 [©)] 16 (57) 18 (10) 16 (63) 17
Group NOI 41 62 15 26 98 138 38 29 222 357 92 28 332 502 168 27

- - - 26

Adjusted EBITDA 164 187 138 27 595 628 540 29 724 868 620 28 830 1,026 631 27
Income before taxes 39 55 10 25 76 125 24 28 217 349 101 27 332 438 175 26
Net income 26 39 5 25 52 84 15 28 145 213 72 27 224 339 117 26
Basic EPS 0.08 0.12 0.01 24 0.18 0.28 0.05 29 0.48 0.86 0.23 28 0.74 1.19 0.37 27
DPS (USD) - - - - 0.22 0.58 0.08 18 0.37 0.60 0.17 17 0.41 0.67 0.17 16
Order backlog (bin) 4,802 6,347 5 13 5,363 6,026 4,594 17 5,898 7,335 4,476 16 6,184 7,501 4,667 15
Order Intake 938 2,200 500 20 4,415 5,097 3,750 19 4,865 5,700 4,100 18 4,989 6,500 4,100 16
Net cash (debt) 293 468 0 16 470 806 91 24 677 1,487 56 23 971 2,067 188 22

tributing to this estimate survey are theirs alone and do not represent opinions, fo

th

1at any opinions, estimates or for

casts or predictions of

A.'s performance made by the analy

7 S.4. orits management
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KFl gnsker at konsensusestimater og relevant

informasjon/hendelser for et kvartal skal vare lett
tilgjengelig for alle

« Konsensusestimat, dersom innhentet fra selskap

« Redegjarelse for metodikk, antall analytikere samt
meglerhus ved sammenstilling av konsensusestimater

« Publisert pa selskapets nettside pa et avtalt tidspunkt

* Relevant informasjon/hendelser fgr kvartalet

 Lett tilgjengelig pa selskapets nettside pa et avtalt tidspunkt

« Analytiker- og investorsamtaler fgr kvartalet skal kun ta for
seg informasjon som er gitt i dette skrivet
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Temaer 2019

1. IFRS 16 - brukervennlighet i fokus!

2. IFRS 15 - kaos i seismikk?

3. Full konsensusforvirring

5. ESG - «information overload?»
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IBOR

Endringsbgalgen
er ikke over...

Kilde: Finansavisen 23.9.19
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Bakgrunn

« Hva er en referanserente?
— En standardisert notering av en definert rente for ulike Igpetider
— Reduserer kompleksiteten i finansielle kontrakter betydelig
— Bidrar til mer effektive markeder

 Libor, Euribor, Stibor og Niborspiller en viktig rolle i en rekke
laneavtaler og for ulike typer derivater

- Skal uttrykke prisen pa et usikret utlan fra en bank til en annen

 Kvoteringene har tradisjonelt veert basert pa handler i det
usikrede interbankmarkedet

 |IBOR = Interbank offered rate

« ARR = Alternativ Referanse Rente
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Hvorfor endre fra IBOR til ARR?

Bakgrunn

2008

Finanskrisen LIBOR-skandalen

» Systemrisiko

» Post-krise krav
knyttet til kapital og

» Avdekking av
manipulasjon av
LIBOR/EURIBOR

likviditet » Rykter om at
Redusert likviditet i manipulasjonen
interbankmarkedet :ié;g?,.elp;gftt heit
for usikret

funding/likviditet

Enkelte banker ble
avholdende til &
sette rente

IBOR ble mindre robust etter finanskrisen og
var i tillegg gjenstand for manipulasjon

o) Respons

2014
FSB-rapport

» G20-landene ber
om en evaluering av
referanserenter

» Anbefaling om a
styrke eksisterende
benchmarks

» Basert pa faktiske
transaksjoner i
stgrst mulig grad

» Bgr veere «risikofri»

2014
Evaluering

» Bestar av
requlatoriske
myndigheter og
aktereri
finansmarkedet
(administrator,
markedsaktgrer og
konsulenter)

» Formaélet var a
identifisere og
anbefale alternativ
referanserente

IBOR ble evaluert for a sikre finansiell stabilitet
i markedet og for & unnga systemrisiko

» FCA annonserer at

» «IBOR-bankeney»

2017 2018
LIBOR opphgrer Benchmark reqg.

