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Del II:

IFRS 7 – noen  
refleksjoner etter ett år
I denne del II av artikkelen tar vi for oss opplysningskravene knyttet til art og omfang 
av risiko som oppstår fra finansielle instrumenter og som foretaket utsettes for 
samt hvordan foretaket håndterer slik risiko.

IFRS 7 Finansielle instrumenter – opplys-
ninger ble obligatorisk for IFRS-rapporte-
rende foretak for 2007. Bakgrunnen for 
denne artikkelen er en gjennomgang av 
2007-årsrapportene fra et utvalg norske 
børsnoterte industri- og handelsforetak. I 
første del av artikkelen tok vi for oss opp-
lysningskravene knyttet til betydningen av 
finansielle instrumenter for et foretaks 
finansielle stilling og inntjening. 

Art og omfang av risiko som 
oppstår av finansielle instrumenter
IFRS 7 krever kvalitative og kvantitative 
opplysninger om hver type risiko som 
oppstår av finansielle instrumenter. Viktig-
heten av å gi god informasjon om risiko og 
risikostyring, er blitt enda viktigere i lys av 
den finanskrise og økte markedsvolatilitet 
vi har sett i høst. Dette gjelder både infor-
masjon om kredittrisiko, markedsrisiko og 
likviditetsrisiko. Kredittrisikoen har økt. 
Finansieringskilder har tørket inn etter 
hvert som bankene har blitt mindre villige 
til å låne ut penger, og investorer for øvrig 
er blitt mer interesserte i å nedbetale egen 
gjeld eller beholde egne likviditetsreserver 
enn å investere i obligasjonsmarkedene.

Risikoinformasjonen skal være basert på 
den informasjonen som gis internt til nøk-
kelpersoner i foretakets ledelse. I tillegg 
skal visse spesifikke minimumsopplysnin-
ger gis i den utstrekning de ikke er dekket 
av den informasjonen som gis til ledelsen.

Vi fant at de fleste foretakene ga lite infor-
masjon ut over minimumskravene til kvan-
titativ informasjon om risiko. Vi er usikre 
på om det skyldes at foretakene motvillig 
oppgir ledelsesinformasjon eller om foreta-
kenes ledelsesinformasjon er sammenfal-
lende med minimumskravene.

Vår gjennomgang viser at mange foretak 
gir informasjon om finansielle risikoer i 
styrets beretning uten at tilsvarende infor-
masjon er gitt i regnskapet eller at det er 
kryssreferert fra regnskapet.

Enkelte foretak presenterte den kvalitative 
og kvantitative risikoinformasjonen i en 
egen note som en av de første notene etter 
prinsippnoten, mens andre presenterte 
denne informasjonen i noten som 
omhandlet derivater. Mange foretak viste 
risikoinformasjon knyttet til aksjekurser i 
tilknytning til aksjenoten og således separat 
fra valuta og renterisiko. 

Kredittrisiko
Kredittrisiko – kvalitative opplysninger
Vår gjennomgang viser at det i liten 
utstrekning er gitt kvalitative opplysninger 
knyttet til kredittrisiko. 

IFRS 7.33 a) krever at det skal gis opplys-
ninger om «risikoeksponeringer og hvordan 
disse oppstår». Av de foretakene vi har sett 
på, er det få som gir opplysninger ut over å 

identifisere hvilke poster i regnskapet som 
er forbundet med kredittrisiko.

Videre krever IFRS 7.33 b) at det skal opp-
lyses om «formål med og prinsipper for og 
prosesser for å håndtere risiko og hvilke 
metoder som benyttes for å måle risiko». En 
del foretak gir informasjon knyttet til kre-
dittvurderingsprosessen. Det er dog få fore-
tak som gir informasjon om hvilke metoder 
som benyttes for å måle kredittrisikoen.

Følgende eksempel er hentet fra note 29 i 
Norske Skogs årsrapport for 2007:

Kredittrisiko – kvantitative opplysninger
De kvantitative opplysninger om kredittri-
siko skal gis pr. klasse av finansielle instru-
menter. Foretakene har i liten utstrekning 
gitt eksplisitt informasjon om hvordan 
klassene er definerte. Klassene som benyt-
tes synes dog i stor utstrekning å være sam-
menfallende med kategorier av finansielle 
instrumenter som definert i IAS 39. 

