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Varige driftsmidler og
immaterielle eiendeler
(IAS 16 og IAS 38)

| utvalget var det kun henholdsvis ett og tre selskaper som opplyste at klimarisiko var vurdert ved fastsettelse av utnyttbar
levetid pa varige driftsmidler og immaterielle eiendeler. To av disse hadde samtidig opplyst at det var betydelig estimatusik-
kerhet knyttet til utnyttbar levetid som et resultat av klimarisiko, men uten & gi ytterligere informasjon om usikkerheten, som
for eksempel informasjon om de klimarelaterte forutsetningene og sensitiviteter. De @vrige selskapene, de som ikke tok opp
klimarisiko som viktig element i vurderingen utnyttbar levetid, hadde alle gitt informasjon utenfor regnskapet som tilsa at de
ansa klimarelaterte forhold som et viktig omrade, og flere av dem hadde utenfor regnskapet gitt informasjon som tilsa at
utnyttbar levetid kan veere pavirket av klimarisiko.

Finanstilsynet vurderer at konsistensen mellom informasjonen som gis utenfor og i regnskapet om utnyttbar levetid til dels er
mangelfull. Tilsvarende opplyste flere av selskapene i utvalget at de forventet investeringer i ny teknologi for & tilpasse
virksomheten til klimautfordringene utenfor regnskapet, men under halvparten av dem oppfylte minimumskravet i IAS 38.126
til & opplyse om kostnadsfert FoU i perioden.

Driftsinntekter og
segmentrapportering
(IFRS 15 og IFRS 8)

IFRS 15.114 stiller krav om inndeling av kundekontraktinntekter i ulike kategorier. Ingen av selskapene i utvalget gjorde
noen form for klimarelatert inndeling av driftsinntekter, som for eksempel inntekter fra lavutslippsaktiviteter adskilt fra inntek-
ter fra andre aktiviteter. Tilsynet minner om at inndeling mellom inntektsstrammer med ulikt klimaavtrykk kan veere ngdven-
dig for en brukers forstaelse av et selskaps inntjeningspotensial.

Et av selskapene i utvalget hadde imidlertid tilpasset segmentrapporteringen sin slik at aktiviteter med ulik klimarisikoekspone-
ring sammenlignet med selskapets avrige aktiviteter ble rapportert som et eget segment. Andre selskaper kommuniserte et
tilsvarende skille utenfor regnskapet uten at det hadde fatt konsekvenser for segmentrapporteringen i regnskapet. Tilsynet
reiser i rapporten spgrsmal ved om et eller flere av disse selskapenes segmentrapportering er i samsvar med kravene i IFRS 8.

Andre forhold

Finanstilsynet kommenterer i rapporten at selskapene i liten grad omtaler grgnn finansiering i regnskapet selv om det er
omtalt utenfor regnskapet. Videre fremkommer det at Tilsynet ogsa vurderte andre omrader som fortsatt drift-opplysninger
(IAS 1), beholdninger (IAS 2), virkelig verdi-maling (IFRS 13), restverdi (IAS 16), avsetninger og betingede forpliktelser (IAS
37) og utsatt skattefordel (IAS 12), uten at utbredte mangler ble identifisert.

De omradene Finanstilsynet har rettet fokus mot i sitt tematilsyn og de omradene IASB i sitt 2020-dokument identifiserte
som aktuelle i lys av klimarelaterte forhold, er i stor grad sammenfallende. Finanstilsynets fokus pa inntekter fra kunder
(IFRS 15) og segmentrapportering (IFRS 8), som fremstar som hgyst relevante, avviker imidlertid fra IASBs omtale.