» Respons til
manipulasjon av
LIBOR/EURIBOR for
a sikre integritet i
benchmarks

LIBOR vil bli faset ut

trenger ikke sette
rente etter 2021
» Forbedre

styringsstruktur og
kontroll over
prosessen for a
sette
referanserenter

» Administratorer kan
spke om konsesjon
frem til 2020

IBOR blir transformert til nye eller endrede
referanserenter som felger krav fra EU BMR
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Hva endres?

Resultat og balanse Skatt
> Det er forventet til dels store endringer pa finansielle instrumenter og > Overgangen kan pavirke selskapets skatteposisjon inkludert tidspunkt for
produkter: tilgjengelighet, likviditet, pris og struktur. skattebetaling.
> Avhengigheten mellom ulike finansielle instrumenter og produkter kan » Internprising kan bli pdvirket der dette er relevant. Dette er spesielt viktig
pavirke likviditet og prising. Sammenhengene er krevende & forutse. i konsern med flere selskaper og for internasjonale konsern.

» Det er antatt at endrede referanserenter vil gi arbitrasjemuligheter pa kort
sikt og muligheter for produktutvikling (pa lang sikt).

> Balanse, P&L og risikoeksponeringen kan bli pavirket av overgangen til
alternative referanserente.

Regnskap

Overgangen kan pavirke selskapets regnskapsfering slik som fair value og
sikringsbokfaring.

Retningslinjer, rutiner, prosesser og systemer ma tilpasses nye
referanserenter.

Risikostyring og kapitalbehov
Alternative referanserenter vil ha andre karakteristika enn eksisterende

referanserenter (tilgjengelighet, likviditet, pris, struktur). Dette kan
medfare (store) endringer i selskapets eksponering.

Endringen i eksponeringen er spesielt krevende hvis det er mismatch

mellom aktiva og passiva knyttet til referanserentene.
Endringene kan pavirke kapitalsituasjonen (trading-bok, bankbok, Pilar
2/SREP).

Selskapet ma vurdere hvordan den finansielle risikoen endrer seg. Kan
medfare nye/endrede risikostrategier.

53 25.09.2019



NORSKE FINANSANALYTIKERES FORENING
THE NORWEGIAN SOCIETY OF FINANCIAL ANALYSTS

Forskjell ARR og IBOR

IBOR reflekterer bankkreditt-risiko og svingninger i denne i tillegg til rene renteforventninger — ARR
reflekterer sentralbankrenten og forventninger il utviklingen i denne

Daily USDSOFR=, USD3MOIS=, USD3MFSR= 08/06/2018 - 26/06/2019 (GMT)
Line, USDSOFR=, Last Quote(Last), 05/06/2019, 2.40, N/A, N/A, Line, USD3MOIS=, Mid Price(Last), Price
07/06/2019, 2.28, -0.0020, (-0.09%), Line, USD3MFSR=, Last Quote(Last), 06/06/2019, 2.45, N/A, N/A usD

"3.1
SOFR — amerikansk ARR -3
-2.9
-2.8
-2.7
~2.6
USD LIBOR 5 40
228 |

3 mnd USD OIS — proxy ~2.2

for 3 mnd SOFR m2.1

-2
-1.9
-1.8
1.7

18 0216 01 16 0417 01 16 01 16 03 17 02 16 01 1901 18 01 16 01 16 03 17
Q2 18 Q3 2018 | Q4 2018 | Q12019 | Q2 2019
Kilde: Reuter

* Kilde: NFF seminar IBOR
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Mulige nye renter i Norge - kilde arbeidsgruppen

Styringsrenten Overnatten Renten pa bankenes innskudd i Norges Fastsatt av Norges Banks hovedstyre
Bank innenfor tildelte kvote.

Nowa/ reformert Nowa  Overnatten Renten pa usikrede interbankutlan. Dagens Nowa er et volumvektet giennomsnitt av
panelbankenes transaksjoner. Arbeidsgruppen vil se pa
alternative beregnings-metoder for en eventuell reformert
Nowa.

Utvidet Nowa QOvernatten Utvide Nowa til @ inkludere usikrede Uavklart pa navaerende tidspunkt.

transaksjoner mellom banker og aktgrer
utenfor banksystemet.

Statskasse-veksel Tre maneder Renten pa veksel utstedt av den norske stat.  En syntetisk rente beregnet ved et vektet giennomsnitt av to
statskasseveksler med henholdsvis kortere og lengre
gjenstaende l@petid.

