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Baerekraft
- et overblikk

Temaet beaerekraft, og spesielt klima,
befinner seg hoyt oppe pa den regulato-
riske agendaen for tiden. Nye reguleringer
som store og barsnoterte foretak ma
forholde seg til, har kommet og kommer,
og klima er ogsa et prioritert omrade for
tilsynsmyndighetene.

De nye reguleringene innebaerer vesentlig utvidete
rapporteringskrav. Klima er omtalt i eget kapittel Klimarisiko
og klimarapportering.

Gjeldende regulering

De starste foretakene i Norge, herunder barsnoterte foretak,
ma avgi en redegjoarelse om samfunnsansvar. Det er ikke
krav om at foretakene benytter et saerskilt rammeverk ved
rapporteringen, men mye brukte rammeverk er GRI, TCFD
og GHG-protokollen.

GRI - Global Reporting Initiative - er en standard med prinsipper
og veiledning for helhetlig rapportering av baerekraft. GRI

er forelgpig verdens og Norges mest brukte rammeverk for
beerekraftsrapportering. GRI har fokus pa vesentlige tema innen
gkonomi, miljg og samfunn. Se naermere omtale i eget kapittel.
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TCFD - Task force on climate-related financial
disclosures - er det ledende rammeverk for
rapportering av klimarisiko. Fokus ligger i
hovedsak pa klimarelaterte opplysninger og
ikke pa andre ESG temaer. TCFD er beskrevet
naermere i eget kapittel.

GHG-protokollen eller green house gas protocol
er den mest brukte standarden for klima-
regnskap. GHG-protokollen er en internasjonalt
anerkjent standard som definerer krav og gir
veiledning om hvordan en organisasjons klima-
avtrykk skal méales. GHG-protokollen er omtalt i

eget kapittel.

Kommende regulering

Regelverket som farst vil treffe de storste
borsnoterte foretakene er EU-taksonomien, som
vilforventes & gjelde for regnskapsaret 2023.
Med EU-taksonomien ma foretakene rapportere
pa hvilken andel av de gkonomiske aktivitetene
som anses 3 veere baerekraftige. Hvorvidt en
gkonomisk aktivitet er baerekraftig vil blant
annet males mot definerte klima- og miljgmal.

Rapporteringspliktige foretak vil utvides i
takt med rapporteringsplikten etter CSRD.
EU-taksonomien er naermere omtalt i eget

kapittel.

Fra regnskapsaret 2024 forventes at det

nye baerekraftsdirektivet fra EU - Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) - vil
giennomfares i norsk rett. Ogsa etter dette
regelverket er det de storste borsnoterte
foretakene som ma rapportere det forste
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aret, men allerede for 2025 vil rapporterings-
plikten utvides til & gjelde alle store foretak.
Deretter vil sma og mellomstore barsnoterte
foretak bli rapporteringspliktige fra 2026.
Beerekraftsrapporteringen etter dette
direktivet vil erstatte dagens redegjorelse
om samfunnsansvar. Til forskjell fra redegjo-
relsen om samfunnsansvar, blir det pliktig

a folge nye europeiske rapporterings-
standarder for baerekraftsinformasjon ved
baerekraftsrapporteringen. Disse rapporterings-
standardene vil bygge pa kjente rammeverk
for baerekraftsrapportering, som GRI, TCFD
og GHG-protokollen. Det nye Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) er
omtalt i eget kapittel.

Foruten initiativene til baerekraftsrapportering
som kommer fra EU, er det ogsa andre tiltak
innen bezerekraftsrapportering som kan fa
betydning for norske foretak. International
Sustainability Standards Board (ISSB) -
utarbeider globale standarder for rapportering
av beerekraft med investorfokus, og for & sikre
en integrert rapportering med IFRS. ISSB har
forelgpig publisert to standarder for beaerekrafts-
rapportering: en generell standard og en med
fokus pa klima. USAs Securities and Exchange
Commission (SEC) har ogsa publisert et forslag
til standard for baerekraftsrapportering, men
dette er et smalere forslag med fokus pa klima-
relaterte risikoer og muligheter.

Okt regulering vil pavirke bade rapportering
og styringsmodell

Betydningen av klima og andre baerekrafts-
forhold for store og bersnoterte foretak vil pa
kort sikt trolig veere mer drevet av det hoye
tempoet pa den regulatoriske utviklingen

enn av det markedet foretaket opererer i.
Klimarisiko og beerekraft er hayt oppe pa
agendaen til requlerende myndigheter i Norge
og internasjonalt, og det er hgye forventninger
til mer detaljert redegjerelse for klimarisiko.
Finanstilsynet har gjennom den senere tids
sparreundersgkelser og temarapporter tydelig
signalisert sine forventninger til de bersnoterte
foretakenes arbeid med baerekraft generelt

og klimarisiko spesielt. Historisk har mye av
fokuset i diskusjoner rundt disse temaene
veert rettet mot rapporteringsdimensjonen.
Styringsmodell, strategi, risikostyring og maling
knyttet til beerekraft, og klimarisiko spesielt,
har historisk fatt for lite oppmerksomhet. De
barsnoterte foretakene er pa veldig forskjellige
stadier for integrering av baerekraft og
klimarisiko i virksomhetsstyringen og rappor-
teringen. Den gkte oppmerksomheten mot
temaet innebaerer at det na er helt nedvendig
for alle store og barsnoterte foretak 4 ta stilling
til styringsmodell og rapportering pa omradet.
Det er kun slik de kan mgte forventninger fra
regulerende myndigheter og omverden pa
relevant mate og gjere seg klar for kommende
obligatoriske rapporteringskrav.

Finanstilsynet har kartlagt foretakenes

bzerekraftsrapportering
Finanstilsynet gjennomfarte i 2020 en
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kartlegging av foretakenes baerekrafts-
rapportering, og har blant annet gjennom

dette bidratt til & synliggjere hva som er
sentralt for at baerekraftsrapportering skal gi
nyttig informasjon til beslutningstakere. En av
deres klare anbefalinger er at foretakene gir
informasjon om virksomhetens eksponering
mot klimaendringer, slik at interessentene kan
vurdere foretakets rolle i omstillingen til et
lavutslippssamfunn. Her kan anbefalingene fra
TCFD veere en lgsning, og vil lede til en rapport-
ering som oppfyller mange av kravene i CSRD.
Finanstilsynet papeker ogsa at kartlegging av
eventuelle strandede eiendeler ved overgangen
til et lavutslippssamfunn vil inngd i vurderingen
(se naermere om denne typen eiendeler
nedenfor). Videre vil klimarisiko kunne vaere et
element i verdsettelsen av eiendeler.

Finanstilsynet er ogsa opptatt av vesentlighets-
vurderinger knyttet til klimarisiko. Med
vesentlighetsvurderinger forstas i denne
sammenheng en vurdering av hva som er
vesentlig informasjon for brukeren av infor-
masjonen, bade om klima i dag og hva som
kan bli vesentlig i fremtiden. Det var relativt fa
foretak som hadde gjort denne type vurderinger
pa tidspunktet for kartleggingen. Vesentlighet
omtales i et eget kapittel.

Finanstilsynet falger opp foretakenes
vurderinger knyttet til strandede eiendeler
I mars 2021 fulgte Finanstilsynet opp
ovennevnte kartlegging ved a sende ut et
sparreskjema om strandede eiendeler til
barsnoterte foretak. Strandede eiendeler
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defineres som eiendeler som har redusert
eller ingen verdi, som fglge av endringer

i eksterne rammebetingelser, inkludert
endringer i teknologi, regelverk, markeder eller
samfunnsvaner.

Blant forhold Finanstilsynet spurte etter var:

+ hvordan det forhold at klimarisiko kan
pavirke verdsettelse av eiendeler er tatt
hensyn til i interne rutiner

+ om det er laget fagnotater, regnskapsma-
nualer eller lignende

+ om klimarisiko er tatt hensyn til som eget
scenario i verdsettelsen av eiendelene

+ redegjorelse for behandlingen av eiendeler
som kan bli klimastrandede i fremtiden

| Finanstilsynets oppsummering av deres
kontroll av noterte foretaks finansielle rapport-
ering i 2021 papeker de at fa foretak har
oppgitt & ha strandede eiendeler og mange

av disse foretakene har ikke tatt hensyn til
klimarisiko i verdsettelsen av eiendelene. Flere
foretak oppgir at de har eiendeler som kan bli
klimastrandet i fremtiden

Finanstilsynet forventer at klima er pa

agendaen i revisjonsutvalget

| april 2021 sendte Finanstilsynet ut en

spgrreundersgkelse om hvordan revisjons-

utvalg i barsnoterte foretak oppfyller sine nye

lovpalagte oppgaver. | sparreundersokelsen var

det hele fire spersmal knyttet til klima:

+ Har revisjonsutvalget diskutert eventuelle
endringer i tilngermingen til revisjonen pa
grunn av klimarisiko med revisor?

* Har revisjonsutvalget vurdert hvordan klima-
endringer pavirker arsregnskapet?

* Har revisjonsutvalget vurdert virkningene av
strandede eiendeler pa arsregnskapet?

+ Hva er hovedgrunnene til at revisjons-
utvalget ikke har vurdert hvordan klimarisiko
pavirker arsregnskapet?

| Finanstilsynets oppsummering av kartleg-
gingen som kom i mai 2022, papeker de at
revisjonsutvalgene bor veere oppmerksomme
pa selskapets eksponering for klimarisiko og
eventuelle regnskapsmessige konsekvenser av
slik risiko.

Finanstilsynet har vurdert foretakenes
behandling av klimarisiko

| mai - oktober 2022 gjennomforte
Finanstilsynet et tematilsyn rettet mot blant
annet bgrsnoterte foretak om deres behandling
av klimarisiko i arsregnskapet og i baerekrafts-
rapporteringen. Finanstilsynet publiserte
tilsynsrapporten i desember 2022.

Finanstilsynet har observert at det ofte gis
mangelfulle opplysninger om klimarisiko og de
fleste foretakene oppgir ikke hvordan de skal
na klimarelaterte mal. Flere foretak tenderer

til & vie omtale av klimamuligheter og grenne
virksomhetsomrader ufortjent mye plass.

Integrer baerekraft og klima i den lepende
virksomhetsstyringen

Arbeidet med beerekraft handler om mer enn
rapportering. Et godt og robust arbeid med
beerekraft forutsetter blant annet at foretaket
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integrerer baerekraftsrisikoer og -muligheter i
forretningsstrategien og den lgpende ledelses-
rapporteringen. En styringsmodell som ivaretar
beerekraft i lapende drift ber raskt vaere pa
plass i de store og bgrsnoterte foretakene.

EU: Beerekraftig finans

TCFD Recommendations

EC Guidelines on reporting climate-related
information (2019)

Ogsa apenhetsloven og likestillings- og diskri-
mineringsloven har krav relatert til baerekraft.
Disse omtales ikke her.
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Klimarisiko og
klimarapportering

“Regjeringen forventer at foretakene
rapporterer om hvordan de pavirkes av og
handterer klima- og miljerisiko, og hvordan
deres aktiviteter pavirker klima og miljg,
herunder informasjon om klimagassutslipp fra
verdikjeder der det er relevant.” Dette stod a
lese i regjeringens finansmarkedsmelding for
2023.

Klimaendringene er blant de storste risikoene
foretak star overfor. Rapportering pa klimapa-
virkning og klimarelaterte muligheter, risikoer
og tiltak har blitt en klar og tydelig forventning
fra interessenter og myndigheter. Lange
tidshorisonter gjer imidlertid at klimarappor-
tering lett blir nedprioritert i styrerommet.
Dette ma unngas! | en verden i omstilling er
god klimarapportering et innsyn i foretakets
levedyktighet, konkurranseevne og bunnlinje.
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Finansmarkedet trenger tilgang pa klimare-
latert informasjon

Foretak er utsatt for finansiell klimarisiko

bade i form av fysiske klimaendringer og
tiltakene som iverksettes for & bekjempe

dem. Fordi klimarisiko handler om potensielle
finansielle konsekvenser for foretakene,
herunder sviktende lsnnsomhet og “stranded
assets”, utgjor klimarisiko en forretningsrisiko.
Nokkelforskjellen er at klimarisiko ofte er preget
av lange tidshorisonter, noe som gjor det
utfordrende for styrer & ta heyde for klimarisiko
pa lik linje med annen forretningsrisiko.