Baerekraft og rapporteringskvalitet:

Vekstselskaper
versus verdiselskaper

Masteroppgaven jeg skrev sammen med en medstudent har sett pa om det er forskjell i
rapporteringskvalitet knyttet til ikke-finansiell baerekraftsrapportering hos vekstselskaper
notert pa norsk bars og verdiselskaper notert pa norsk bgrs. Artikkelen gir en
oppsummering av masteroppgaven som ble avlagt ved NTNU Handelshgyskolen varen 2022.
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Artikkelens innhold er knyttet til en masteroppgave. Innholdet i artikkelen star for
forfatterens egen regning.

kraftsrapportering som kan vurderes
som vesentlig vedrerende selskapers
gkonomiske resultater. Rapporten stilte
dog spersmal ved nytten av dagens

Frem til starten pa studien hosten potensielt kan ha skadet rapporterin- barekraftsrapporteringspraksis for a ta
2021, hadde mange vekstselskaper gitt  gens transparens og relevans. investeringsbeslutninger og ved 4 yte
pa bers med en hey prising. Det var radgivningstjenester. En forklaring kan
derfor interessant 4 undersoke om Nytteverdien av baerekrafts- vaere mangelen pa felles standarder,
vekstselskaper benyttet barekrafts- rapportering som krever at man sikrer konsistens i
rapportering for & gi et feilaktig I en rapport fra Bernow et al. (2019) barekraftsrapporteringen for man kan
inntrykk til sine interessenter som hevdes det at investorer pnsker bare- sammenligne selskapers ytelse pa bare-
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kraftsforhold. Dette kan pd samme
mite gi en informasjonsfordel for de
som har spisskompetanse og tilstrekke-
lige ressurser til & ta kostnadene ved &
analysere barekraftrapportering.

I en undersgkelse utfort av PwC blant
325 investorer fra 43 forskjellige land
(PricewaterhouseCoopers, 2021) var et
av funnene at de fleste investorer
mener at informasjon om bzrekraft og
ESG-risiko er nodvendig nar de fatter
investeringsbeslutninger. Et annet funn
fra undersekelsen var at de fleste inves-
torer ikke stoler pé firmaets rapporte-
ring om ESG og halvparten av investo-
rene sa at de ikke vil investere i bedrif-
ter som ikke bidrar til 4 redusere kli-
maendringene. Denne undersokelsen
indikerer at berekraftsrapportering har
stor betydning for investorer og deres
beslutningsprosesser, men de viser ogsa
at det er betydelig skepsis til rapporte-
ringsskvaliteten pa barekraft.

«Begrepssmegrja»

Berekraftsrapportering handler om &
rapportere pa berekraft. Ordet bare-
kraft stammer fra Brundtland-rappor-
ten fra 1987, hvor begrepet berekraftig
utvikling forst ble internasjoalt kjent.
Bearekraft er et ofte brukt begrep,
sammen med CSR- og ESG-begre-
pene. Berekraft skal dekke tre dimen-
sjoner — klima og miljg, sosiale forhold
og ekonomisk ulikhet. I et bedriftsper-
spektiv ses ogsd ekonomi i et bredere
perspektiv enn kun gkonomisk ulikhet
ved at man ogsa kan legge «grenn oko-
nomisk» vekst til grunn som en forut-
setning for et mer barekraftig sam-
funn. CSR er bedriftenes samfunnsan-
svar, som utfordrer eierperspektivet om
at bedrifter skal maksimere verdien for
sine eiere. CSR tydeliggjor at man ogsd
har et ansvar overfor sine interessenter.
CSR-rapportering har ofte blitt benyt-
tet i forskningslitteraturen for 2017.
ESG er et mye brukt begrep innenfor
finans og skonomi som handler om
klima og milje, sosiale forhold og virk-
somhetsstyring. Innholdet i ESG min-
ner i store deler om dimensjonene i
barekraftsbegrepet, men ESG trekker
inn virksomhetsstyring. Virksomhets-

styring betyr hvordan selskaper forhol-

der seg til bl.a. ekonomiprosesser, risi-
kostyring og kontollmekanismer. I
likhet med nyere forskning og rappor-
teringspraksis etter 2017 benyttes
begrepet barekraftsrapportering videre
i denne artikkelen som omfatter rap-
portering pa barekraft, CSR og ESG
forhold.