Valutaswap-rente Overnatten Den alternative referanserenten i Beregnet ved & justerer SOFR for prisen pa a veksle dollar til
amerikanske dollar (SOFR), omregnet til kroner i valutaswapmarkedet med lgpetid tomorrow,/ next.
kroner via valutaswapmarkedet.

Reporente Overnatten Renten pa et sikret utlan med statspapir Uavklart pa navaerende tidspunkt.

- Kilde: NFF seminar IBOR

eller OMF som sikkerhet.

* Anbefaling om reformert Nowa 20. september 2019
— Norges Bank administrator
— Nowa reformeres fra 1.1.2020
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Kilde: Norges Bank / NFF foredrag

Nowa, styringsrente og differansen mellom Nowa og

styringsrenten
- Prosent og prosentpoeng. August 2014 - september 2018

* Nowa beregnes pa bakgrunn av
faktiske handler, og renten

25

»o fremstar som et attraktivt
alternativ ut fra flere av kriteriene
15 pelu + Store utslag over noen kvartals-
b og arsskift.
o T—. | * Regulatoriske krav gjor at
T, i I N | bankene ofte er svaert lite villige
o til & l&ne ut reserver til andre
L X 1, _ X J banker i disse periodene

00 W U B . ,

| * Manglende transaksjoner gjgr at
05 Nowa ofte ma anslas pa disse

aug.14 feb. 15 aug 15 feb. 16 aug 16 feb.17 aug 17 feb.18 aug 18 dagene
—Nowa Styringsrenten ——Differanse
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IASB - beslutninger i august 2019 - pavirker utstedere

* ... gnsker ogsa kvalitative opplysninger om vesentlige
forutsetninger og vurderinger, og hvordan usikkerheten
pavirker foretakets risikostyringsstrategier

* De reviderte, mer tilpassede notekravene vil omfatte:

— En beskrivelse av de vesentlige referanserenter som
foretakets sikringsforhold er eksponert mot

— En forklaring pa hvordan foretaket styrer overgangen til
RFR-er
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Hva mener KFlI

 Fortsatt behov for referanserenter med kredittrisiko-
element kan fare til at det utvikles parallelle sett med
renter, der ARR og IBOR-type renter eksisterer side om
side

- Endringene har potensiale til a pavirke strategi for
finansierings- og investeringsaktiviteter

e KFI mener:

— Det ma opplyses om hvordan utsteder forventes a bli pavirket
« Strateqi
« Sikringsrelasjoner
* Verdsettelser
* Noteopplysninger
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Temaer 2019

1. IFRS 16 - brukervennlighet i fokus!

2. IFRS 15 - kaos i seismikk?

3. Full konsensusforvirring

4, IBOR

I
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ESG - Information Overload?

* Vi har sett pa selskapenes rapportering av ESG: Environment, Social
and Governance issues

« Fokus pa temaet har gkt kraftig

* Vi har fatt gkende krav til rapportering, bade i selskapsrapportering og
| finansielle analyser

Vi finner en eksplosiv gkning i mengden rapportert informasjon

« Men er vi blitt sa mye klokere?
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ESG blir et stadig viktigere tema i finans

EY survey, 260 institusjonelle investorer: Sterk gkning i bruk av ESG informasjon
blant investorer, og klimarisiko er et av temaene som na vektlegges mest

How would the following disclosures about a prospective investment affect your investment decision?

2018

isk or history of poor governance practices 63% 5% 38%

Risks in supply chain tied to ESG factors 52% 38% 10% 15% 68% 17%

7%

Risk or history of poor human rights practices

Risk from climate change

Risk from resource scarcity (e.0-, vwertem

Risk or history of poor environmental performance 17% 5% 15% 76% 9%
Limited verification of ESG-related data and claims 17% 70% 13% 20% 63% 17%
Absence of a direct link between I_ESG initiatives 104 79% 11% 12% 50% 29%

and business strategy

Rule out immediately B Reconsider B Nochange

Source: EY Survey (260 institutional investors globally), SB1 Markets
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Pengene stremmer inn i ESG fond, stadig raskere

Estimated Cumulative U.S. Sustainable Funds Flows
from 2009

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E

w w S DU
o 0 & »n ©

BN
v O U1 O

Estimated Cumulative Flows (USDbn)
N
)

o
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Kurseksplosjon for ‘virtue shares’ — og Vice versa

Mens ingen vil eie verstingene ...