Utgangspunktet i IFRS 7.34 er at kvantita-
tive opplysninger skal gis basert på den 
informasjonen som gis internt i foretaket. 
Vårt generelle inntrykk er at regnskapspro-
dusentene i liten grad gir informasjon ut 
over minimumskravene i IFRS 7.34 til 

76
norske skog årsrapport

per 31. DeseMBer 2006 MåneDer  MåneDer  2008-2009   2010-2011   > 2011 

Finansielle instrumenter, ikke-derivater 
Hovedstolutbetalinger på rentebærende gjeld  -1 238 -1 896 -2 740 -8 795 -2 980
Prosjektert rentebetalinger på rentebærende gjeld  -463 -539 -1 613 -1 043 -2 305
Leverandørgjeld  -2 893 -940 - - -
sum finansielle instrumenter, ikke-derivater  -4 594 -3 375 -4 353 -9 838 -5 285

Finansielle instrumenter, derivater       
      
Derivater med netto oppgjør       
rentebytteavtaler - netto kontantstrøm  -46 61 24 10 -77
Fremtidig rentebindingsavtaler  - - - - -
råvarekontrakter  54 10 12 - -
     
Derivater med brutto oppgjør      
Valutakontrakter - utgående kontantstrøm  -5 507 -1 946 -906 - -
Valutakontrakter - inngående kontantstrøm  5 455 1 962 930 - -
Valutabytteavtaler - utgående kontantstrøm  -272 -1 385 -551 -805 -3 621
Valutabytteavtaler - inngående kontantstrøm  272 1 354 536 806 3 461
sum finansielle instrumenter, derivater  -44 56 45 11 -237
sum  -4 638 -3 319 -4 308 -9 827 -5 522

kredittrisiko 
norske skog foretar en kredittvurdering av alle motparter i finansielle handler. kravet 
er at motparten minimum skal være et A-ratet selskap. For selskap som ikke har 
kredittrating gjøres det beregninger hvor kravet til nøkkeltall er som for et A-ratet 
 selskap. På bakgrunn av gitt rating og øvrige beregninger tildeles hver motpart en 
ramme for tillatt kreditteksponering. overholdelse av rammen følges løpende opp 
med hensyn til urealiserte gevinster  på finansielle instrumenter og finansielle plas-
seringer. Per 31. desember 2007 var alle motparter ratet single-A eller høyere. Den 
maksimale kredittrisiko som oppstår fra finansielle instrumenter representeres av bok-
ført verdi av finansielle eiendeler på balansen. Dette omfatter derivater med positiv 
markedsverdi med unntak av innebygde derivater. Innebygde derivater innebærer ikke 
kredittrisiko da disse derivatene ikke er forbundet med fremtidige kontantstrømmer.

norske skogs kredittpolicy for kundefordringer er sentralisert, mens fullmakten til å 
selge er desentralisert til salgsleddet. Det anvendes et integrert ratingprogram og 
man følger utviklingen av forfalte poster løpende.

råvarerisiko
en betydelig del av norske skog’s globale etterspørsel etter råvarer blir sikret gjen-
nom langsiktige kontrakter. norske skog benytter også i mindre grad finansielle 
instrumenter til denne sikringen. sikringsgraden representerer bytteforholdet mellom 
risikoeksponering og muligheten til å utnytte kortsiktige prisfall for profitt. sikrings-
graden blir regulert gjennom mandater godkjent av styret.

noen av norske skogs kjøp- og salgskontrakter defineres som derivater eller innehol-
der innebygde derivater som faller inn under virkeområdet til IAs 39. Disse derivatene 
blir vurdert til virkelig verdi i balansen med endring i verdi over resultatregnskapet. 

Finansielle råvarekontrakter er enten finansielle kontrakter i handels- eller sikringsfor-
mål, eller fysiske råvarekontrakter som ikke er regnet til eget bruk. kategorien inne-
bygde derivater omfatter fysiske råvarekontrakter som inneholder varierte elementer 
med derivategenskaper.

Virkelig verdi av råvarekontrakter er urealiserte gevinster eller tap representert av 
fremtidig gevinst eller tap hvor pris blir fikset før levering. Visse råvarekontrakter er 
bilaterale kontrakter eller innebygde derivater i bilaterale kontrakter det ikke eksis-
terer et aktivt marked for. Derfor blir versettelsesteknikker, med bruk av tilgjengelig 
markedsinformasjon, benyttet så mye som mulig. Teknikker som repeterer hvordan 
markedet ville priset instrumenter brukes for inaktive markeder.