Finansaktarer har uttrykt behov for tilgang pa

mer klimarelatert informasjon fra foretakene

for & kunne vurdere og prise risikoen og skape

forutsigbarhet og sikkerhet i finansmarkedet.

Finansmarkedets tilgang pa god klimarap-

portering er, ifalge Finanstilsynet, sentralt

for & kunne gjennomfere omstillingen til et

lavutslippssamfunn. God klimarapportering

innebaerer bade:

1. redegjoring av foretakets egne klimagassut-
slipp (i form av et klimaregnskap), tiltak og
malsettinger; og

2. redegjoring av foretakets eksponering for
klimarisiko pa kort, middels og lang sikt, og
i ulike fremtidige scenarioer.

Krav til klimarapportering gker

Klima har pekt seg ut som heyt oppe pa den
regulatoriske agendaen. Qkte krav drives fra
EU, og i falge deres Non-Financial Reporting
Directive (NFRD) skal det opplyses om bade
klimaendringers konsekvenser for foretaket
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(klimarisiko og -muligheter) og foretakets
pavirkning pa klimaet (klimaregnskap).

| regnskapsloven § 3-3c Redegjorelse om
samfunnsansvar, kreves det at foretaket skal
redegjare for sine kreves det at foretaket skal
redegjore for sine vesentlige ESG-risikoer. |
april 2021 la EU frem et forslag til Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) som
skal erstatte gjeldende direktiv (NFRD). CSRD ble
vedtatt i EU november 2022, og vil omfatte alle
store foretak og alle foretak notert pa regulerte
markeder. CSRD introduserer mer detaljerte
rapporteringskrav og rapportering i samsvar
med obligatoriske “European Sustainability
Reporting Standards” (ESRS) som nylig har vaert
pa hering. Utkast til standarder ble oversendt
EU-kommisjonen for behandling i november
2022. Reviderte hgringsutkast ble fremlagt i juni
2023, og ble vedtatt av EU-kommisjonen 31.
juli 2023. Det vil bli krav om revisjon av rappor-
teringen. Nye krav til baerekraftsrapportering er
forventet & gjelde i EU fra regnskapsaret 2024
med farste rapportering i 2025, og i Norge er
ambisjonen & folge EUs tidslinje.

Lovutredningen om gjennomfaringen av CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive)

ble overlevert fra Verdipapirlovutvalget til
Finansdepartementet 22. mai 2023. Lovutvalget
har som ventet lagt seg tett opp til direktivteksten
i sitt forslag til gjennomfering av foretakenes
baerekraftsrapportering i norsk rett. Bade krav og
tidslinjer blir derfor i stor grad gjennomfart som i
EU. Les mer om CSRD eget kapittel.

Finanssektoren star overfor gkende forvent-
ninger til klimarapportering, og dette vil pavirke
foretakene til forsterket fokus pa klima- og
beerekraftsrelatert informasjon. | november
2020 ga den europeiske sentralbanken (ECB)
ut sin veiledning om klima- og miljerela-

terte risikoer. | veiledningen kommuniserer
ECB forventninger bade til risikostyring og
rapportering. ECB sier at bankene er forventet
a publisere meningsfulle maltall knyttet til
klima- og miljgrelatert risiko. | november 2022
publiserte ECB sin tematiske gjennomgang

av klima- og miljgrelaterte risikoer hvor de
blant annet papekte at bankene ma bruke
fremtidsrettet og detaljert informasjon for deres
forretningsstrateqi, risikokvantifisering og
rapporteringspraksis i tilknytning til klima- og
miljorelaterte risikoer.

| tillegg kom det nye rapporteringskrav for
finanssektoren i EU i form av Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) i
begynnelsen av 2021 som skal gke dpenhet om
baerekraft blant finansinstitusjoner og marked-
saktorer. Forskriften bestar av rapporteringskrav
pa organisasjons-, tieneste- og produktniva (i
henhold til EU-taksonomien) for & standardisere
hvordan virksomheter kommuniserer og maler
baerekraft, og dermed forhindre “grgnnvasking”
og muliggjere sammenligning av baerekraftige
investeringsbeslutninger. EJS-komiteen

vedtok i april 2022 & innlemme taksonomi-
forordningen og offentliggjeringsforordningen i
EQS-avtalen. Reglene ble satt i kraft i Norge fra
1. januar 2023, med virkning for regnskapsaret
20283. Taksonomiforordningen klassifiserer
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gkonomiske aktiviteter som enten baerekraftige
eller ikke baerekraftige, og lovfester defini-
sjoner for hva som kan kalles baerekraftig

i nzeringslivet, palegger store foretak nye
rapporteringskrav og forventes a bli styrende
for tilgangen til gronn finansiering. Les mer i
eget kapittel om taksonomien.

TCFD er beste praksis for klimarapportering
Rapportering pa klimarisiko har gatt fra anbefa-
linger til i noen tilfeller palagte krav. Hvordan
denne rapporteringen skal legges frem har i
stor grad blitt etablert av Taskforce on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD). Du kan
lese mer i eget kapittel om TCFD.

GHG (Greenhouse Gas)-protokollen for maling
og rapportering av klimagassutslipp

GHG-protokollen har delt klimagassutslipp inn

i tre forskjellige klasser (scope 1, 2 og 3) for &
enklere kunne identifisere og jobbe systematisk
mot global oppvarming. Denne klassifise-
ringen har blitt et standardisert begrep og
brukes ogsa av andre, herunder i amerikansk
(USA) lovgivning og i EU-lovgivning. Scope

1 defineres som direkte utslipp fra egeneide
produksjonsmidler eller produksjonsmidler som
kontrolleres av foretaket. Scope 2 defineres
som indirekte utslipp fra produksjon av innkjopt
elektrisitet, varme, kjoling og damp. Scope 3

er alle andre indirekte utslipp som forekommer
bade oppstrem og nedstrem i selskapets
verdikjede. Du kan lese mer i eget kapittel om
GHG-protokollen.
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® TCFD -
Rapportering pa
klimarisiko

Taskforce on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) har utarbeidet et
rammeverk for a rapportere pa hvordan

de klimarelaterte forholdene er integrert i
foretakets styringsstruktur. Dette har etablert
seg som beste praksis i markedet for hvordan
foretak kommuniserer hvordan de er bergrt av
klimarisiko, samt hvordan deres virksomhet
har en styringsstruktur og strategi som tar
hensyn til dette.

beste praksis ma foretakene ha en styrings-
struktur hvor klimarelaterte forhold er ivaretatt.
Klimarelaterte forhold ma i tillegg veere forankret
| styringsmodellen, forretningsstrategien og

. langsiktig strategisk og finansiell planlegging.

\ For & rapportere pa klimarisiko i henhold til

Erlend Bjorklund
Manager, Oslo

R
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TCFD er neeringslivets de facto standard

for rapportering pa klimarisiko frem til EUs
Baerekraftsdirektiv (CSRD) trer i kraft
Fysiske klimaendringer og samfunnets
omstilling til et utslippsfritt samfunn skaper
bade risikoer og muligheter for nzeringslivet.
Foretak ma derfor forsta hvordan de skal

mete klimarisiko for & sikre konkurransekraft.
Rapporteringen av virksomhetenes identifiserte
klimarisikoer og -muligheter er den beste maten
a synliggjere dette for interessenter.

Klimarisiko har fatt skende oppmerksomhet
fra neeringslivet, og i felge Klimaindeksen 2023
har kun 55 selskaper blant Norges 100 storste
benytter anbefalingene i rammeverket til TCFD.
Dette er en positiv okning fra 40 selskaper i
fijor, med fremdeles overraskende lavt blant
naeringslivets storste aktorer.

Anbefalingene fra TCFD om rapportering

pa klimarisiko kan ved forste oyekast virke
som enda et rammeverk i en voksende
beerekraftsjungel. | praksis har TCFD
potensialet til & styrke og stremlinjeforme
alle klimarelaterte aktiviteter til et foretak, fra
risikostyring til tiltak som reduserer negativ
pavirkning, og forankre disse i styrings-
modellen, forretningsstrategien og langsiktig
strategisk og finansiell planlegging.

TCFD er i dag neeringslivets de facto standard
for rapportering pa klimarisiko, men selv

de som benytter rammeverket sliter med

a tilby konsistent og transparent rapport-
ering. Klimaindeksen 2023 viser at 32 % av
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selskapene benytter minst to klimascenarioer,
en egkning fra kun 26 % aret for

Mangel pa konsistens og transparens i
rapportering pa klimarisiko gjer det vanskelig
a innhente sammenlignbar innsikt og etablere
et sterkt beslutningsgrunnlag. Dette er spesielt
utfordrende for finansakterer som skal ta en
investeringsbeslutninger pa bakgrunn av en
helhetlig risikovurdering.

Hvordan kan styret operasjonalisere TCFD?
TCFD-rammeverket anbefaler at klima
integreres i foretakets eksisterende strukturer
og prosesser, der konkrete anbefalinger kan
deles i fire omréader:

1. |SHfingsmodelli| TCFD anbefaler en
tydelig integrering og forankring av ansvar i
foretakets styre og ledelse for oppfoelging av
klimarisikoer og muligheter.

2. |Foretningsstrategis| TCFD anbefaler at
foretak kartlegger egen evne til 8 tilpasse
virksomheten i fremtidige klimascenarioer
og at klimahensyn integreres i strategisk og
finansiell planlegging.

3. TCFD anbefaler at foretak
integrerer klimarisiko i overordnede
prosesser for identifisering, vurdering og
handtering av forretningsrisiko.

4. TCFD anbefaler at

foretak setter mal og utvikler indikatorer
for & vurdere klimarisikoer og -muligheter.

Som er minimum bgr foretak ha et klima-
regnskap, men bgr ogsa vurdere andre
styringstall (f.eks. intern karbonpris).

Beste praksis for TCFD-rapportering

Beste praksis for handtering av klimarisiko
bestar av fire konkrete elementer. Disse
skaper et sterkt grunnlag for rapportering, men
gir ogsa hgy strategisk verdi for selskapets
styring og kontroll.

Forst og fremst bor selskaper etablere en
tydelig styringsstruktur for overvaking og
handtering av klimarisiko. Verden er i konstant
endring, og klimarisiko vil dermed kreve en
kontinuerlig oppfelging, forankret i selskapets
styre og ledelse. Tydelige rutiner og ansvars-
omrader er suksessfaktorer for & f& en robust
styringsstruktur.

For & sikre kvalitet og sammenlignbarhet, er det
anbefalt at selskaper bruker minst to klimas-
cenarier i enhver analyse. Hvordan et selskap
er eksponert for klimarisiko vil veere avhengig
av hvilket scenario man ser hen til, og det er
viktig & fange opp hele spekteret av mulige
konsekvenser. TCFD-anbefalingene og etablert
beste praksis viser at selskaper bar begynne
med a benytte seg av scenarioer fra FNs
klimapanel (1,50C, 20C eller 30C) eller fra Det
internasjonale energibyraet (STEPS, SDS eller
NZE2050) om det er mulig, da dette skaper
sammenlignbarhet pa tvers av selskaper og
bransjer.
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Det er ogsa viktig at selskaper tallfester
risikoer og muligheter. Dette er ofte krevende,
men med gode forutsetninger og dokumen-
terte antagelser vil dette skape et mer robust
beslutningsgrunnlag for strategiske grep,
spesielt knyttet til nye investeringer eller
salgsmuligheter.