Virtue vs Vice indexes
B0

Virtue Index
300 P T DU | S

D50 A

200 el

150_ ....................................................................................................................................

QOO0 oo N

50_ .................................................................................................................................

-189
Reb 2017 S&P Energy Index

SB1 Markets/Macrobond

Virtue: Based on OSEBX
companies with a strong ESG
profile:

SSO (Solar), NEL (Hydrogen),
TOM (Recycling), SSHIP
(Waste treatment), BON
(Wind), HEX (Hydrogen)

Vice:

Based on largest pure play
companies, in or close to
Norway:

Coal: Yancoal and Whitehaven
Betting: Kindred, Betsson and
LVS Porn: RCI Hospitality
Consumer banks: NOFI and
KOMP

Indexes are equally weighted
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Pa kort sikt er dette en selvforsterkende spiral

Mer penger til ESG fond = flere kjgpere av ESG shares = hgyere ESG
aksjekurser = bedre avkastning for ESG fond = enda mer penger til ESG fond

“Sustainable funds more likely to be top performers, study shows”

Majority of sustainable funds ranked in the top performing categories

Per cent

Source: Marningstar
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@kende krav til rapportering — regnskapslovens §3

« Selskapet ma beskrive de mest sentrale risikoer og
usikkerhetsfaktorer — ESG er stadig viktigere her

« Selskap med over 50 ansatte ma:
— Redegjgre for tiltak som er/planlegges iverksatt for & fremme formalene i
likestillings- og diskrimineringsloven
— Redegjgre for hva selskapet gjgr for menneskerettigheter,
arbeidstakerrettigheter og sosiale forhold, ... og bekjempelse av korrupsjon

« Selskap som er notert ma:
— Redegjgre for sine prinsipper og praksis vedrgrende foretaksstyring ...

— Begrunne eventuelle avvik fra anbefalinger og regelverk som selskapet har
valgt a falge (f eks NUES)
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Andre krav

* Det er publisert en rekke anbefalinger og standarder
— Oslo Bars
— FN
— EU
— TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures)
— Etc

» Det forventes endringer I lovverket som fglge av denne
utviklingen
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Klimafrykt er ikke et norsk fenomen. Snarere tvert imot!
Undersgkelser viser at nordmenn er mindre sikre pa at klimaforandring er
menneskeskapt, mindre bekymret for konsekvensene og mindre opptatt av tiltak

The climate is changing The climate is changing The climateis
and human activity is but human activity is not changing
mainly responsible not responsible at all
Indiia g I1
Thailanc. I It I1
spain I Iz I
Indonesi= | S B I

oty B I
vietnam [T 12 I1
Prilppines NS o lo
Singapore 3] I1
Taiwan |- B lo
Qatar I B °
Kuwait I I
v I a Iz
Great Britain [ NGNGNGE B | H
Hong Kong [ IIEEGEE 3] lo
Fintand - [T H 3
Germany [N 5] Iz
France IR a B
Malaysia. | o I
Bahrain [T I1
chira [ NEE | E I
Australia B [ 5]
Oman I EE 3 1
Eovot T 3
Denmark I1
usa IENEE 2 a
sweden IECEEN o I:
Saudi Arabia
Nerway INECE [ ] Source: Yougov.co.uk, SB1 Markets.
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Det er kanskje derfor Norge ligger etter i klimarapporteringen?

Andelen selskaper med tilfredsstillende kvalitet pa rapporteringen (rad strek) mye
lavere enn europeisk gjennomsnitt (gult)

l i
Quality
42%
.Coverage
28%
23% = Norway
ot > wv v (] v o wv w
g g o o X g‘o‘ o o O E‘a—) = Exw
= = = o = O kT = T o S © 3
£ = i) = o - O © = pw B =29 < 8
= 8] — w o O 2 S5 £ m% o 2 = o
& 2 L a £ 2% € g € £ 2 =
=] ) - 4 — P — = =) c 2
= = v n U O O +« E 9 =
(] (] 5 2 B/ © - @ - = 3
= = =2 5 2o o 42 ol T »
= = v = [ Qo = TR =
O Y e v O @ & S
= = << @ =]
o @ 2
<< (a4

Source: Ernst & Young
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Det er ingenting a si pa mengden av informasjon

ESG star for 2/3 av gkningen i sidetallet i arsrapportene siden 2008! (Sider som
helt eller delvis dekker ESG temaer, inkludert styrets rapport)