Finansielle råvarekontrakter består i hovedsak av finansielle og fysiske energikontrak-
ter der virkelig verdi er spesielt sensitiv mot fremtididge svingninger i energipris. Virke-
lig verdi av innebygde derivater i fysiske kontrakter avhenger av valuta, prisindekser 
og svingninger i råvarepriser.

kontrahert volum har kredittrangerte motparter.

sensitivitetsanalyse for finansielle råvarekontrakter
Mandater for handel og sikring er etablert for energiporteføljen. De fleste finansielle 
handels- og sikringsavtaler gjøres på nordPool, mens noe finansiell sikring foregår 
også bilateralt på new Zealand. I beregeningen av virkelig verdi av future- og 
termininstrumenter, benyttes prinsippet om at kontantoppgjør forekommer midtveis 
i perioden. Valutaeffekter oppstår når kontraktsverdier nominert i utenlandsk valuta 
konverteres til nok.
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7.38. I mange tilfeller er det også mangler 
i forhold til minimumskravene.

IFRS 7.36 a) krever at det skal opplyses 
om det beløpet som best representerer 
foretakets maksimale eksponering for kre-
dittrisiko. Det er få regnskapsprodusenter 
som gir noen forklaring på hvilket beløp 
som best representerer kredittrisikoen. Det 
går dog i de fleste tilfeller frem av sam-
menhengen at det er bokførte verdier som 
er benyttet. En måte å løse opplysnings-
kravet på er å gi følgende informasjon:

«Balanseført verdi av finansielle eiendeler 
representerer maksimal kreditteksponering.»

IFRS 7.36 b) krever videre at det skal gis 
en beskrivelse av sikkerhetsstillelser og 
andre kredittforbedringer. I den grad slike 
opplysninger er gitt, er informasjonen 
generell og gir i liten grad et bilde av hvil-
ken betydning disse kredittforbedringene 
har for foretakets kredittrisiko. 

IFRS 7. 36 c) krever at det skal gis infor-
masjon om kredittkvaliteten til finansielle 
eiendeler som verken er forfalt eller har 
falt i verdi. 

Det skal gis opplysninger om konsentra-
sjoner av kredittrisiko jf. IFRS 7.34 c). 
Konsentrasjon av kredittrisiko kan være:

Geografisk konsentrasjon•	
Konsentrasjon på et fåtall kunder•	
Konsentrasjon på type kunde (privat-•	
kunde/bedriftskunde)

Enkelte foretak har gitt en verbal beskri-
velse av foretakets kunder uten at det er 
knyttet noen tallstørrelser til dette. Vårt 
inntrykk er at det i liten grad er gitt note-
opplysninger knyttet til konsentrasjon av 
kredittrisiko. Følgende eksempel på opp-
lysninger om konsentrasjon av kredittri-
siko er hentet fra «Fokus på IFRS – Illus-
trative financial statements – International 
Financial Reporting Standards July 2008»:

Fred. Olsen Energy ASA  -  Årsrapport 2007

30

30 Fred. Olsen Energy ASA  -  Årsrapport 2007

Noter
Fred. Olsen Energy – konsern

Lån og fordringer er knyttet til følgende kundetype:

Alle beløp i NOK 1 000 2007 2006

Lån til ansatte  1 156   1 270 

Kundefordringer til nærstående parter  3 757   5 635 

Andre kunder  796 269   612 939 

Sum  801 182   619 844 

 

Aldersfordeling på kundefordringer 31. desember var:

  2007   2006 

 Brutto Verdifall Balanse Brutto Verdifall Balanse

Ikke forfalt 602 933 (1 769) 601 164 582 666  0  582 666 

Forfalt 0-30 dager 26 490 0  26 490 7 309  0  7 309 

Forfalt 30-90 dager 30 459 (13 944) 16 515 2 153  0  2 153 

Forfalt 90-180 dager 125 139 (1 553) 123 586 1 917  0  1 917 

Forfalt 180-360 dager 49 435 (18 430) 31 005 16 814  (14 312) 2 502 

Forfalt > 360 dager 21 675 (20 409) 1 266 22 027  0  22 027 

Sum 856 131 (56 105) 800 026 632 886  (14 312) 618 574 

 

Likviditetsrisiko 

Følgende er kontraktbestemte forfall og avdrag av finansielle forpliktelser inkludert rentebetalinger. Konsernet evaluerer kontinuerlig behovet for 

refinansiering og utfører refinansieringstransaksjoner fra tid til annen. Se note 14 for mer informasjon.