Etter at selskapet har fatt en robust klima-
risikoanalyse pa plass, kan man etablere

en strategisk handlingsplan for & handtere
klimarisiko. Handlingsplanen bgr vaere

tett knyttet til de tallfestede resultatene i
analysen, men bar ogsa trekke pa funn om
tidshorisonter og konsekvensvurderinger for
risikoer og muligheter fra klimarisikoanalysen.
Handlingsplanen ber ogsa vaere en integrert
del av selskapets helhetlige strategi og ha egne
KPler, frister, eiere og oppfelgingsrutiner.
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Klimaregnskap
legger grunnlaget
for bedriftens
arbeid med a kutte
utslipp

Uten en god oversikt over foretakets klimafot-
avtrykk er det vanskelig a prioritere tiltak og vite
om man er pa riktig vei. Klimaregnskapet er

et viktig verktay her. Et klimaregnskap belyser
alle klimagassutslippene et foretak har direkte
kontroll over og hvilke utslipp det kan pavirke

i sin verdikjede. Den globale standarden for
rapportering av klimaregnskap er Greenhouse
Gas Protocol (GHG-protokollen), hvor det settes
tydelige rammer for hva som skal inkluderes og
hvordan bedriftene skal rapportere sine utslipp.
GHG-protokollen legger grunnlaget for klimarap-
portering i beerekraftsdirektivet (CSRD) og i frivillige
rammeverk som GRI og TCFD.
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GHG-protokollens struktur

Det er fem grunnprinsipper som ligger til grunn
for rapportering i henhold til GHG-protokollen:
Relevans, fullstendighet, konsistens, apenhet
og noyaktighet. Disse prinsippene skal sikre at
leseren av rapporten kan forsta hva som ligger
bak klimaregnskapet, hvilke forutsetninger som
er tatt, og eventuelle utelatelser. Nar foretaket
har rapportert over flere ar skal det ogsa veere
mulig & sammenligne tallene over tid for &
identifisere trender.

| henhold til GHG-protokollen blir klimagassut-
slipp kategorisert etter scope 1, 2 eller 3, basert
pa hvilke utslipp foretaket har kontroll over og
pavirkning pa.

Innkjop av varer Strem

og tjenester

Varme, kjoling
Innkjop av

kapitalvarer

Produksjon av forbrukt
drivstoff og energi

Innkjopt transport
og distrubisjon

Avfall fra egen drift

| tillegg skal utslipp av karbondioksid fra
biogene kilder (f.eks. biodrivstoff) inkluderes
i klimaregnskapet, men utenfor de tre
ovennevnte scopene.

Scope 1 omfatter foretakets direkte utslipp
fra egen eller kontrollert produksjon, lokaler
og utstyr. Et eksempel pa utslipp i scope 1 er
utslipp fra forbrenning av drivstoff i kjoretoy
som foretaket eier. Eventuelle lekkasjer av
klimagasser, f.eks. kjglemedier, fra foretakets
utstyr skal ogsa inkluderes her.

Scope 2 omfatter utslipp tilknyttet

Scope 3 Scope 1
indirekte direkte
utslipp utslipp
N
Leie lokaler/utstyr Egne
kjoretoy
Ansattes pendling
Eget
utstyr

Forretningsreiser

produksjonen av energi foretaket kjoper, som
stram eller fiernvarme. Disse utslippene skal
rapporteres bade i henhold til lokasjonsbasert
og markedsbasert metode. Lokasjonsbasert
metode baserer seg pa elektrisitetsmiks i det
omréadet foretaket opererer, mens ved markeds-
basert metode blir klimapavirkningen beregnet
basert pa hvorvidt foretaket har kjopt garantert
fornybar strem (opprinnelsesgarantier).

Scope 3 er den mest omfattende delen av et
klimaregnskap, og omfatter utslipp fra hele
verdikjeden; bade utslipp fra produksjon

av innkjopte varer og tjenester, og utslipp

fra produkter man leverer til kunder (f.eks.

Scope 3
indirekte
utslipp

Nedstrom transport
og ditrubisjon

Investeringer

Foredling av solgte

produkter Franchiser

Bruk av
solgte
produkter Utleide

lokal/utstyr

Avhending av
solgte produkter

Oppstrem - hva kjoper selskapet? Selskapet Nedstrom - hva selger selskapet?
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streamforbruk i elektriske varer foretaket har
solgt), investeringer osv. GHG-protokollen
definerer 15 ulike kategorier i Scope 3, og for

a sikre komplett rapportering anbefales at
foretaket utfarer en screening for & estimere sine
utslipp i alle disse kategoriene, for s& & detaljere
utslippene i de mest vesentlige kategoriene.
Ulike bransijer, og ulike foretak i samme bransje,
vil kunne se stor variasjon i hvilke kategorier som
inneholder de starste utslippskildene.

Ettersom Scope 3 inneholder utslipp fra bade
innkjopte og solgte produkter er dette ofte

det mest utfordrende omradet med tanke pa
data og kompleksitet. Foretaket er avhengig
av samarbeid med sine leverandgarer for & sikre
god kvalitet pa utslippstall, og initielt estimerte
resultater kan endres mye etter hvert som

man innhenter mer noyaktige tall. Likevel er en
oversikt over utslippene i Scope 3 essensielt
for & fa et klimaregnskap av god kvalitet. Scope
3 star ofte for mellom 80-99 % av et foretaks
totale utslipp, og en bedre forstaelse av denne
pavirkningen vil ogsa veere viktig informasjon
for & redusere klimarisiko i verdikjeden.

Rapportering

Mange foretak som er i startfasen med &

lage sine farste klimaregnskap tar prosessen
stegvis. For & rapportere i henhold til
GHG-protokollen m& man som et minimum
inkludere utslipp i Scope 1 og Scope 2. Disse
utslippene kommer fra kilder hvor det som
regel er overkommelig & finne informasjon
om mengdedata, f.eks. mengde drivstoff eller
stramforbruk.
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Krav til ogsé a rapportere pa utslippene

i Scope 3 er pa vei. Baerekraftsdirektivet
(CSRD) inneholder slike krav til rapportering

pa klimapavirkning fra verdikjeden. Ettersom
det er en omfattende prosess & innhente data
og informasjon fra leverandgrer, anbefaler vi at
foretak starter prosessen allerede n&, noe som
ogsa vil styrke og forenkle fremtidig arbeid med
utslippskutt.

Ovenstaende er selvsagt en forenkling av
en omfattende standard, som er utfyllende
beskrevet pa https://ghgprotocol.org/

Utvalgte emner 173


https://ghgprotocol.org/

Hanne Lovstad
Partner, Oslo

PwC | Styreboken 2023

Baerekrafts-
rapportering.
GRI - mest brukt
og best likt

Det finnes en rekke standarder for rapport-
ering av beaerekraft. Blant disse er Global
Reporting Initiative (GRI) den mest brukte

standarden for baerekraftsrapportering

i Norge, og mer enn 10.000 foretak
rapporterer i henhold til den globalt. GRI
angir prinsipper, krav, anbefalinger og
veiledninger for rapportering av baerekraft.
Standarden er fleksibel og den kan brukes
sammen med andre standarder og anbefa-
linger for baerekraftsrapportering. Selskaper
som er kjent med, eller som allerede
rapporterer etter GRI, vil kunne kjenne igjen
mange av kravene til rapportering i det
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nye baerekraftsdirektivet til EU (CSRD), les mer om dette | eget kapittel. Dette fordi baerekraftsdirektivet tar
utgangspunkt i allerede eksisterende standarder, og fordi GRI er involvert i arbeidet med utviklingen av nye

baerekraftsstandarder i EU.

Gjennom sine aktiviteter og forretningsfor-
bindelser har foretak en effekt pa ekonomi,
miljg og mennesker, og kan bidra positivt eller
negativt til beerekraftig utvikling. Malet med
rapportering i trdd med GRI-standardene

er dpenhet rundt hvordan foretak bidrar
eller malene foretakene har for & bidra til
baerekraftig utvikling. Vesentlighetsvurdering
er en baerebjelke i GRI-rapporteringen.

| GRI- standardene refererer begrepet
beerekraftsrapportering til prosessen med

a rapportere. Denne prosessen starter med
at foretaket bestemmer sine vesentlige
baerekraftstemaer, altsd omradene hvor
foretaket har sterst pavirkning.

GRI er et helhetlig rammeverk for beerekrafts-

rapportering. Rammeverket bestar av 3 typer

standarder:

+ Universelle standarder (3 stk)

+ Sektorstandarder (nytt fra 2021)

+  Emnespesifikke standarder (topic
standards)

De universelle standardene i GRI gjelder alle
foretak og organisasjoner som rapporterer i
samsvar med GRI og inneholder blant annet
rapporteringskrav knyttet til organisasjonens
struktur, rapporteringspraksis, foretaksstyring
og strategi. Standardene gir praktisk veiledning
for hvordan vesentlighetsvurderingen skal
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giennomfares. Gjennom oppdateringene av
de universelle standardene i 2021, ble fokuset
pa sannsynlighet og konsekvens i vurderingen
av hva som er foretakets vesentlige pavirkning
pa gkonomi, miljg og samfunn skjerpet.

Dette fokuset samsvarer bedre med etablerte
metoder for vurdering av risikoer som pavirker
foretaket.

Med 2021-oppdateringene innfarte GRI
sektorstandarder. Hensikten med sektorstan-
dardene er a ogke kvaliteten, fullstendigheten og
sammenlignbarhet i foretakenes rapportering.
Det skal utvikles standarder for 40 sektorer.

De forste som er publisert er olje og gass, kull,
landbruk, akvakultur og fiskeri. Vi anbefaler
foretakene a se hen til sektorstandardene
etterhvert som de publiseres for & samkjore
egen baerekraftsrapportering med god praksis.

Emnespesifikke standarder definerer
rapporteringskrav knyttet til temaer som for
eksempel avfallshandtering, energiforbruk,
klimagassutslipp, biodiversitet, helse, miljo
og sikkerhet (HMS), arbeidstakerrettigheter
og menneskerettigheter. Foretakene ma
rapportere pa de emnene de har identifisert
som vesentlige for sin virksomhet.

Det understrekes i GRI at vesentlig pavirkning
er eneste vurderingsparameter for & definere

om et tema er vesentlig for rapporteringen,

og foretaket ma redegjere for hvert vesentlige

tema i sin baerekraftsrapport. GRI inneholder

krav og praktiske faringer for hvordan foretaket

skal redegjore for handteringen av vesentlige

temaer innenfor baerekraft. For hvert vesentlige

tema skal foretaket beskrive:

+ Faktisk og potensiell negativ og positiv
pavirkning

«  Om pavirkningen skjer direkte som
et resultat av foretakets aktiviteter/
tienester, eller indirekte gjennom
forretningsforbindelser

« Styrende dokumenter, forpliktelser og mal
for temaet

« Hvordan foretaket styrer sin pavirkning pa
temaet, herunder tiltak for & unnga eller
handtere negative konsekvenser og tiltak
for & forbedre negative konsekvenser

+ Resultater som folge av arbeidet med a
handtere temaet, herunder prosesser for &
male resultater og konkrete resultatindika-
torer og malsettinger

«  Fremdrift mot malsettingene

For alle beerekraftsrapporter som publiseres
etter 1. januar 2023 ma man benytte
2021-versjonen av GRI-standardene safremt
man hevder at baerekraftsrapporteringen

er i samsvar med GRI. Tidligere kunne
foretakene velge mellom to ambisjonsnivaer
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pa beerekraftsrapportering. Rapportering av
minimumsinformasjon (core GRI) eller utvidet
rapportering med tilleggsinformasjon om
strategi, etikk og integritet og virksomhets-
styring (comprehensive GRI). Skillet mellom
rapportering etter core GRI og comprehensive
GRI er na fiernet. De nye GRI-standardene
legger saledes til rette for tettere samkjoring
av foretakenes vurdering og rapportering av
beerekraft og rapportering av foretakenes
helhetlige risikostyring.
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Pa tide & sette
vesentlighet
pa revisjons-
utvalgets
agenda?