Regulatoriske krav

Det er rask endringstake i den regula-
toriske utviklingen for barekraftsrap-
portering og norske selskaper har i den
siste tiden fatt flere og mer omfattende
lovregulerte rapporteringsplikter for
barekraftsinformasjon.

Regnskapsloven § 3-3 ¢, palegger store
foretak 4 rapportere pa barekraft
(regnskapsloven, 1998, § 3-3). Rap-
porteringsplikten ble utvidet i 2021 i
trdd med den prinsippbaserte NFRD
(Non-Financial Reporting Directive)
og omfatter forhold som miljg, sosiale
forhold, arbeidsmilje, likestilling og
ikke-diskriminering, menneskerettig-
heter, korrupsjon og bestikkelser.
Reglenes prinsippbaserte natur og hoye
grad av valgfrihet skaper et mulighets-
rom for opportunistisk rapportering.
EU-kommisjonen har publisert flere
ikke-obligatoriske retningslinjer pa sin
nettside som kan hjelpe bedrifter med
4 overholde kravene til rapportering
om miljg-, sosiokulturell og klimarela-
tert informasjon.

Ifolge norsk regnskapslovgivning anses
store selskaper som bersnoterte selska-
per, men ogsé rapporterende enheter
hvis aksjer, andeler, grunnfondsbevis
eller obligasjoner noteres pa bors eller
lignende i utlandet og andre regnskaps-
pliktige dersom det fastsettes i serlige
bestemmelser fra Finansdepartementet,
jf. regnskapslovens § 1-5, og selskaper
som overskrider to av grensene for mer
enn 70 millioner kroner i salgsinntek-
ter, balanse over 35 millioner kroner
eller mer enn 50 ansatte i gjennom-
snitt, jf. regnskapsloven § 1-6 (regn-
skapsloven, 1998). CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive)
forventes 4 bli inkludert i regnskapslo-
ven § 3-3 ¢ som anslas 4 bli gjeldende
for regnskapsaret 2024 som erstatter
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NFRD og utvides til 4 gjelde for fore-
tak av allmenn interesse med mer enn
500 ansatte og omsetning over €40M
eller over €20M eiendeler som kan
utvides ytterligere for regnskapsaret
2025 og regnskapsaret 2026 (for regn-
skapsdret 2025 til store foretak/kon-
sern iht. EU-definisjonen ved oppfyl-
lelse av to av tre kriterier som er antall
ansatte over 250, omsetning over
€40M, balansesum over €20M, og for
regnskapsiret 2026 til bersnoterte
SME, som er alle barsnoterte selskaper
med unntak fra mikroforetak). Bere-
kraftsdirektivet — CSRD skal inng i
styrets arsberetning. Det forventes ogséd
en ny berekraftsstandard i regi av
ISSB, en del av IASB, som har et for-
slag ute pd hering (IASB, 2022).

Utenfor regnskapsloven har selskaper
med mer enn 50 ansatte en aktivitets-
og redegjorelsesplike, jf. likestillingslo-
ven § 26. Apenhetsloven gjelder for
alle store og mellomstore norske selska-
per som stiller krav til aktsomhetsvur-
deringer i leveranderkjeden og rappor-
teringsplikt pa hvordan negative kon-
sekvenser med tanke pd menneskeret-
tigheter og arbeidsforhold i leverander-
kjeden handteres. Det forventes ogsd
innfering av ny lov vedrerende offent-
liggjoring av barekraftsinformasjon, i
form av to forordninger fra EU (EU
2019/2088 og EU 2020/852). Forord-
ningen om klassifiseringssystem for
barekraftige aktiviteter (EU 2020/852)
blir populert kalt for taksonomien.
Taksonomien pélegger store foretak og
selskaper (foretak av allmenn interesse
med mer enn 500 ansatte og omset-
ning over €40M eller over €20M eien-
deler), & rapportere pd andel av omset-
ning, investeringer og driftsutgifter fra
aktiviter som anses som bearekraftige i
trdd med kravene i taksonomien.
Finansakterer ma ogsi rapportere pa
egen eksponering for deres finansielle
produketer i forhold til det som anses
som barekraftige aktiviteter i taksono-
mien. SFDR (EU 2019/2088) er regu-
lering med mél om & forbedre dpenhet
i finansmarkedet for berekraftige
investeringsprodukter, for 4 kunne
forhindre gronnvasking og eke dpen-
heten rundt barekraftskrav fra finans-
markedsaktorer.
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Metode og databehandling