Alle beløp i NOK 1 000      Løper til  

 Nominell Kontraktsmessige      2013 og

31. desember 2007 verdi kontantstrømmer 2008 2009 2010 2011 2012 etter

Ikke-derivative  

finansielle forpliktelser 4 169 601 4 833 603 1 491 494 779 410 441 960 423 546 404 045 1 293 148

         

      Løper til

 Nominell Kontraktsmessige      2012 og 

31. desember 2006 verdi kontantstrømmer 2007 2008 2009 2010 2011 etter

Ikke-derivative  

finansielle forpliktelser 3 400 946 4 197 799 475 218 572 157 891 845 489 474 466 543 1 302 562

Renterisiko

Konsernet er eksponert for svingninger i USD- og NOK-rente. Konsernet kan anvende rentederivater for å oppnå en tilfredsstillende sammensetning 

av eksponering mot faste og flytende renter for sine gjeldsinstrumenter. I de senere år har konsernet hatt mellom 7 % og 70 % av sine rentekostnader 

basert på faste renter, enten som fastrentelån eller gjennom rentederivater.

Pr. 31. desember 2007 utgjorde konsernets gjeld i USD i alt USD 715 millioner, hvorav hele beløpet er basert på flytende renter (USD LIBOR) pluss en 

margin. Konsernets gjeld i NOK består av et obligasjonslån på NOK 300,5 millioner som forfaller i 2009 og et konvertibelt obligasjonslån på NOK 0,2 

millioner med forfall i 2009. Både obligasjonslånet og det konvertible obligasjonslånet har fast rente på 4,5 % p.a. frem til forfall. Pr. 31. desember 

2007 hadde konsernet ingen rentederivater.

Valutarisiko

Konsernet er eksponert for valutarisiko knyttet til virksomheten og konsernets gjeldsinstrumenter. Konsernets regnskap er i norske kroner (NOK), og 

de fleste av datterselskapene bruker US dollar (USD) som funksjonell valuta. Noen datterselskaper bruker også britiske pund (GBP) som funksjonell 

valuta. Konsernets inntekter kommer hovedsaklig i NOK, GBP og USD med USD som den viktigste valutaen. Konsernets kostnader er hovedsakelig i 

NOK, GBP og USD. Derfor er konsernets resultater eksponert for svingninger i valutamarkedet. Konsernets fremtidige valutaeksponering avhenger av 

hvilken valuta kontrakter for fremtidige oppdrag blir inngått i, samt valutasammensetningen på driftskostnadene. I 2007 var ca. 82 % av inntektene og 

27 % av driftskostnadene i USD. På lengre sikt blir deler av USD/NOK-eksponeringen nøytralisert fordi mesteparten av konsernets gjeld er pålydende 

i USD. Pr. 31. desember 2007 var ca. 93 % av utestående gjeld i USD. 

IFRS 7.37 b) krever at det skal gis en ana-
lyse av «finansielle eiendeler som hver for 
seg anses for å ha falt i verdi på rapporte-
ringstidspunktet, herunder de faktorer 
som foretaket tok hensyn til ved avgjørel-
sen om at de var falt i verdi». De færreste 
IFRS-rapporterende foretak oppfyller 
dette kravet. Ingen av foretakene i vårt 
utvalg har gitt opplysninger knyttet til 
overtatte pantsatte eiendeler i samsvar med 
IFRS 7.38. Denne bestemmelsen er dog i 
større grad relevant for banker og finansin-
stitusjoner.

Enkelte IFRS-rapporterende foretak har 
indikert at kredittrisikoen er lav eller 
moderat uten at det fremkommer hva som 
er grunnlaget for en slik konklusjon. Det 
er heller ikke gitt noe informasjon om hva 
som ligger i begrepene lav eller moderat.

Likviditetsrisiko 
Likviditetsrisiko – kvalitative opplysninger
Vår gjennomgang viser at det er stor varia-
sjon i omfang av kvalitative opplysninger 
knyttet til likviditetsrisiko. Flere foretak 
har begrenset informasjonen om likvidi-
tetsrisiko til kvantitative opplysninger i 
form av en forfallsanalyse. 

Orkla og Norske Skog er to foretak som 
har gitt en beskrivelse av formål med, 
prinsipper for og prosesser for å håndtere 
likviditetsrisiko: 

Likviditetsrisiko – kvantitative opplysninger
Forfallsanalysen

IFRS 7.39 krever en forfallsanalyse av 
finansielle forpliktelser som viser de gjen-
værende kontraktsmessige forfallene.