Antall sider i arsrapporten

2018 2008
Totalt ESG Resten Totalt ESG Resten

Norsk Hydro 302 72 230 189 32 157
PGS 133 47 86 84 12 72
Orkla 265 98 167 138 23 115
Equinor 294 126 168 151 32 119
Schibsted 108 38 70 138 29 109
Storebrand 220 47 173 150 23 127
Gjensidige 190 63 127 191 38 153
Gjennomsnitt 216 70 146 149 27 122
Vekst, antall

sider 67 43 24

Veksti % 45% 160 % 20 %
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Vi frykter at ESG rapportering blir markedsfering snarere enn

finansiell rapportering

« Det har veert en eksplosiv vekst i antall sider i arsrapportene. Det blir
formodentlig stadig faerre som har tid til a lese hele rapporten, ogsa blant
styremedlemmer

« ESG informasjonen er i stor grad kvalitativ og ustrukturert

« Dermed gker faren for at ESG rapportene forblir ESG-avdelingenes domene,
og i liten grad er egnet til a informere eller pavirke andre

— Litt som disclaimers i finansanalysene

« Tendens til ‘Information Overload’ innebaerer ogsa en hgy risiko for at sentral
informasjon drukner
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De fleste brukere foretrekker a fa ESG rapportering som en del av

arsrapporten

How useful do you find the following sources of nonfinancial information when making an investment decision?

Integrated reporm 89% 4%

[y
ES

| ] Annual report 12% 82% 1%

EEN >
CSR or sustainability report 51% 43% 4%
Equity research and advice prepared by broker-dealers B 50% 45% 3%
Press coverage and business commentary E 42% 51% 5%

ESG ratlngs or assessments from 34% 56% 7%

investment data providers

Sustainability Accounting Standards Board indicators 27% 66% 3%

Social media channels 25% 64% 7%

Corporate website 15% 73% 6%

Sustainability or CSR index rankings produced 12% 81% 5%

by a third party i
B Essential Very useful B Somewhat useful B Not very useful

Source: Ernst & Young
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KFl mener: Minimumskrav til ESG rapportering

« ESG rapportering bgr veere
 Enkel & forsta
Sammenlignbar mellom selskaper
Sammenlignbar over tid — konsistente KPler
@nskelig med tabellarisk format
Etter hvert som de etableres blir det en fordel a fglge etablerte standarder

» Governance
* NFF gnsker at selskapene faglger NUES
* Vi gnsker en klar angivelse av unntak fra NUES
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Eksempler pa bra ESG rapportering — Equinor (del av tabell)

Indicators Boundary | Units 2018 2017 2016 2015 2014
Acid gases and non-methane volatile organic compounds Ad h e r i n g to t h e N O rwe g i 0 n C O d e
Sulphur oxides (S0x) oc ktonnes 18 17 18 25 22 =
— - — of practice
Nitrogen oxides (NOw) oc ktonnes 42 40 39 42 47

Our board of directors actively adheres to good corporate

MNaon-methane wolatike organic

oc ktonnes 46 49 49 80 T2

compounds (nmVOC! . - :

PR governance standards and will at all times ensure that Statoil
Waste and discharges to water either complies with the Norwegian code of practice for
Hazardous waste generated [1] oc ktonnes 244 206 438 300 330 :Orporgte governance (the Code) or exp|gins possib|e
Hazardous waste recovered [1][2] oc % 82 a3 a4 16 13 jeVIGtIOﬁS from 'the Code
Exermnpt waste generated: oc — 55 e &1 17 203
cuttings and solids [1] e h - -
Exempt woste generated: . or million m3 6 c 4 c 4
produced water and flowback [1]
Non-hazardous waste generated oc ktonnes 3 34 50 40 57

" PR PRI [ U PR Ul p « Kvantitative tall og mal for ulike ESG data
Reguior dischorgesof oil to water | OC komes | 11 12 1 |1e 14 _ OgSé historiske tall

e  Klart standpunkt til NUES (Norsk Utvalg
— for Eierstyring og Selskapsledelse)

» Forklaring der hvor man avviker fra

high water stress [3]

Hydraulic fracking chemicals use oc 47 [4] 28 26

ktonnes | 41

OC = Operational control - NR = Not reparted
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Eksempler pa bra ESG rapportering — Hydro