Vesentlighetsvurderinger er et viktig element
i bade finansiell og ikke-finansiell rapport-
ering, og det er verdt & merke seg at ogsa
Finanstilsynet retter oppmerksomheten
mot revisjonsutvalgenes og revisors bruk
av vesentlighet. Gjennom sitt tematilsyn
papeker de blant annet at fa revisjons-
utvalg hittil har viet vesentlighet tilstrekkelig
oppmerksomhet. Under ny lovgivning
palegges revisor blant annet a rapportere
til revisjonsutvalget om vesentlighetsnivaer
som er benyttet i revisjonen.
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Ny lovgivning og oppmerksomheten fra regulerende myndigheter underbygger at foretakene vil ha nytte

av en systematisert og dokumentert tilnaerming til hvordan vesentlighetsvurderinger bgr gjeres. Kapittelet
omhandler vurderinger og dokumentasjon av vesentlighet knyttet til finansiell og ikke-finansiell informasjon,
og hvor vi ser vesentlighet fra det rapporterende foretakets perspektiv. Det redegjores ogsa for aktuelle
rammeverk som kan benyttes som grunnlag for foretakets vurdering av vesentlighet. Avslutningsvis ser vi pa
hvordan foretaket kan tilneerme seg omradet.

Hvordan defineres vesentlighet og hvor
finnes veiledning?
Regnskapsstandarden IAS 1 Presentasjon av
finansregnskap reflekterer den tradisjonelle
maten & se pa vesentlighet fra et regnskaps-
messig stasted og sier at informasjon er
vesentlig dersom:

det & unnlate a gi den,

presentere den feil eller

tildekke den

vil kunne pavirke primeere brukere av
regnskapsinformasjon nar de treffer beslut-
ninger med utgangspunkt i regnskapet.

Regnskapsloven definerer “Vesentlig
opplysning” som:

Bestemmelsen i regnskapsloven tydeliggjer hva
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vesentlig informasjon er og inneholder ikke krav
om tallfesting av vesentlighet.

Veiledning til foretakene om vurdering av
vesentlighet

IFRS ga i 2017 ut en veiledning om
vesentlighetsvurderinger (IFRS Practice
Statement 2 Making Materiality Judgements).
Veiledningen inneholder en beskrivelse av en
prosess for selskapets vesentlighetsvurderinger.

World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD) omtaler vesentlighet

i tilknytning til beerekraftsrapportering. Her
betraktes vesentlighet som et konsept som blir
benyttet for & vurdere hvor mye informasjon
som skal inkluderes i foretaks rapportering for
a oppna malene med rapporteringen og gjere
rapporteringen nyttig for brukerne.

Global Reporting Initiatives (GRI) definisjon

av vesentlighet setter fokus pa rapportering
knyttet til de forhold som reflekterer foretakets
mest vesentlige pavirkning pa ekonomi, milja
og mennesker, herunder menneskerettigheter.

Et konsept, ofte omtalt som dobbel vesent-
lighet, er ogsa lagt til grunn i EUs Non-Financial
Reporting Directive (NFRD) og nytt Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD).

Ved dobbelt vesentlighet skal vesentlighet
vurderes bade opp mot foretakets pavirkning
pa omgivelsene, menneskene og styringen av
foretaket og opp mot hvordan foretaket selv blir
pavirket.

Bestemmelser om revisors kommunikasjon
av vesentlighetsvurderinger til foretaket
Revisjonsforordningen palegger revisor for
foretak som er pliktige til & ha revisjonsutvalg,
blant annet & rapportere de kvantitative vesent-
lighetsnivadene som er benyttet i revisjonen

til revisjonsutvalget. Revisor skal ogsa angi
kvalitative faktorer som ble tatt i betraktning ved
fastsettelsen av vesentlighetsnivaet. Revisor vil
gjerne presenterer sine vesentlighetsvurderinger
for revisjonsutvalget allerede i tilknytning til
presentasjonen av revisjonsplanen. Pa den
maten kan revisor og foretaket sammen
reflektere rundt hva som har sterst betydning
for brukerne, og som dermed er vesentlig for
vurderingen av finansregnskapet.
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Hvilken tilnaerming har foretakene til vesent-
lighet i rapportering i dag?

Det foreligger begrenset med empiri knyttet

til temaet. Var erfaring fra arbeid med norske
foretak av forskjellig starrelse er at fa foretak
har hatt en systematisk og dokumentert
tilngerming til vesentlighetsvurderinger. Dette
samsvarer med Finanstilsynets funn, publisert i
2021 gjennom temarapporten Revisjonsutvalg
og revisors vesentlighetsgrenser. Manglende
systematikk kan lede til manglende konsistens
i bade kvantitative og kvalitative vurderinger
av informasjonen i arsregnskapet, noe som
selvsagt er uheldig for det enkelte foretaks
rapportering, men ogsa pa grunn av svekket
sammenlignbarhet mellom ulike foretaks
rapportering.

For ikke-finansiell informasjon er var
forventning at vesentlighet blir et viktigere tema
fremover og reflekteres gjennom en modning

i styringsmodellen. EFRAGs beerekraftsstan-
darder, som utfyller CSRD, setter fokus pa
vesentlighet gjennom formalet om & ha et
sammenhengende og omfattende sett med
rapporteringsstandarder, som dekker alle
baerekraftssparsmal fra et perspektiv som
bygger pa dobbelt vesentlighet.

Bor vesentlighet opp pa agendaen i
revisjonsutvalget?

| Finanstilsynets temarapport Revisjonsutvalg
og revisors vesentlighetsgrenser nevnt ovenfor,
tar de til orde for at revisjonsutvalgene i
samarbeid med revisor, ma vurdere hva som
utgjer en vesentlig feil for regnskapsbrukerne.
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| en temarapport fra 2022, Kartlegging av
hvordan revisjonsutvalg etterlever reglene i
allmennaksjeloven, papeker Finanstilsynet
viktigheten av at revisjonsutvalget har bade
revisors og ledelsens vesentlighetsvurderinger
pa agendaen. Finanstilsynet tar til orde for at
revisjonsutvalget detaljert ma sette seg inn i
hvordan revisor anvender vesentlighet i sin
revisjon. | tillegg gir Finanstilsynet uttrykk for
at revisjonsutvalget bor vurdere ledelsens
vesentlighetsvurderinger og prinsippene som er
lagt til grunn for disse.

Hva er viktig i det videre arbeidet

med & systematisere og dokumentere
vesentlighetsvurderinger?

Et rammeverk for vesentlighetsvurderinger er
nyttig for & ta stilling til omfang av nedvendig
arbeid knyttet til rapporteringsprosesser og
kvaliteten pa innholdet i rapporteringen, samt
for & avstemme forventninger til rapporte-
ringen mellom ledelsen, revisor og styret/
revisjonsutvalget. Et rammeverk er ogsa

nyttig for & klargjere forventninger til kvalitet

i rapporteringen innad i konsernet. Det fokus
regulerende myndigheter har pa vesentlighets-
vurderinger er ogsa et argument for &
systematisere og dokumentere vurderingene
av vesentlighet knyttet til bade finansiell

og ikke-finansiell informasjon. Foretakets
vesentlighetsvurderinger ber opp pa agendaen
til revisjonsutvalget i god tid for rapportering av
finansiell og ikke-finansiell informasjon. En mer
utfyllende redegjorelse om vesentlighet fra PwC
finner du pa vare hjemmesider.
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Nytten av god
kommunikasjon
med revisor

Gjennom revisjonen har revisor mange
kontaktpunkter med ledelsen og styret |
foretaket, Deler av denne kommunikasjons-
prosessen skal ifelge loven veere direkte
overfor styret og behandles nedenfor.
Revisjonsutvalgets oppgaver omhandles i
kapitlet Revisjonsutvalgets arbeid.

Kommunikasjon med styret

Revisor skal kommunisere skriftlig til styret. Lovkravene

om skriftlig kommunikasjon gir revisor et nyttig og formelt
verktoy for & papeke feil og mangler i finansiell rapportering.
Videre hvilke konsekvenser feilene og manglene kan f& for
revisjonen, og om forholdet kan lede til ansvar for styret.
Revisor kan ogsa benytte skriftlig kommunikasjon til formelt
a be om visse typer informasjon fra styret i selskapet, eller
til & bekrefte at visse typer informasjon er mottatt. Kravene
om skriftlig kommunikasjon bidrar til & ansvarliggjere bade
revisor og selskapets styre.

Revisor skal i henhold til lovgivningen papeke lovbrudd
som bergrer folgende av styrets ansvarsomrader:
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forvaltningsansvaret, tilsynsansvaret, infor-
masjonsansvaret og ansvaret for & handle

nar egenkapitalen er lavere enn forsvarlig.
Kommunikasjonen skal omfatte alle forhold
fremkommet ved revisjonen som styret bor
gjores kjent med, slik at det kan ivareta sitt
ansvar og sine oppgaver. Vesentlige mangler

i foretakets interne kontroll, brudd pa bokfe-
ringsreglene og andre lovkrav samt avdekkede
misligheter, er et minimum av hva revisor skal
papeke. Kommunikasjonen kan veere i brevs
form eller pa annen mate skriftlig, for eksempel
en presentasjon, og skal nummereres.

Det skal ogsa fremga hvilke konsekvenser det
eventuelt far for revisjonen dersom papekte
forhold ikke rettes opp. Som eksempel kan
revisor papeke at regnskapet er vesentlig feil
fordi det er benyttet feil regnskapsprinsipp ved
verdsettelse av varelageret. Konsekvensen for
revisjonen kan vaere at manglende korrigering
av forholdet vil medfare et forbehold i revisjons-
beretningen. Der papekte forhold ikke rettes
opp, men vedvarer, ma revisor kommunisere
pa nytt og eventuelt konkludere med at
forholdet kan fa ytterligere konsekvenser for
revisjonen, som at revisor plikter a trekke seg
fra oppdraget.

Som revisorer opplever vi av og til at nummerert
kommunikasjon kan oppfattes som kritikk eller
straff. Hensikten er imidlertid & hjelpe styret i
sitt arbeid. Styret vil for eksempel ha nytte av
formell og tydelig kommunikasjon fra revisor i
sitt tilsyn med ledelsens arbeid. Ogsa papekte
forhold som har blitt rettet opp, kan bli gjentatt
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i nummerert kommunikasjon. Hensikten med
en slik gjentagelse vil i tilfelle vaere hensynet til
styrets ansvar for a fore tilsyn med ledelsen, og
muligheten for at lovbruddet likevel kan lede til
ansvar.

Pliktig mgte mellom styret og revisor

Styret har i henhold til aksjeloven § 7-5 a plikt
til hvert ar & ha et mete med revisor uten at
daglig ledelse er til stede. Ved & lovfeste dette
motet er man sikret at bade revisor og styret gis
muligheten til & ta opp temaer det er unaturlig,
vanskelig eller sensitivt & ta med ledelsen til
stede. Plikten omfatter ikke foretak som etter
regnskapsloven § 1-6 er definert som sma.
Hvis et foretak ikke oppfyller mateplikten, ma
revisor kommunisere lovbruddet i nummerert
kommunikasjon.

Var erfaring er at samtalene mellom revisor og
styret er verdifull. Temaene som diskuteres er
flere, og styret benytter for eksempel motet til

a snakke om samarbeidet mellom revisor og
ledelsen, revisors oppfattelse av administra-
sjonens kapasitet og kompetanse, og forstaelse
av regelverk eller vurderinger av kvaliteten pa
foretakets interne kontroller. Blant andre forhold
styret kan vaere opptatt av nevnes revisors
rolle, den eksakte betydningen av innhold i
nummererte brev fra revisor, betydningen av

et fortsatt drift-avsnitt i revisjonsberetningen,
grensene for styrets ansvar nar fortsatt drift
usikkerheten gker, og hvordan revisor benytter
sin vesentlighetsgrense.
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Tom Notland
Partner, Stavanger
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Akseptabel
skatteplanlegging

Internasjonal skatterett har, saerleg det siste
tidret, gjennomgatt ei stor omveltning. Dei
som i dag har ansvar for skatte i eit multina-
sjonalt konsern, har no ei heilt anna verd a
forhalda seg til og andre problemstillingar a
ta stilling til enn for berre fa ar sidan.