Denne studien har benyttet sentiment-
analyse, en form for tekstanalyse, for &
male tonen i berekraftsrapporteringen
for & underseke rapporteringskvalite-
ten. Tekstanalyse er noe som blir mer
og mer bruke for 4 kvantifisere kvalita-
tiv data for analyseformal, og gir nye
muligheter for hva som kan underse-
kes. Tekstanalysen ble gjennomfert ved
& kode et script for & undersgke bare-
kraftsrapporteringen og dele inn tekst-
informasjonen i ulike sentimenter.
Videre benyttet vi dataene fra senti-
mentanalysen til regresjonsanalyse,
hvor tonen blir brukt som avhengig
variabel, en dummyvariabel for 4 sepa-
rere vekst- og verdiselskaper, og finan-
sielle kontrollvariabler for & kontrollere
for selskapenes karakteristikker.

Vi har brukt market-to-book ratio for
a skille mellom vekst- og verdiselska-
per, som gir et uttrykk for investorenes
forventninger til fremtidig vekst.
Denne méten & skille mellom vekst- og
verdiselskaper pa skiller seg fra andre
studier som har benyttet andre méter
til 4 skille mellom vekst- og verdisel-
skaper.

Funn

Hovedfunnene viser at bersnoterte
norske vekstselskaper har en hoyere
andel av positive ord og en lavere andel
av usikre ord sammenlignet med verdi-
selskaper i barekraftsrapporteringen.
Videre viser funnene at vekstselskaper
har storre grad av standardisert sprak i
barekraftsrapporteringen enn verdisel-
skaper. Funnene indikerer forskjellig
rapporteringskvalitet i berekraftsrap-
porteringen, der de norske bersnoterte
vekstselskapene har lavere rapporte-
ringskvalitet sammenlignet med de
norske verdiselskapene. Funnene viser
indikasjoner pd grennvasking, som vil
si at selskapene misbruker barekrafts-
rapporteringen for & gi et bedre bilde
pa selskapets prestasjoner pa bere-
kraftsomridet enn hva som er tilfellet.

Det store antall bersnoteringer av

vekstselskaper i Norge den siste tiden,
kan veare arsaken til at norske, bersno-
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terte vekstselskaper kan ha bruket tonen
i baerekraftsrapportering for & virke
mer attraktive for investorer enn nor-
ske, bersnoterte verdiselskaper.

Investorer ber ha et forhold til bere-
kraftsrapportering for 4 kunne ta gode
investeringsbeslutninger, og for 4 vare
bevisst pa vekstselskaper sin mulighet
til & misbruke berekraftsrapportering.
Investorer ber vare klar over og
bevisste pa rapporteringskvaliteten i
barekraftsrapporteringen for vekst-
selskaper nar de benytter berekrafts-
rapporteringen for a verdsette selska-
per. Ved a vurdere muligheten for at
barekraftsrapportering brukes til 4
overselge selskapenes barekraftsbidrag,
unnlate 4 gi nedvendig informasjon
om usikkerhet, og at det brukes stan-
dardformuleringer, kan investorene ta
bedre investeringsbeslutninger. Inves-
torer ber ta hensyn til at vekstselskaper
kan benytte seg av grennvasking sam-
menlignet med verdiselskaper, nir de
vurderer kapitalkostnaden og verdien
av selskapet. P4 samme mate ber kredi-
torer vurdere muligheten for gronn-
vasking ved fastsettelse av utlansrenter
og ved risikovurderinger.

Hele masteroppgaven finnes pa:
hteps://hdl.handle.net/11250/3017623
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