Kvantitative tall og mal for ulike ESG data — ogsa historiske tall. Fglger NUES og forklarer

der hvor man avviker fra NUES

Hydro’s mid-term strategic goals

Ambitions Target Timaframe 2018 progress Status
Better Improve safety performance, strive for injury free emvironment  TRI<2"! 2020 340 -
Realize ongeing improvement efforts Batter BNOK 3.0 2019 BNOK (0.6) .
Secure new competitive sourcing contracts in Norway post 2020 4-8 TWh 2020 4.8 TWh, complated® L]
Lift bawite production at Paragominas. 11.0 mill mtfyear 2018 6.2 mill mitfyear L]
Lift atumina production at Alunarte 7.0 mill mtyear 2021 3.7 mill mifyear L]
Shift slumina sales to PAX-based pricing >B5% PAXS 2020 75-80% PAXS .
Extend technology lead with Karmay technology pilot Start production 2H 2017 20-lan-18 .
Extend technology lead with Karmey technology pilot Full ramp-up: Q2208 27-Jun-18 L]
Bigger  Realize technology-driven smeiter capacity creep 200,000 mtjyr 2025 35,000 mityr
Increase nominal automotive Body-in-Whits capacity 200,000 miyear 2017 :“mﬂ;ﬂ B

Complete ramp-up of UBG recycling line: =40,000 mt'year 2017 Delayed to Q4 2019

1)

3
4)
B}
B}
7

Greener  pacome carbon-neutral from a life-cycle parspective Zamo 2020 On track -
Increase recycling of post-consumer scrap =250,000 mtfyr" 2020 161,000 mbfyr .
Dieliver on reforestation ambition 1:1 Continuous  On track®! -
TRI, tatal injuries per milion ked, inchudes own employses and

The safety development in 2018 includes ane fatality
2.2 TWh power sourcing in 2018

Based on annual sourced volumes of 2.3 milicn muyr
Based on sourcing volume of ~ 3.5 millian mt for 2018
2017 targed nol met

While we based on a commercial evailiation see tat the recycling target originally st for 250,000 miiysar of post-cansumer scrap by 2020 will ot be met, we continue 1o develop
recycling capacity $1at can be used for post-consumer sorap s well s for rocess scrag,

1:1 rehabiitation of areas available for rehabiitation within twa hydrological seasons after release. Revised definition of target taikes imo account the nature of the mining cycle and the
time kag necessary 1o ensure quality rehabiitaon to restore biodwersity

Gresen lighl: Ambilicn on track and on target; Amber light: Ambition behind plan, but an target; Red lighl: Amiticn might net meet ihe medium.bem targel

Norsk anbefaling for eierstyring og

selskapsledelse

Hyvdro folger den norske anbefalingen for eierstyring og selskaps

av 2014.

Denne siden viser hvordan Hydro felger den norske anbefalingen for
eierstyring og selskapsledelse av oktober 2014. Informasjon som Hydro ma
oppgi i henhold til regnskapslovens paragraf 3.3b er ogsa inkludert. Denne
oversikten ber ses | sammenheng med den generelle rapporten om
eierstyring og selskapsledelse som er gitt i Hydros "Annual Report 2015,
Dette dokumentet finnes pa engelsk. En lenke til rapporten finnes i hoyre
kolonne. Alle sidenummer og noter henviser til Arsberetning og
arsregnskap 2015.

Avvik fra Norsk anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse

Etter styrets vurdering har vi avvik fra tre av punktene i anbefalingen:

Relaterte:
D Hydro Ar
} 3,75MB)

0 Arsregns
> 2017.pdf

~ Norsk an
@ selskaps
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Eksempler pa bra ESG rapportering — Coca Cola

Kvantitative tall og mal for ulike ESG data — ogsa historiske tall. Definerte mal og
klart datagrunnlag

YEAR-OVER-YEAR GREEMHOUSE GAS EMISSIONS V5. VOLUME GROWTH

2016

sterm Emiss Ratio® P Sales Volume junit cases in bBillions)
Soope 1 & Scope 2 EmMiss BT COz in milliongs)3

See additional performance indicators in the Data Appendix.
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Eksempler pa mindre bra ESG rapportering - BWO

MERK dog: Mye vanskeligere for mindre selskap a rapportere pa en bra mate

Summary of ESG KPls

Informasjon uten sammenligningsgrunnlag Folger ikke NUES

Pecple

BWOs corporate governance policy strider mot
NUES pa en rekke punkter
Forplikter seg ikke til & fglge NUES eller
gjere rede for hvor man avviker

Mye kvalitativ informasjon som er
vanskelig a vurdere

Contribution to UNs Sustainable Development Goals?”