Vi har sett at enkelte foretak ikke har sam-
let alle de finansielle forpliktelsene i en 
note, men har henvist til ulike noter for 
ulike finansielle instrumenter, slik at forfall 
på derivater kan finnes i én note, kortsik-
tig gjeld i en annen og langsiktig gjeld for 
seg. Dette er uoversiktlig og medfører i 
mange tilfeller manglende fullstendighet. 
Etter vår mening er dette ikke i samsvar 
med kravet om å vise en forfallsanalyse.

Tidsintervaller

Standarden tillater bruk av skjønn for å 
fastsette et egnet antall tidsperioder og 
størrelsen på tidsintervallene. Vi ser at 
foretakene i praksis har valgt ulike størrel-
ser på tidsintervallene. Enkelte har delt 
opp perioden under ett år i et gitt antall 
måneder. Enkelte viser kun årlige tidsin-
tervall og noen har slått sammen år lengre 
frem i tid. For enkelte foretak er den kort-
siktige likviditeten viktig og da bør det 

Ifølge IFRS 7.37 a) skal det gis en aldersfordeling for finansielle eiendeler som er forfalt eller 
har falt i verdi. Vårt inntrykk er at foretakene gir denne informasjonen på en slik måte at 
den lett lar seg avstemme mot balansen. Intervallene som benyttes varierer fra foretak til 
foretak, men det er stort sett benyttet 30, 60 eller 90 dagers intervaller.

Følgende er fra note 10 i Fred Olsen Energys årsrapport for 2007:

norske skog årsrapport
75

likviditetsrisiko
norske skog påtar seg likviditetsrisiko i den grad betalinger av finansielle forpliktel-
ser ikke korresponderer med konsernets kontantstrøm fra drift. For å motvirke slike 
effekter, fokuserer norske skogs likviditetsrisikostyring på å råde over tilstrekkelig 
med kontanter og omsettelige verdipapirer, sikre tilgjengelig finansiering gjennom 
en passende mengde kommiterte trekkrettigheter samt i tillegg å kunne lukke 
markedsposisjoner ved behov. Videre fokuserer strategien for likviditetsrisikostryring 
på å maksimere avkastning på overskuddet av kontanter samt å minimere kortsiktige 
lånekostnader og andre transaksjonskostnader. styringen av likviditetsrisiko skjer på 
gruppenivå med unntak for land som har restriksjoner på kapitalflyten over lande-
grensene. I disse stilfellene styres likviditetsrisiko lokalt.  

For å avdekke fremtidig likviditetsrisiko lager norske skog prognoser for kontant-
strømmen på kort og lang sikt. kontantstrømsprognosen inneholder kontantstrømmer 
fra drift, investeringer, finansieringsaktiviteter og finansielle instrumenter. gruppen 

hadde en kontantreserve på nok 1 886 millioner (nok 397 millioner per 31. desem-
ber 2006) og ubenyttede trekkfasiliteter på nok 5 890 millioner per 31. desember 
2007 (nok 5 640 millioner per 31. desember 2006). se note 20 for når fasilitetene 
forfaller.

oversikten under er en forfallstabell for finansielle forpliktelser som er kontrakter 
av derivat og ikke-derivat art, samt for finansielle instrumenter. Tallene i tabellen er 
kontantstrømmer som ikke er neddiskonterte. Videre er beløp benevnet i utenlandsk 
valuta oversatt til nok ved bruk av midtsluttkurs den 31. desember 2007. Disse 
beløpene består av leverandørgjeld, rentebetalinger og betaling av hovedstol på 
finansielle instrumenter som er derivater og ikke-derivater. kontantstrøm fra lån med 
flytende rente prosjekteres ved å benytte renteterminstrukturen. Prosjekterte rentebe-
talinger baseres på forfallstabellen per 31. desember 2007, uten å ta høyde for frem-
tidige refinansieringer og/eller andre endringer i porteføljen av forpliktelser. Alle andre 
kontantstrømmer baseres på posisjoner holdt av gruppen per 31. desember 2007. 