Sjolv om ideelle organisasjonar har jobba med rettferdig
skattlegging i fleire tidr, var det, fram til finanskrisa i 2008,
relativt fa kritiske rayster til lovleg skatteplanlegging - dvs
skattearrangement som er i samsvar med lokal og interna-
sjonal lovgjeving. | mange hove var det til og med eit utstrakt
samarbeid mellom styresmakter, internasjonale selskap og
radgjevarar for a redusera effektiv skattesats.

Etter finanskrisa endra dette seg. Svekka statsfinansar har
gjort det naudsynt & tryggja skattegrunnlaget. I tillegg har
auka digitalisering medfort at mange skattereglar ikkje lenger
haver saman med nye forretningsmodellar. Den tydelegaste
konsekvensen av denne utviklinga er OECD/G20 sitt
BEPS-prosjekt (Base Erosion and Profit Shifting). Feremalet
med BEPS er & hindra multinasjonale selskap i 8 oppna
kunstig lag skattlegging ved hjelp av aggressiv, men lovleg
skatte. Dei politiske prosessane er massive og rettsutviklinga
gar i rekordfart. Ei global skattereform er pa trappene.
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Ideelt sett skulle ein ynskja at utviklinga
medfarer at det blir enklare og enklare &

skilja mellom akseptabel og aggressiv skatt-
legging. Diverre er det ikkje tilfelle. Det er
framleis mange praktiske situasjonar der det er
vanskeleg & ta stilling til kva som er akseptabelt
eller ikkje. | tillegg er det slik at det som i ein
situasjon kan vera aggressiv skatteplanlegging i
andre tilfelle er uproblematisk. Vi skal nedanfor
skildra nokre praktiske problemstillingar for &
illustrera skillet mellom aggressiv og akseptabel
skatte.

Dei lette problemstillingane & ta stilling til er
bruk av sékalla “tax havens” utelukkande for
skatteformal, hybride instrument, eller sakalla
“treaty shopping” der ein nyttar skatteav-
talenettverk for & redusera effektiv skatt pa
utdelingar eller rente- og royaltybetalingar.

Ei mykje vanskelegare problemstilling er kravet
til substans i eit holdingselskap. Dersom det er
tale om investering i eit lavskatteland innanfor
EQJS, er eit av vilkara for at fritaksmetoden

skal gjelda at selskapet er “reelt etablert og
driver reell gkonomisk aktivitet i et EQS-land”.
Dette er det same kriteriet som i Cadbury-
Schweppes-dommen, ei sentral avgjersle

om kva som skal til for & kunne vera omfatta
av EUs fire fridomar, der ein avgrensar mot
«wholly artificial arrangements» som ikkje er
verna av verken EU-retten eller norsk internrett.

Dersom det er tale om eit selskap som driv

ei aktiv verksemd, er det sjeldan vanskeleg &
avgjera om selskapet er reelt etablert og driv
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reell gkonomisk aktiviet. For eit holdingselskap
kjem dette imidlertid ofte pa spissen. Det
skuldast at talet pa funksjonar som skal utfgrast
er mykje meir avgrensa. Kva skal eigentleg til
for at eit holdingselskap som berre eig aksjar i
eit anna selskap er reelt etablert i eit anna land?
Er det tilstrekkeleg med styremgater eller treng
ein eigne lokaler og tilsette? Er det akseptabelt
med tilsette berre innan stottefunksjonar eller
treng ein tilsette som er reelle avgjerdsleta-
karar? Kva om ein leiger inn tenester fra andre?
Dei seinare ara har fleire og fleire investorarar
etablert sékalte “plattform”-selskap som eig
mange ulike investeringar. Er det slik at dersom
holdingselskapet eig mange ulike investeringar
sa er det automatisk “not wholly artificial”? | s&
tilfelle, kvar gar grensa?

Eit anna og tilstetande problemomrade er
transfer pricing. Alle multinasjonale selskap skal
sjolvsagt ha korrekt prising av varer og tenester
som blir levert mellom konsernselskap. Dersom
transaksjonen gar mellom land med ulik
skattesats opnar det for mange skjgnsmessige
avgjerder som ofte testar grensa mellom
akseptabel og aggressiv skatteplanlegging.

Skatteinsentiv eller -fritak kan ogsa illustrera
den same grensedragninga. Vi reagerer ofte
negativt nar vi hgyrer om sakalte “tax free”-
eller “duty free-zones” i den tredje verda som
tilbyr lavare skatt eller avgift enn resten av
landet. Andre er negativ til land som nyttar
unntaksmetoden pé inntekter med kilde
utanfor eige territorium (exemption method).
Spoersmalet det multinasjonale selskapet ma

stilla seg, er om ein er forplikta til & ikkje nytta
seg av slike arrangement fordi ein er forplikta

til & betala sin “fair share” i skatt. Igjen er det
ofte enkelt & ta stilling til problem som er langt
borte. Verre blir det dersom ein far spersmal om
det naere. Dersom ein ynskjer a driva interna-
sjonal shipping fra Noreg, har ein da lov til &
gjera det gjennom rederiskatteordninga som
inneber tilnaerma nullskatt pa overskotet, eller
er ein forplikta til & betala ein “normal” inntekts-
skatt? Praksis viser at det siste er eit alternativ
som ingen vel friviljug.

Utfordringa som gar igjen er at vi i 2023
framleis har ein situasjon der mange multina-
sjonale selskap med lovlege middel har hgve

til & redusera sin effektive skattesats meir enn
det mange synes er akseptabelt. Internasjonal
shipping er allereie nemnt. | tillegg finn vi stadig
eksempel i media knytt til digitale tenester

som kan leverast globalt utan at det oppstar
skatteplikt til landet som inntektene skriv seg
fra. Det evige sparsmalet er igjen om ein er
moralsk forplikta til & betala meir skatt enn det
ein er juridisk forplikta til. Dette er ein av hovud-
grunnane til at G20 og OECD det siste aret har
gjort store framsteg i & argumentera for sékalla
Global Minimum Tax Rate. | oktober 2021 vart
136 medlemsland i OECD einige om & innfera
sakalla Global Minium Tax pa 15% for omlag
100 av dei starste og mest lsnsame multina-
sjonale selskapa i verda. Veldig forenkla inneber
det at dersom den effektive skattesatsen er
lagare enn 15%, sa har morselskapslandet
hove til & kreva inn differansen i skatt.
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Framtida vil visa
1. i kor stor grad desse reglane blir innfort i
lokal lovgjeving,

2. om skattesatsen pa 15% kjem til & bli flytta
oppover i &ra som kjem; og

3. om talet pa multinasjonale selskap som vert
raka av skatten kjem til & ga opp.

I tillegg til utviklinga innan materielle
skattereglar, star naturleg nok ESG hegt pa
agendaen. Riktignok har ESG - per i dag - ikkje
resultert i konkrete nye skattereglar. | kraft av
ESG er det likevel naudsynt for mange selskap
a tenkje nytt om til demes struktur og tax
policy slik at ein oppnar best mogleg finansi-
ering og negde investorar. Saleis har ESG ogsa
innverknad pa skattemessige disposisjonar i
dag.

For styrer og styremedlemer er det med andre
ord mange faktorar ein méa ta omsyn til nar

det gjeld skatt, anten det det dreier seg om
materielle skattereglar eller mer “soft law”

og politiske retningsliner. Det skatterettslege
landskapet er i konstant utvikling og krev meir
av styremedlemer enn nokon sinne. Det er ikkje
lenger tilstrekkeleg & berre betala sin skatt med
glede.

Se ogsa eget kapittel om skatteutvalgets
utredning.
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= - “ Transaksjoner
mellom
narstaende

En hey andel av verdenshandelen skjer
mellom neerstaende parter. Det er viktig a
huske pa at hvert aksjeselskap utgjor et
selvstendig rettssubjekt. Dette innebaerer at
selskapet ma behandles ut fra selskapets
egen interesse, uavhengig av konsernets
interesser eller seerinteresser hos
aksjoneerer eller andre konsernselskap.

Bade aksje- og skattelovgivningen stiller krav
til innholdet i avtaler mellom naerstaende.
Styret ma pase at det etableres rutiner og
sikre at organisasjonen har tilstrekkelig
kunnskap og kapasitet, og det ma fare kontroll
med at rutinene overholdes. Mangelfull etter-

Nina G. Stensland . .
Direktor, Bergen levelse kan medfare gkonomisk risiko samt

skatte- og omde@mmerisiko.
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Styrets huskeliste for transaksjoner mellom

neerstaende

Styret i et aksjeselskap har det overordnede

ansvaret for styring og kontroll av transaksjoner

mellom neerstdende og ma

« pase at en oversikt over alle naerstdende
parter lgpende oppdateres

+ pase at alle vesentlige avtaler mellom
neerstaende er skriftlige

+ godkjenne vesentlige avtaler med
neerstadende

+ pase at selskapet har rutiner som sikrer at
transaksjoner med naerstdende er i trad
med armlengdeprinsippet

« pése at kravene til rapportering av transak-
sjoner med naerstdende overholdes

+ pase at det utarbeides internprisingsdoku-
mentasjon i henhold til lokale krav

+ pase at de som ansvar er delegert til, har
tilstrekkelig kompetanse og ressurser

+ pase at det etableres klare ansvarsstruk-
turer og at rutiner overholdes

« pése at det gjennomfares regelmessige
kontroller av selskapets handtering av
transaksjoner med naerstdende

« pése at det er szerskilt oppfelging av trans-
aksjoner med naerstdende i lavskatteland
og eksponerte jurisdiksjoner

+ pése at konsernregnskapet og selskaps-
regnskapene med rimelighet reflekterer
forretningsmodellen og den underliggende
funksjons- og risikofordeling i konsernet

Nzermere om kravene i lovgivhingen

Transaksjoner mellom selskap i samme konsern
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skal bygge pa vanlige forretningsmessige
vilkar og prinsipper. Vesentlige avtaler mellom
konsernselskaper skal foreligge skriftlig. Dette
folger av aksjeloven § 3-9. Man ma se hen til
hva som er markedspraksis for tilsvarende
avtaler og at partenes ytelser er likeverdige.
Dette gjelder i forhold til fastsettelse av
verdien pa det som overfares, og ma sees

i sammenheng med armlengdeprinsippet i
skatteretten.

Armlengdeprinsippet er den grunnleggende
skatterettslige standarden for prising av trans-
aksjoner mellom naerstdende. Priser og ovrige
vilkar som avtales mellom nzerstaende skal
vaere de samme som om transaksjonen var
inngatt mellom uavhengige foretak under
sammenlignbare forhold og omstendigheter.
Dette folger av skatteloven § 13-1 og OECDs
mgnsterskatteavtale artikkel 9.

Aksjeloven § 3-8 oppstiller krav om at styret
skal godkjenne avtaler mellom selskapet

0g en aksjeeier, en aksjeeiers morselskap,
et styremedlem eller daglig leder, samt en
neerstdende til en av disse. Bestemmelsen
gjelder avtaler der selskapets ytelse har en
virkelig verdi som er starre enn 2,5% av
balansesummen i selskapets sist godkjente
arsregnskap.

Merk at det foreligger flere praktiske unntak.
Viktigst er kanskje unntaket for avtaler som
inngas som ledd i selskapets vanlige virksomhet

og som er grunnet pa vanlige forretningsmessige
vilkar og prinsipper. Det er ogsa gitt unntak for
avtaler der selskapets ytelse har en virkelig verdi
som utgjer mindre enn 100 000 kroner. Styret
ber vaere godt kjent med disse unntakene.