SDGs described
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*APPENDIX
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Krav til rapportering

* Regnskapslovens kapittel 3 — generelle betraktninger

— 3-3a - Arsberetningen skal minst omfatte en rettvisende oversikt
over utviklingen og resultatet av den regnskapspliktiges virksomhet
og av dens stilling, sammen med en beskrivelse av de mest
sentrale risikoer og usikkerhetsfaktorer den regnskapspliktige star
overfor.
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Krav til rapportering — miljo

3-3 ¢ - Redegjarelse for miljghensyn - ... redegjare for hva foretaket
gjar for a integrere hensynet il ... det ytre miljg ... i sine
forretningsstrategier, i sin daglige drift og i forholdet til sine
Interessenter. Redegjgrelsen skal minst inneholde opplysninger om
retningslinjer, prinsipper, prosedyrer og standarder foretaket benytter
for & integrere de nevnte hensynene i sine forretningsstrategier, i sin
daglige drift og i forholdet til sine interessenter.

— Foretak som har retningslinjer, prinsipper, prosedyrer og standarder som
nevnt skal i tillegg opplyse om hvordan foretaket arbeider for a omsette
disse til handling, gi en vurdering av resultatene som er oppnadd som falge
av arbeidet med a integrere hensynene som er nevnt i farste punktum i
sine forretningsstrategier, i sin daglige drift og i forholdet til sine
iInteressenter, og opplyse om forventninger til dette arbeidet framover.

3-3 a - Det skal gis opplysninger om forhold ved virksomheten, herunder dens innsatsfaktorer og produkter, som kan
medfgre en ikke ubetydelig pavirkning av det ytre miljg. Det skal opplyses hvilke miljgvirkninger de enkelte forhold ved
virksomheten gir eller kan gi, samt hvilke tiltak som er eller planlegges iverksatt for a forhindre eller redusere negative
miljgvirkninger.
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Krav til rapportering - sosialt

« Sosialt — likestilling og diskriminering
— 3-3 a - Foretak som jevnlig sysselsetter mer enn 50 ansatte, skal redegjare
for tiltak som er iverksatt oq tiltak som planlegges iverksatt for & fremme
formalene i likestillings- og diskrimineringsloven nar det gjelder etnisitet,

religion, livssyn, funksjonsnedsettelse, seksuell orientering, kignnsidentitet
oq kignnsuttrykk.

— 3-3 ¢ Store foretak skal redegjere for hva foretaket gjar for a integrere
hensynet til menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter og sosiale forhold,
...0g bekjempelse av korrupsjon i sine forretningsstrategier, i sin daglige
drift oqg i forholdet til sine interessenter.

* Redegjgrelsen skal minst inneholde opplysninger om retningslinjer, prinsipper, prosedyrer og
standarder foretaket benytter for a integrere de nevnte hensynene i sine forretningsstrategier,
| sin daglige drift og i forholdet til sine interessenter. Foretak som har retningslinjer, prinsipper,
prosedyrer og standarder som nevnt skal i tillegg opplyse om hvordan foretaket arbeider for a
omsette disse til handling, gi en vurdering av resultatene som er oppnadd som falge av
arbeidet med a integrere hensynene som er nevnt i farste punktum i sine forretningsstrategier,
I sin daglige drift og i forholdet til sine interessenter, og opplyse om forventninger til dette
arbeidet framover.
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Krav til rapportering - foretaksstyring

« 3-3b Foretaksstyring - Regnskapspliktige som er utstedere med Norge
som hjemstat etter verdipapirhandelloven § 5-4 og med verdipapirer
notert pa regulert marked, skal i arsberetningen eller i dokument det er
henvist til i arsberetningen, redegjare for sine prinsipper og praksis
vedrgrende foretaksstyring ...