  0 - 6  6 - 12 
per 31. DeseMBer 2007 MåneDer  MåneDer  2009-2010   2011-2012   > 2012 

Finansielle instrumenter, ikke-derivater 
Hovedstolutbetalinger på rentebærende gjeld  -706 -435 -6 017 -4 580 -6 453
Prosjektert rentebetalinger på rentebærende gjeld  -660 -386 -1 842 -1 208 -3 236
Leverandørgjeld  -2 767 -935  -     -     -   
sum finansielle instrumenter, ikke-derivater  -4 133 -1 756 -7 859 -5 788 -9 689

Finasielle instrumenter, derivater       

Derivater med netto oppgjør       
rentebytteavtaler - netto kontantstrøm  45 3 171 47 -28
Fremtidig rentebindingsavtaler   -     -    -1  -     -   
råvarekontrakter  -4 -5 9  -     -   

Derivater med brutto oppgjør   
Valutakontrakter - utgående kontantstrøm  -3 569 -2 348  -     -     -   
Valutakontrakter - inngående kontantstrøm  3 708 2 408  -     -     -    
Valutabytteavtaler - utgående kontantstrøm  -164 -170 -1 161 -1 675 -4 999
Valutabytteavtaler - inngående kontantstrøm  141 128 981 1 599 4 379
sum finansielle instrumenter, derivater  157 16 -1 -29 -648
sum  -3 976 -1 740 -7 860 -5 817 -10 337

 2007 2006
netto investerinGssikrinG1) eienDeler GjelD eienDeler GjelD

total verdi    
rentebytteavtaler 211 -26 57 -71
Fremtidig rentebindingsavtaler 2 -2 6 -5
Valutaopsjoner 97 -4 2 -15
Valuta terminkontrakter 220 -15 74 -94
Valutabytteavtaler 31 -74 10 -253
Finansielle råvarekontrakter 5 062 -70 267 -111
Innebygde derivater 6 -495 9 -63
sum 5 628 -685 425 -612

1) gevinst og tap relatert til inneffektiv andel er bokført i resultatet.      
2) Den nominelle hovedstol på underliggende gjeld i virkelig verdisikringen var nok 6 323 millioner.
 3) nominell hovedstol på underliggende gjeld i kontantstrømsikringen var nok 2 430 millioner.
 4) Inkluderer: aktivt mandat porteføljen, langsiktig eiendel porteføljen, innebygde derivater i ikkefinansielle kontrakter, råvare  sikrings kontrakter og rullerende kontantstrøm-
sikring. norske skog benytter ikke sikringsbokføring på rullerende kontantstrømsikring  for sikring av råvarekostnader. Disse kontraktene blir presentert til virkelig verdi over 
resultatet.

kategorier for finansielle eiendeler og forpliktelser       
 
    klassiFiserinG i
 note kortsiktiG lanGsiktiG Balansen 
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat 29 1) 5 488 - Andre omløpsmidler
Finansielle forpliktelser til virkelig verdi over resultat 29 -685 - Annen kortsiktig gjeld 
Fordringer 16 3 811 - Fordringer 
Finansielle forpliktelser til amortisert kost 21 -1 141 - kortsiktig rentebærende gjeld
Finansielle forpliktelser til amortisert kost 20 - -17 294 Langsiktig rentebærende gjeld
1) Justert for gevinst på virkelig verdisikring 140 millioner nok.       

reGnskap konsern

norske skog årsrapport
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likviditetsrisiko
norske skog påtar seg likviditetsrisiko i den grad betalinger av finansielle forpliktel-
ser ikke korresponderer med konsernets kontantstrøm fra drift. For å motvirke slike 
effekter, fokuserer norske skogs likviditetsrisikostyring på å råde over tilstrekkelig 
med kontanter og omsettelige verdipapirer, sikre tilgjengelig finansiering gjennom 
en passende mengde kommiterte trekkrettigheter samt i tillegg å kunne lukke 
markedsposisjoner ved behov. Videre fokuserer strategien for likviditetsrisikostryring 
på å maksimere avkastning på overskuddet av kontanter samt å minimere kortsiktige 
lånekostnader og andre transaksjonskostnader. styringen av likviditetsrisiko skjer på 
gruppenivå med unntak for land som har restriksjoner på kapitalflyten over lande-
grensene. I disse stilfellene styres likviditetsrisiko lokalt.  