Som del av styrets ansvar for forvaltningen

av selskapet ma styret vurdere om § 3-8
kommer til anvendelse. Dersom bestem-
melsen kommer til anvendelse, skal styret
sorge for at det utarbeides en redegjoerelse for
avtalen. Redegjarelsen bgr omfatte hva avtalen
gar ut pa, selskapets rolle i avtaleforholdet,
partene, og hvorfor bestemmelsen kommer til
anvendelse. Redegjorelsen skal veere bekreftet
av revisor, og for at revisor skal kunne avgi

en slik bekreftelse kreves det normalt at det
utarbeides en underliggende verdivurdering av
de overforte ytelsene. Generelt vil det det vaere
en fordel & involvere revisor sa tidlig som mulig
i slike transaksjoner, slik at man er sikker pa

at revisor er enig i metodikken og prinsippene
som benyttes.

Styret skal ogsa avgi en erklaering om at avtalen
er i selskapets interesse, at det er rimelig
samsvar mellom verdien av det vederlaget
selskapet skal yte og verdien av det vederlaget
selskapet skal motta, og at kravet til forsvarlig
egenkapital og likviditet vil vaere oppfylt.

Redegjorelsen og erkleeringen skal dateres
og signeres av samtlige styremedlemmer for
det uten opphold sendes til aksjeeierne og til
Foretaksregisteret.
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Allmennaksjeselskaper skal levere land-for-land rapport (CbCR) innen

Merk at det foreligger egne regler i allmennak- 31. desember i aret etter regnskapsaret. En ’
sjeloven som i noen grad avviker fra reglene konsekvens av mangelfull eller uriktig skatte-
i aksjeloven. Det er bl.a. gitt saerregler for rapportering er endringsligning, med tilhgrende

vesentlige avtaler mellom bgrsnoterte selskaper tilleggsskatt og forsinkelsesrenter.
og tilknyttede parter.
Internprisdokumentasjon

Skatterapportering Det folger av skatteforvaltningsloven § 8-11
Styret har et overordnet ansvar for at skatte- at selskap som har plikt til & levere saerskilt
rapporteringen er i trdd med gjeldende melding om “kontrollerte transaksjoner

regler. Det fglger av skatteforvaltningsloven § og mellomveaerende”, som sammen med

8-11 at selskap som har transaksjoner med nzerstdende, har minst 250 ansatte, og enten a)
neerstaende til en verdi av minst kroner 10 salgsinntekt som overstiger kroner 400 millioner
millioner per ar, eller som per 31. desember eller b) balansesum som overstiger kroner 350
har mellomvaerende over kroner 25 millioner, millioner skal utarbeide internprisdokumen-
skal levere en sezerskilt melding om «kontrollerte  tasjon. Dokumentasjonen skal gi grunnlag for
transaksjoner og mellomvarende» sammen a vurdere om priser og vilkar i transaksjoner og
med skattemeldingen. Formalet med oppgaven mellomvaerender med neerstdende samsvarer
er & gi skattemyndighetene et grunnlag for med det som ville veert fastsatt i transaksjoner

utvelgelse av hvilke skattytere og transaksjons- og mellomvaerender inngatt mellom uavhengige
forhold de ensker & kontrollere neermere. Det er  parter under sammenlignbare forhold og

viktig & veere klar over at oppfyllelse av oppga-  omstendigheter. Hvilken informasjon myndig-
veplikten ikke nedvendigvis er tilstrekkelig for hetene har behov for vil bero pa de faktiske

a oppfylle den generelle opplysningsplikten. forhold og omstendigheter ved den enkelte

Vurder alltid vedlegg til skattemeldingen.
Reglene omfatter bade grenseoverskri-
dende transaksjoner, transaksjoner mellom
norske selskap, samt disposisjoner med faste
driftssted.

Skatteforvaltningsloven § 8-12 krever at

store flernasjonale konsern ma rapportere
overordnet informasjon om aktiviteten i alle
land hvor konsernet har virksomhet. Norske
morselskap med datterselskap i utlandet hvor
samlet inntekt overstiger 6,5 milliarder kroner,
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transaksjon. Dokumentasjonen skal utarbeides
arlig, og skal innleveres innen 45 dager etter
anmodning fra skattemyndighetene. Merk at
selskap som er hiemmehgrende i utlandet kan
vaere omfattet av andre lokale krav.

En vanlig konsekvens av ufullstendige eller
mangelfull internprisdokumentasjon er at
skattekontoret fastsetter skattepliktig inntekt
basert pa en uriktig eller upresis forstaelse av
faktum. Dette vil i praksis innebeere risiko for
langvarig prosess og dobbeltbeskatning.
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L~ a Habilitet

Spersmal om habilitet for enkeltmedlemmer
i styret kan oppsta. Da er det viktig at
forholdet raskt kommer pa bordet og blir
handtert for saken som knyttes til habili-
tetssporsmalet skal behandles i styret.
Nedenfor gir vi nyttig veiledning, bade for
styret og det enkelte styremedlemmet ved
habilitetsvurderinger.

Styremedlemmene har plikt til & serge for at selskapets
virksomhet er forsvarlig organisert, jf allmennaksjeloven

§ 6-12 og plikt til & uteve nedvendig tilsyn med selskapets
virksomhet. Et styremedlem har som hovedregel bade rett
og plikt til & delta i alle styremater og behandlingen og
avgjorelsen av alle saker.

Inhabilitetsregelen i aksjeloven § 6-27 gjelder for alle styre-
medlemmer, ogsa styremedlemmer som er valgt av og
blant de ansatte i selskapet. Styremedlemmer som repre-
senterer de ansatte kan ikke trekke seg fra behandlingen
av konkrete saker som vedrgrer kolleger og deres forhold
fordi det eventuelt oppfattes som personlig vanskelig eller
ubehagelig.

Berit Alstad
Partner, Oslo

L le |
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Erfaring viser at styremedlemmer i aksjeselskaper tenderer
til & anta at man er inhabil oftere enn hva man faktisk er.
Dette er selvfolgelig bedre enn det motsatte, hvor man
opptrer som habil ndr man faktisk er inhabil. Terskelen



Jonas Gaudernack
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for & foreta slike vurderinger ber veere lav og
vurderingen bor dokumenteres.

Et styremedlem skal opptre lojalt

Et overordnet prinsipp for styremedlemmer er
at de i sine verv skal opptre lojalt og aktsomt

i forhold til selskapet og dets interesser.
Habilitetsreglenes formal er & sikre at styret ikke
har utenforliggende hensyn ved behandlingen
og avgjorelsen av saker.

Ved behandling av saker hvor styremedlemmer
har en saerinteresse i saken, og det er risiko
for konflikt mellom styremedlemmets saerin-
teresser og styremedlemmets plikt til & ivareta
selskapets interesse, skal styremedlemmet
derfor ikke delta i behandlingen.

Hva menes med seerinteresse?

Med seerinteresse menes at saken ma ha
“seerlig betydning” for styremedlemmets

egen del eller styremedlemmets neerstaende.
Eksempler pa naerstédende til styremedlemmet
er ektefelle, samboer, barn, sagsken og foreldre
samt foretak som styremedlemmet har
interesser i. Seerinteressen ma vaere en fremtre-
dende personlig eller gkonomisk interesse som
er i konflikt med selskapets interesse. Graden
av interessekonflikt er avgjegrende i vurderingen
av om styremedlemmet er & anse som inhabil
eller ikke.

Vurdering av habilitet

Den som kan veere inhabil, bar normalt ikke delta
i diskusjoner om egen habilitet eller vaere med i
avgjarelsen av om det foreligger inhabilitet. Det
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ma avklares for saksbehandlingen starter om
det foreligger inhabilitet. Den (eventuel de) som
kan veere inhabil ma forlate styremgtet under
behandlingen av saken og vurderingen av styre-
medlemmets habilitet. Det ber protokollferes i
styrereferatet at styremedlemmet ikke deltok ved
behandlingen av saken.

Det ma foreligge seerlige omstendigheter

i tilfelle et styremedlem skal kunne fritas

fra & veere med i behandlingen av de saker
som styret skal ta stilling til. Dersom styre-
medlemmet har en interesse som er i konflikt
med selskapets interesser, foreligger det en
saerinteresse. Dette kan for eksempel gjelde
saker hvor styremedlemmet er kontrakts-
motpart til selskapet, enten personlig eller
gjennom et annet selskap vedkommende har
betydelig interesse i, ved godkjennelse av salg
av egne aksjer i selskapet eller ved beslutninger
om at selskapet skal yte lan eller stille sikkerhet
for Ian til styremedlemmet eller neerstaende til
styremedlemmet. Inhabilitet er ngdvendigvis
ikke til stede i en sak som involverer arbeids-
giveren til styremedlemmet, med mindre

saken kan ha en personlig betydning for
styremedlemmet.

Det fremkommer klart i forarbeidene til
aksjeloven at et styremedlem ikke er inhabil
alene av den grunn at styremedlemmet repre-
senterer en interesse som i den aktuelle saken
ikke faller sammen med selskapets interesse.
At styremedlemmet kan erklzere seg inhabil
fordi det er en vanskelig beslutning som skal
vedtas, er det trolig ikke grunnlag for.

For ansattevalgte styremedlemmer gjelder

en seerlig lovfestet representasjonsrett.
Interesserepresentasjonen er begrunnet i
betydningen de ansattevalgtes deltakelse har
i behandlingen av saker med konsekvens for
de ansatte som gruppe. Hensikten med repre-
sentasjon i styret er nettopp at de ansattes
interesser skal ha et taleror og innflytelse i
styret.

Inhabilt medlem har deltatt i en beslutning
Dersom et inhabilt styremedlem har deltatt i en
beslutning kan beslutningen bli kjent ugyldig.
Ugyldighet forutsetter at deltakelsen til det
inhabile styremedlemmet har hatt betydning
for avgjorelsen i styret. Ugyldigheten kan

ikke gjares gjeldende overfor godtroende
tredjemann som selskapet inngar avtale med.

Deltar et styremedlem i behandlingen av en sak
hvor vedkommende er inhabil og det medfarer
gkonomisk tap for tredjeperson, kan det
medfare erstatningsansvar for styremedlemmet.
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Borser 1 Norge
og tilhgrende
regler

| dette kapitlet beskrives kort de norske
kapitalmarkedene (aksjer og obliga-
sjoner), og hvordan bgrsnoterte og andre
selskaper kan bruke disse markedene til
a hente inn kapital. Selskapets aksjer kan
noteres pa Oslo Bers, Euronext Expand,
Euronext Growth, Euronext NOTC-listen, og
Family and Friends-listen. Obligasjonslan
kan noteres pa Oslo Bers, evt pa Nordic
ABM-listen. De norske kapitalmarkedene
er sveert effektive siden selskapene i gitte
situasjoner kan hente kapital fra den ene
dagen til den neste.

Opptakskrav pd markedsplasser for aksjer
Tabellen under viser de viktigste opptakskravene for Oslo
Boars, Euronext Expand og Euronext Growth.

Siren Iversen Dahle
Partner, Stavanger
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Juridisk status av markedsplass

Juridisk enhet

Investeringsbank/finansiell radgiver

Formell listing- prosess med Borsen

Finanstilsynet involvert?

Markedsverdi for selskapet
(aksjeverdi)

Minimum antall aksjonzerer
(borsposteiere)

Spredningskrav (fri flyt — andel aksjer
spredt blant alimennheten)

Krav om due diligence? (Finansiell og
juridisk)

PwC | Styreboken 2023

Euronext Growth
Multilateral handelsfasilitet

AS, ASA eller tilsvarende utenlandsk
enhet

Omdanning til ASA kan vaere en fordel
for tilretteleggerne /investeringsbank
(ansvar begrensning)

Ja, en godkjent Euronext Growth-
radgiver er ngdvendig

Ned mot 1 til 2 uker

Nei

Nei

30

15%

(aksjonegerer som eier mer enn 10% teller
ikke)

Krav om (forenklet) juridisk- og finansiell
due diligence. Euronext Growth-
radgiver skal vurdere omfanget av due
diligence-undersgkelsene. Krav om
uavhengighet for due diligence-radgiver.