* Redegjarelsen for prinsipper og praksis vedrgrende foretaksstyring
etter farste ledd skal minst inneholde falgende opplysninger:

— 1. en angivelse av anbefalinger og regelverk om foretaksstyring som
foretaket er omfattet av eller for gvrig velger a falge,

— 2. opplysninger om hvor anbefalinger og regelverk som nevntinr. 1 er
offentlig tilgjengelige,

— 3. en begrunnelse for eventuelle avvik fra anbefalinger og regelverk som
nevntinr. 1
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Mangler ofte verdi- og
leverandgrkjede perspektiv

Begrenset bruk av
scenarioanalyse

Indikatorer samsvarer ikke
alltid med vesentlig risiko

Forstaelse av fysisk
klimarisiko er mindre utviklet

Lite rapportering om finansielle
konsekvenser

Mest fokus pa risiko fremfor
muligheter

Rapportering pa risiko skjer i
flere rapporter
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Tabellarisk og konsistent — miljo (Borregaard)

GRI ref*
302 ENERGY
302-1 Total energy consumption
302-1 Renewable energy part of total energy consumption
302-1 Heat energy part of total energy consumption
302-1 Electricity part of total energy consumption
302-4 Heat energy consumption at Borregaard Sarpsborg
per tonne of cellulose
303 WATER
303-1 Surface water usage Borregaard Sarpsborg (river Glomma)
303-1 Ground water usage Borregaard Sarpsborg
303-1 Surface water usage Borregaard other facilities
303-1 Ground water usage Borregaard other facilities (Florida)
305 EMISSIONS TO AIR
305-1 Direct (Scopel) GHG emissions
305-1 Direct biogenic GHG emissons
Direct GHG emissions within EU-ETS system
305-2 Energy indirect (scope 2) GHG emissions
305-3 Other indirect (scope 3) GHG emissions

UNIT

GWh
GWh
GWh
GWh

GWh/tonne
cellulose

mill m?
mill m?
mill m?

mill m?

mt CO,e
mt CO,e
mt CO,e
mt CO,e
mt CO,e

2018

1,593
1,007
1,069

524

21.6

245

0.09
0.15

139,856
129,303
126,284

58,484
301,083

2017

1,612
1,083
1,093

519

21.9

239

n/a

128,414
108,258
114,259

58,213
301,083

2016

1,618
n/a
1,093
525

22.7

23.2

n/a

n/a

134,176
108,152
121,639

60,785

n/a

83 25.09.2019



"I I NORSKE FINANSANALYTIKERES FORENING

THE NORWEGIAN SOCIETY OF FINANCIAL ANALYSTS

Tabellarisk Social (Schibsted)

Composition of governance bodies by gender

Male Female Total

Total number of employees by gender 2018 2017 2018 2017 2018 2017

Board of Directors 6 60 % 6 60 % 4 40 % 4 40 % 10 10

Of WhIChSharehOIder electeﬂ B 4 ..... 5 ?% .................. P .57 % ........................ 3 43% . . 7 ................... 7 ,
Operations

Top management 181 61 % 237 66 % 115 39 % 122 34% 296 359

Media 83 63 % 110 64 % 48 37% 61 36 % 131 171

________ _Marketplaces 89 62% 104 68% S5  38% 48 %% 144 150

HQ/Other 9 43 % 23 64 % 12 57 % 13 36 % 21 36

Other leaders 575 63 % 634 61 % 332 37 % 400 39% 07 1,034

Media 273 59 % 262 59 % 187 41 % 181 41 % 460 443

B _ Marketplaces 267 67% 261  59% 132  33% 179  4L% 399 440

HQ/Other 35 73 % 111 74 % 13 27 % 40 26 % 48 151

cheremployees Lt e 4!373 ..... B 1% ......... 4 ,223 ................ 6 a % .............. 2'774 39% VP - 7'147 ............. 5,577
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RCP26 RCPBS
(a) Change in average surface temperature (1986-2005 to 2081-2100)

Fysisk risiko dominerer:
Langsiktig, bade kronisk og

N
o akutt risiko vil gke, samt
>6°C o . ;
indirekte risiko som sosial og T —
politisk ustabilitet o o

erage precipitation (1986-2005 to 2081-2100)
5

N2 -
w I I T I %)
2 e
S
L
2 Figure 6.2 ® World energy-related CO, emissions by scenario?
ey
[a & 457
.. . M 0ECD
Overgangsrisiko dominerer: Uk R | - AT
. . Scenario -
Kortere tidshorisont, AT e
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Note: There is also some of inter-regional (bunker) emissions which, at less than 2% of

scenarios, is not visible in the 2035 shares.
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Bade land der dette er regulert, og der det ikke er det
- gar foran

Average disclosure performance against TCFD recommendations by country
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