For å avdekke fremtidig likviditetsrisiko lager norske skog prognoser for kontant-
strømmen på kort og lang sikt. kontantstrømsprognosen inneholder kontantstrømmer 
fra drift, investeringer, finansieringsaktiviteter og finansielle instrumenter. gruppen 

hadde en kontantreserve på nok 1 886 millioner (nok 397 millioner per 31. desem-
ber 2006) og ubenyttede trekkfasiliteter på nok 5 890 millioner per 31. desember 
2007 (nok 5 640 millioner per 31. desember 2006). se note 20 for når fasilitetene 
forfaller.

oversikten under er en forfallstabell for finansielle forpliktelser som er kontrakter 
av derivat og ikke-derivat art, samt for finansielle instrumenter. Tallene i tabellen er 
kontantstrømmer som ikke er neddiskonterte. Videre er beløp benevnet i utenlandsk 
valuta oversatt til nok ved bruk av midtsluttkurs den 31. desember 2007. Disse 
beløpene består av leverandørgjeld, rentebetalinger og betaling av hovedstol på 
finansielle instrumenter som er derivater og ikke-derivater. kontantstrøm fra lån med 
flytende rente prosjekteres ved å benytte renteterminstrukturen. Prosjekterte rentebe-
talinger baseres på forfallstabellen per 31. desember 2007, uten å ta høyde for frem-
tidige refinansieringer og/eller andre endringer i porteføljen av forpliktelser. Alle andre 
kontantstrømmer baseres på posisjoner holdt av gruppen per 31. desember 2007. 

  0 - 6  6 - 12 
per 31. DeseMBer 2007 MåneDer  MåneDer  2009-2010   2011-2012   > 2012 

Finansielle instrumenter, ikke-derivater 
Hovedstolutbetalinger på rentebærende gjeld  -706 -435 -6 017 -4 580 -6 453
Prosjektert rentebetalinger på rentebærende gjeld  -660 -386 -1 842 -1 208 -3 236
Leverandørgjeld  -2 767 -935  -     -     -   
sum finansielle instrumenter, ikke-derivater  -4 133 -1 756 -7 859 -5 788 -9 689

Finasielle instrumenter, derivater       

Derivater med netto oppgjør       
rentebytteavtaler - netto kontantstrøm  45 3 171 47 -28
Fremtidig rentebindingsavtaler   -     -    -1  -     -   
råvarekontrakter  -4 -5 9  -     -   

Derivater med brutto oppgjør   
Valutakontrakter - utgående kontantstrøm  -3 569 -2 348  -     -     -   
Valutakontrakter - inngående kontantstrøm  3 708 2 408  -     -     -    
Valutabytteavtaler - utgående kontantstrøm  -164 -170 -1 161 -1 675 -4 999
Valutabytteavtaler - inngående kontantstrøm  141 128 981 1 599 4 379
sum finansielle instrumenter, derivater  157 16 -1 -29 -648
sum  -3 976 -1 740 -7 860 -5 817 -10 337

 2007 2006
netto investerinGssikrinG1) eienDeler GjelD eienDeler GjelD

total verdi    
rentebytteavtaler 211 -26 57 -71
Fremtidig rentebindingsavtaler 2 -2 6 -5
Valutaopsjoner 97 -4 2 -15
Valuta terminkontrakter 220 -15 74 -94
Valutabytteavtaler 31 -74 10 -253
Finansielle råvarekontrakter 5 062 -70 267 -111
Innebygde derivater 6 -495 9 -63
sum 5 628 -685 425 -612

1) gevinst og tap relatert til inneffektiv andel er bokført i resultatet.      
2) Den nominelle hovedstol på underliggende gjeld i virkelig verdisikringen var nok 6 323 millioner.
 3) nominell hovedstol på underliggende gjeld i kontantstrømsikringen var nok 2 430 millioner.
 4) Inkluderer: aktivt mandat porteføljen, langsiktig eiendel porteføljen, innebygde derivater i ikkefinansielle kontrakter, råvare  sikrings kontrakter og rullerende kontantstrøm-
sikring. norske skog benytter ikke sikringsbokføring på rullerende kontantstrømsikring  for sikring av råvarekostnader. Disse kontraktene blir presentert til virkelig verdi over 
resultatet.

kategorier for finansielle eiendeler og forpliktelser       
 
    klassiFiserinG i
 note kortsiktiG lanGsiktiG Balansen 
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat 29 1) 5 488 - Andre omløpsmidler
Finansielle forpliktelser til virkelig verdi over resultat 29 -685 - Annen kortsiktig gjeld 
Fordringer 16 3 811 - Fordringer 
Finansielle forpliktelser til amortisert kost 21 -1 141 - kortsiktig rentebærende gjeld
Finansielle forpliktelser til amortisert kost 20 - -17 294 Langsiktig rentebærende gjeld
1) Justert for gevinst på virkelig verdisikring 140 millioner nok.       
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likviditetsrisiko
en av de viktigste målsetningene i orklas finanspolicy er å sikre at konsernet har 
finansiell handlefrihet på kort og lang sikt for å oppnå strategiske og operasjonelle 
målsetninger.