Euronext Expand
Regulert marked

ASA eller tilsvarende utenlandsk enhet

Nei. | praksis er det imidlertid behov
for en investeringsbank til & bista i
prosessen.

4-8 uker
(standard prosess tilpasses Oslo Bers

sin styrekalender)

Ja, vil gjennomga prospekt og
regnskaper (minst 5 ukers review
prosess)

Ja, NOK 8 million

100

25%

(aksjonegerer som eier mer enn 5% teller
ikke)

Full finansiell og juridisk due diligence.
Krav om uavhengighet for due
diligence-radgiver.

Oslo Bors
Regulert marked og konsesjon som bgrs

ASA eller tilsvarende utenlandsk enhet

Nei. | praksis er det imidlertid behov
for en investeringsbank til & bista i
prosessen.

4-8 uker
(standard prosess tilpasses Oslo Bers
sin styrekalender)

Ja, vil gjennomga prospekt og
regnskaper (minst 5 ukers review
prosess)

Ja, NOK 300 million

500

25%
(aksjoneerer som eier mer enn 5% teller
ikke)

Full finansiell og juridisk due diligence.
Krav om uavhengighet for due
diligence-radgiver.
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Likviditet / arbeidskapital

Informasjonsdokument/
noteringsprospekt

Regnskapssprak

Historikk og virksomhet

Finansiell, periodisk rapportering

ESEF

Krav om offentliggjering av
innsideinformasjon

Krav om redegjorelse for eierstyring
og selskapsledelse («corporate
governance»)
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12 méaneder fra forste dag aksjene er tatt
opp til handel.

Krav om et sakalt
Informasjonsdokument, mindre
omfattende enn et EJS-prospekt.
Godkjennes av Oslo Bers.

NGAAP, IFRS og andre aksepterte
standarder

Hovedregel er 2 &r med konsoliderte
regnskaper, men unntak kan gis, blant
annet ved at siste delarsrapport er fullt
ut revidert. Ikke krav om at virksomhet
har startet.

Hel- og halvérlig. Frist for rapportering er
1 méaned senereift Euronext Expand og
Oslo Bers.

Nei

Informasjonsplikt om innsideinformasjon
gjelder fra sgknadstidspunktet.

Nei

12 méaneder fra farste noteringsdag.
Kapitalhenting i forbindelse med
notering kan hensyntas.

Finansiell due diligence-radgiver
giennomgar likviditesprognosen og
rapporterer til Oslo Bors.

Krav til EJS-noteringsprospekt.
Godkjennes av Finanstilsynet.

IFRS og IFRS-ekvivalente standarder.

Som minimum et revidert arsregnskap
eller revidert delarsregnskap.
Virksomheten ma ha startet.

Hel og halvarlig. Helarsregnskap

innen 4 maneder, halvér innen 2
maneder. Markedspraksis er kvartalsvis
rapportering.

Ja

Informasjonsplikt om innsideinformasjon
gjelder fra sgknadstidspunktet.

Ja, krav om a redegjere for utsteders
prinsipper og praksis vedrgrende
foretaksstyring. Norsk utvalg for
eierstyring og selskapsledelse (“NUES”)
sin anbefaling ma folges.

12 méaneder fra forste noteringsdag.
Kapitalhenting i forbindelse med
notering kan hensyntas.

Finansiell due dilligence-radgiver
giennomgar likviditesprognosen og
rapporterer til Oslo Bors.

Krav til EJS-noteringsprospekt.
Godkjennes av Finanstilsynet.

IFRS og IFRS-ekvivalente standarder.

3 &r med konsoliderte regnskaper, og
krav om virksomhet i disse tre arene.
Barsen kan gi unntak.

Hel og halvarlig. Helarsregnskap

innen 4 maneder, halvér innen 2
maneder. Markedspraksis er kvartalsvis
rapportering.

Ja

Informasjonsplikt om innsideinformasjon
gjelder fra sgknadstidspunktet.

Ja, krav om a redegjere for utsteders
prinsipper og praksis vedrgrende
foretaksstyring. Norsk utvalg for
eierstyring og selskapsledelse (“NUES”)
sin anbefaling ma folges.
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Styre og styreutvalg

Euronext-markedene

Etter at Oslo Bars ble en del av Euronext i 2020
har selskaper pa Oslo Bers sine markeds-
plasser na tilgang til et sterre investorpublikum
enn tidligere da Oslo Bers var en selvstendig
bars. Det betyr okt tilgang til kapital, likviditet
og interesse. Oslo Bers har ogsa blitt underlagt
et regelverk som er harmonisert pa tvers av
Euronext-barsene i hele Europa. Euronext-
regelverket inkluderer harmoniserte regelverk
per barsmarked (rule book I) og ikke-harmo-
niserte eller lokale regelverk som gjelder den
enkelte lokasjon eller jurisdiksjon (rule book Il
og annen veiledning). Regulaterene fra hvert
land (Finanstilsynet i Norge) godkjenner de
harmoniserte reglene i fellesskap og de ikke-
harmoniserte godkjennes av hvert enkelt lands
regulater alene.

Euronext-markedene bestér av Oslo Bers,
Euronext Expand, Euronext Growth, Euronext
NOTC-listen og Euronext Family & Friends-
listen. Oslo Bors og Euronext Expand er

Krav til egnethet. Minst ett styremedlem
ma innfri definerte kompetansekrav.

NUES.

definert som regulerte markeder. Euronext
Growth er en multilateral handelsfasilitet,

noe som innebaerer et enklere alternativ til

de tradisjonelle regulerte markedene. Denne
markedsplassen er seerlig relevant for mindre
og mellomstore selskaper hvor det blant
annet er enklere krav til & fa aksjer tatt opp til
handel og mindre omfattende krav til periodisk
finansiell rapportering enn pa de regulerte
markedene.

De forskjellige markedsplassene diskuteres
nedenfor. Vi starter med de enkleste noterings-
alternativene som progressivt blir mer
krevende med hensyn til noteringskrav og
opptaksprosess.

Euronext NOTC-listen og Family &
Friends-listen

Det enkleste kapitalmarkedet i Norge er
Euronext NOTC-listen (“NOTC”) som eies
og reguleres av Oslo Bars ASA, men som
profileres separat fra Euronext Oslo Bears.

Krav om egnethet. Minst 2 styre-
medlemmer ma& vaere uavhengig.
Minimum 40% av styret ma veere
kvinner/menn. Alle styremedlemmer ma
innfri definerte kompetansekrav. Krav
om revisjonsutvalg og kompensasjons-
utvalg. Nominasjonskomite anbefalt av

Krav om egnethet. Minst 2 styre-
medlemmer m4& vaere uavhengig.
Minimum 40% av styret ma veere
kvinner/menn. Alle styremedlemmer ma
innfri definerte kompetansekrav. Krav
om revisjonsutvalg og kompensasjons-
utvalg. Nominasjonskomite anbefalt av
NUES.

Selskaper som har stgtte fra en investe-
ringsbank til & hente kapital, kan bli registrert*
pa NOTC-listen etter sgknad fra investerings-
banken og selskapet. Opptakskravene for
NOTC er beskjedne (minst 50 aksjoneerer,
minst 1 ars historikk, og minst 20 mill NOK

i markedsverdi). NOTC-listen forvalter ogsa
Family & Friends-listen, som er ment for mindre
selskaper (estimert markedsverdi av selskapets
aksjer ma vaere mindre enn NOK 100 millioner).
| de siste par arene har Euronext Growth
overtatt mye av funksjonen til NOTC som
markedsplass.

Euronext Growth-listen

Opptakskravene til handel® pa Euronext Growth
(“EG”) er mer krevende enn opptakskravene

for NOTC. For opptak til handelpa EG kreves
det at selskapet oppnevner en Euronext
Growth-radgiver. Denne radgiveren skal vurdere
omfanget av due diligence-undersokelsene
(bade juridisk og finansiell.) Selskapene ma
som hovedregel ha to ar med reviderte (og

4 Pa OTC er det mer presist & benytte «registrert» og ikke «notert».

5 Pa EG er det mer presist & benytte «opptatt til handel» og ikke «notert»
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dersom aktuelt, konsoliderte) regnskaper, og
veere i stand til & rapportere ars- og halvars-
regnskap. Selskapene ma inneha 15 % fri flyt
i aksjene og minimum 30 bgrsposteiere ved
notering. Et opptak til handelg pa EG krever
ikke IFRS, verken ved opptakstidspunkteteller
senere, og heller ikke et godkjent prospekt av
Finanstilsynet. Dette har bidratt til at opptak til
handelpd EG kan utferes raskt og effektivt.

Tidlig i prosessen, i forberedelse mot opptaket
til handelpa EG, vil selskapet ofte utfere en
rettet emisjon, primeert basert pa en inves-
torpresentasjon som angir betingelsene for
emisjonen, samt selskapets regnskaper. En
investeringsbank bistar normalt med inves-
torpresentasjonen. En rettet emisjon (rettet

til feerre enn 150 investorer eller minimum-
stegning for den enkelte investor pd EUR
100.000 dersom over 150 investorer) utlgser
normalt ikke krav til et tilbudsprospekt. Senere
i prosessen, og i forkant av opptaket til handel,
krever Borsen et Informasjonsdokument. Dette
dokumentet beskriver selskapets forretnings-
modell, risikofaktorer med mer. Dokumentet
gjennomgas av Oslo Bers og fungerer som en
forenklet utgave av et noteringsprospekt.

Oslo Bors og Euronext Expand

| motsetning til EG er Oslo Bers og Euronext
Expand sakalte regulerte markeder. Regulert
marked er en betegnelse benyttet av EU

og er gjenstand for en rekke regelverk som
skal sgrge for at kapitalmarkedene i Europa

er fullharmoniserte (identiske regler for &
unnga friksjon for kapitalflyten i EU). Disse
EU-regelverkene er innarbeidet i den norske
verdipapirhandelloven. Oslo Bers er ogsa
markedsplass for noterte obligasjonslan (se
naermere beskrivelse i eget underkapittel).

For notering pa Oslo Bers kreves det som
utgangspunkt tre &r med reviderte konsoliderte
regnskaper, hvor det siste aret (som inkluderer
sammenligningstall for forrige ar) ma veere
utarbeidet iht. IFRS eller IFRS-ekvivalente
regnskapsstandarder, mens for Euronext
Expand er det tilstrekkelig med en revidert
delérsrapport iht. IFRS eller IFRS-ekvivalente
standarder. Dersom selskapet har publisert
deldrsregnskap er det krav om at dette
utarbeides i henhold til IAS 34 (dersom
selskapet rapporterer etter IFRS) og inkluderes
i noteringsprospektet. Oslo Beors stiller krav
om forenklet revisjon av deldrsregnskapet. Om
selskapet noteres litt inn i aret vil som regel
markedet og Oslo Bars forvente at selskapet
publiserer delarsregnskap. Det kreves 25% fri
flyt i aksjene for begge listene. For Oslo Bars
(Euronext Expand i parentes) kreves minimum
markedsverdi pd NOK 300 millioner (NOK 8
millioner) og minst 500 bersposteiere® (100
barsposteiere). For begge listene er det krav til
full finansiell og juridisk due diligence, herunder
dokumentasjon av tilstrekkelig likviditet for de
forste 12 maneder etter notering.

Det kreves et noteringsprospekt godkjent

av Finanstilsynet for notering pa regulerte
markeder (Oslo Bars og Euronext Expand).
Prospektet ma veere grundig gjennomarbeidet
for forste innsendelse. | denne prosessen vil
Finanstilsynet ogsa kontrollere selskapets
IFRS-regnskaper, siden disse inngar som en
del av prospektet. Har selskapet gjennomfort
betydelige oppkjop eller restruktureringer forut
for noteringen er det ikke gitt at regnskap

for utsteder alene er representativt for den
virksomheten som barsnoteres og det vil kunne
veere et krav om at det utarbeides regnskaper
bade for selskapet som noteres, oppkjapte
selskaper og for restrukturert virksomhet
(kompleks finansiell historikk). | de tilfellene de
sammenslatte selskapene har veert under felles-
kontroll utarbeides sakalt sammenstilt finansiell
informasjon for & vise en representativ finansiell
historikk for virksomheten som noteres.

Ved oppkjop eller salg av virksomhet i siste
regnskapsperiode, ev at det er inngatt avtale
om dette forut for utstedelse av prospekt og
det foreligger en vesentlig bruttoendring (>25
% endring av inntekt, eiendelereller resultat)

vil det vaere krav om pro forma finansiell
informasjon. | de tilfellene der det har skjedd
betydelige oppkjop og restruktureringer for
notering er det viktig & avklare krav til finansiell
informasjon i prospektet med Finanstilsynet i
forkant. Reviderte regnskap ma vaere av god
kvalitet slik at selskapet unngar kritiske og
tidkrevende sparsmal fra Finanstilsynet ved

6 Borsposteiere pa Oslo Bars eller Euronext Expand er aksjongerer som eier aksjer til en verdi av minst NOK 10 000
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deres gjennomgang. En normal godkjennelses-
prosess hos Finanstilsynet tar 5-6 uker.

Etter notering vil selskapets regnskaper veere
underlagt Finanstilsynets lgpende kontroll.
Dette gjelder bade for arsregnskap og for
halvarsregnskap. | tillegg felger Finanstilsynet
opp at selskapene falger de lgpende forplik-
telsene, se nedenfor.

Flytting fra Euronext Growth til Oslo Bors
eller Euronext Expand - uplisting

Mange av selskapene med aksjer tatt opp

til handelpa EG planlegger notering pa Oslo
Bars eller Euronext Expand (uplisting). |
prinsippet kreves det da en full noterings-
prosess som skissert i avsnittet over. Merk at
i den grad et selskap i forkant av EG-opptaket
har gitt guiding pa et fremtidig resultat, ma
selskapet ved en eventuell uplisting til Oslo
Bars eller Euronext Expand forholde seg

til hvordan en slik guiding skal beskrives i
noteringsprospektet.

Etter notering - lopende forpliktelser

Etter notering pa Oslo Bers, Euronext Expand
eller opptaket til handel pa EG, har selskapene
krav til & rapportere falgende primaere
kategorier av informasjon:

1. Innsideinformasjon

2. Periodisk finansiell informasjon

3. Selskapshandlinger (corporate actions)

4. Flaggeregler (gjelder ikke Euronext Growth)

Noteringsprospektet (for Oslo Bers og Euronext
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Expand) og informasjonsdokumentet (for EG)
inneholder informasjon til investorene. Etter
notering fortsetter selskapene med a holde
investorene oppdatert lgpende i forhold il
relevant informasjon, inkludert innsideinfor-
masjon (iht verdipapirhandelloven eller bgrsens
egne regler). Kort oppsummert er innsidein-
formasjon opplysninger som gjelder selskapet
eller aksjene (evt obligasjonslan som er notert)
og som er egnet til & pavirke aksjekursen
merkbart.

Innsideinformasjon skal som hovedregel
rapporteres umiddelbart av selskapet til
markedet, med mindre selskapet ser at man
oppfyller adgangen til sakalt «utsatt offentlig-
gjering», som er en unntaksregel. | den grad
selskapet velger «utsatt offentliggjering», ma
innsidelister utarbeides og Oslo Bers’ markeds-
avdeling informeres underhanden (for & kunne
overvake aksjekursen — evt obligasjonskursen
for noterte obligasjonslan).

Investorene gnsker jevnlig status for hvordan
selskapene forvalter verdiene. Alle noterte
selskap ma offentliggjere arsrapport og
halvarsrapport. Det er ikke krav om revisjon
eller forenklet revisjon av halvarsregnskap.
Det er like krav for Oslo Bars og Euronext
Expand, mens EG har noe lengre tidsfrister for
krav til offentliggjering. De fleste selskapene
rapporterer imidlertid hvert kvartal i trdd med
Oslo Bars sine anbefalinger. Selskapene
gnsker som regel & rapportere sa tidlig som
mulig etter kvartalsslutt. Dette gir da ogsa

selskapene starre muligheter til & kommunisere
med markedet i en storre del av det aktuelle
kvartalet.

Bade arsrapport og halvarsrapport ma omfatte
en ansvarserklaering fra de personene som er
ansvarlige hos selskapet for selskaper som er
notert pa Oslo Bers og Euronext Expand, men
dette kreves ikke for EG.

30 dager forut for rapportering av pliktige ars-/
deldrsrapporter er det generelt handleforbud for
primeerinnsidere, sakalt rade perioder.

Det er detaljerte krav til hvordan og nar
selskaper skal rapportere selskapshandlinger
til markedet. Ved forslag eller beslutning

om for eksempel utbytte, fortrinnsrettsemi-
sjoner, splitt eller spleis av aksjer, endring av
ISIN, reparasjonsemisjoner og innkalling til
generalforsamling skal det offentliggjeres en
separat melding med informasjon om relevante
nokkeldatoer.

For aksjer notert pa regulert marked plikter den
aksjeeier hvis eierandel nar opp til, overstiger eller
faller under 5 %, 10 %, 15 %, 20%, 25%, 1/3,

50 %, 2/3 eller 90% av det totale antall aksjer i
selskaper, a straks sende melding til selskapet og
Oslo Bers - en sakalt flaggemelding. Etter flagge-
reglene regnes aksjeeier som den som innehar
aksjer, andre finansielle instrumenter enn aksjer
eller rett til & stemme for andre aksijer.
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Etter notering - hvordan hente ytterligere
aksjekapital?

Lovens hovedregel er at selskaper som skal
hente ny egenkapital skal gjere det gjennom en
fortrinnsrettsemisjon slik at alle eksisterende
aksjoneerer kan tegne seg og ikke risikerer
utvanning. En fortrinnsrettsemisjon vil ogsa
utlzse krav om at fortrinnsrettene kan noteres
og omsettes i de f& ukene emisjonen utfores.

Allmennaksjeloven apner imidlertid for at
selskaper kan utfare en rettet emisjon til et mindre
utvalg investorer (trenger ikke omfatte selskapets
eksisterende aksjonaerer). En forutsetning er

at selskapets styre har ngdvendige fullmakter

og en saklig grunn til & utfere den rettede
emisjonen. Fordelene med en rettet emisjon er at
selskaper kan hente kapitalen fra den ene dagen
til den neste, at den rettede emisjonen normalt
ikke utlaser prospektplikt og at emisjonen (i
motsetning til en fortrinnsrettsemisjon) kan utfores
raskt. Rettede emisjoner har utviklet seg til & mer
veere hovedregelen enn unntaket for borssel-
skapene i det norske kapitalmarkedet.

Ulempen med en rettet emisjon er imidlertid

at eksisterende aksjonaerer blir utvannet.
Selskapene sgker derfor & bete pa dette med
en reparasjonsemisjon som kommer i etterkant
av den rettede emisjonen. | reparasjonsemi-
sjonen vil eksisterende aksjonaerer, som ikke
tegnet seg i den rettede emisjonen, inviteres til
a tegne segq til like betingelser som i den rettede
emisjonen. Reparasjonsemisjonen innebaerer
imidlertid krav til utarbeidelse av prospekt som
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ma godkjennes av Finanstilsynet i forbindelse
med reparasjonsemisjonen da kretsen av
aksjonzaerer som far tilbud om a tegne seg i en
reparasjonsemisjon vil utlase prospektkrav.
Pa dette tidspunktet har selskapet imidlertid
allerede oppnadd & hente kapitalen i den
rettede emisjonen.

Oslo Bers stiller en rekke krav til en rettet
emisjon siden slike emisjoner innebaerer
diskriminering (utvanning) av eksisterende
aksjoneerer. Selskapets styre bor utfare slike
emisjoner i tett dialog med sine juridiske
radgivere og begrunne valget for hvorfor
fortrinnsretten er fraveket.

Hvordan hente obligasjonsfinansiering?

Forutsetningen for & hente obligasjonsfinansi-
ering er normalt at selskapet (obligasjonsutsteder)
har kapasitet til & betjene lanet, dvs tilstrekkelig
kontantstrem til & betale renter og avdrag. Det

er ikke et krav at slike 1an ma noteres, men ofte
krever investorene at lanet noteres pa Oslo Boers
eller Nordic ABM for at selskapet skal ha krav til &
rapportere innsideinformasjon, periodisk finansiell
rapportering samt veere gjenstand for Bersens
overvaking og regelverk.

Gitt et mandat fra selskapet vil en valgt inves-
teringsbank plassere lanet hos et utvalg
investorer. Banken vil indikere til selskapet
hvilke betingelser (primaert hvor hay rente)
lanet kan plasseres til, sett hen til selskapets
kredittverdighet, gjeldsbetjeningsevne og

lanesikkerhet. De fleste lan som plasseres i det
norske markedet er enten usikrede lan eller 1an
med sikkerhetsstillelse i form av betalingsga-
rantier gitt av andre juridiske enheter innad i

et konsern som selskapet som utsteder lanet
er en del av. Investeringsbanken vil bista med
a lage investorpresentasjon, term sheet etc.
Investeringsbanken vil indikere rente (kupong)
for lanet. Obligasjonslan har ofte en varighet pa
3-5, ar og er normalt avdragsfrie med krav om
tilbakebetaling pa lanets siste dag (ballong).

Normalt vil det ikke utarbeides prospekt, siden
selskapet og banken(e) legger opp til & benytte
regler som gir unntak fra prospektplikt.

Nordic Trustee fungerer som obligasjonsei-
ernes tillitsmann i de fleste obligasjonslanene
som utstedes i det norske markedet. Term
sheet og laneavtalen for hvert enkelt obliga-
sjonslan vil normalt veere utarbeidet basert pa
standard maler (avtaler og dokumentasjon)
fra Nordic Trustee, noe som bidrar til effektive
utstedelsesprosesser.

Dersom obligasjonslangiverne ensker lanet
notert, ma selskapet forberede notering av lanet
pa Oslo Bers eller Nordic ABM. Dersom lanet
skal noteres pa Oslo Bers er det krav til prospekt
og rapportering av regnskap etter IFRS.
Prospektet skal godkjennes av Finanstilsynet.
Dersom det er garantister til lanet er det krav

til & vedlegge garantistene sine regnskaper

i prospektet. Dersom lanet skal noteres pa
Nordic ABM er det ikke krav til prospekt eller
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IFRS- rapportering. Det er ikke krav om finansiell
eller juridisk due diligence for & hente inn obliga-
sjonskapital eller for notering av obligasjonene.

Lopende forpliktelser for obligasjonsutsteder
Etter notering pa Oslo Bers (evt Nordic ABM)

vil obligasjonsutsteder som minimum matte
offentliggjere en revidert arsrapport og en
urevidert halvarsrapport. Selskapet er ellers
forpliktet til & rapportere iht lopende forpliktelser
som vil omfatte innsideinformasjon, periodisk
finansiell rapportering og selskapshandlinger (se
beskrivelse i avsnittet «Etter notering — lapende
forpliktelser» over). Det er ogsa krav til revisjons-
utvalg’. Normalt krever langiverne at selskapet
rapporterer regnskap hvert kvartal, dvs oftere
enn det som falger av regelverket.

Etter notering ma ikke bare utsteder, men ogsa
nedstromsgarantister (feks dersom morselskap
garanterer for den noterte obligasjonsutste-
deren) rapportere regnskaper lgpende til Oslo
Bars. Oppstromsgarantister (ofte operative
datterselskaper som garanterer for sin mor/
den noterte obligasjonsutstederen) har derimot
ikke krav til & rapportere sine regnskaper da
disse vil vaere konsolidert i konsernregnskapet
til utsteder.

7 Gjelder ikke for notering av obliga-
sjonslan pa Nordic ABM
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