orkla skal ha tilstrekkelige ubenyttede langsiktige kommiterte lånerammer til å dekke 
låneforfall og kjente kapitalbehov de nærmeste 12 måneder i tillegg til en strategisk 
reserve. Dette innebærer at orklas låneavtaler normalt blir refinansiert ett år før forfall. 
sertifikat­ og pengemarkedet benyttes derfor som en likviditetskilde, når betingelsene 
i disse markedene er konkurransedyktige i forhold til å trekke på ubenyttede lang­
siktige kommiterte lånerammer.

kontantstrømmen fra driften er i all vesentlighet stabil, og finansavdelingen overvåker 
likviditetsstrømmene på kort og lang sikt gjennom rapportering. ovennevnte tiltak 
medfører at konsernet har begrenset likviditetsrisiko.

for ytterligere å redusere refinansieringsrisikoen søkes det å ha en jevn forfallsfor­
deling på lån og lånerammer. forfallsfordelingen for konsernets rentebærende innlån 
samt ubenyttede kommiterte lånerammer vises i tabell 3.

orklas viktigste finansieringskilder er bilaterale lån fra relasjonsbanker og lån i det 
norske obligasjonsmarkedet. sentral finansavdeling vurderer til en hver tid også 
andre finansieringskilder. I 2007 etablerte orkla lån i det amerikanske private 
 placement markedet med løpetid på 10 og 12 år for til sammen 1,7 mrd. kroner til 
 konkurransedyktige betingelser.

orkla har ikke låneavtaler med krav til finansielle nøkkeltall. låneavtalene inne­
holder enkelte begrensninger på salg av virksomheter, samt begrensninger på 
 sikkerhetsstillelse for lån, og opplåning på datterselskapsnivå.

taBell 3
konsernets rentebærende gjeld pr. lånetype og forfallsfordelt 

forfall etter
Beløp i mill. nok 31.12.2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012
gjeld
sertifikatlån1 345 345 ­ ­ ­ ­ ­
obligasjonslån1 8.773 1.032 1.514 869 167 ­ 5.191
Banklån2 8.628 638 440 486 3.026 1.000 3.038
Øvrige lån 1.502 1.141 40 189 18 24 90
rentebærende derivater 33 33 ­ ­ ­ ­ ­
Brutto rentebærende gjeld 19.281 3.189 1.994 1.544 3.211 1.024 8.319
fordringer 
likvide midler 2.966
Øvrige fordringer 137
netto rentebærende gjeld 16.178

Ubenyttede kommiterte lånerammer2 11.495 ­ 113 453 1.473 5.369 4.087

forfall etter
Beløp i mill. nok 31.12.2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011
gjeld
sertifikatlån1 300 300 ­ ­ ­ ­ ­
obligasjonslån1 5.479 1.158 762 1.515 885 178 981
Banklån2 7.058 763 366 440 117 3.357 2.015
Øvrige lån 1.357 1.124 154 11 6 4 58
rentebærende derivater 207 207 ­ ­ ­ ­ ­
Brutto rentebærende gjeld 14.401 3.552 1.282 1.966 1.008 3.539 3.054
fordringer 
likvide midler 1.788
Øvrige fordringer 1.193
netto rentebærende gjeld 11.420

Ubenyttede kommiterte lånerammer2 13.467 ­ 1.281 117 835 3.279 7.955

1 sertifikat­ og obligasjonslån beskrives separat i tabell 4.
2  konsernets banklån er i hovedsak flervaluta bilaterale låneavtaler med rammer i eUr og nok.

I tillegg har orkla konsernkontosystemer og konti med kortsiktige kredittrammer. kredittrammene kommer i tillegg til ubenyttede trekkrettigheter i tabellen over.

gjennomsnittlig gjenværende løpetid for konsernets langsiktige gjeld og ubenyttede trekkrettigheter pr. 31.12.2007 var 5,3 år mot 4,6 år pr. 31.12.2006. 

likviditetsrisiko
en av de viktigste målsetningene i orklas finanspolicy er å sikre at konsernet har 
finansiell handlefrihet på kort og lang sikt for å oppnå strategiske og operasjonelle 
målsetninger.

orkla skal ha tilstrekkelige ubenyttede langsiktige kommiterte lånerammer til å dekke 
låneforfall og kjente kapitalbehov de nærmeste 12 måneder i tillegg til en strategisk 
reserve. Dette innebærer at orklas låneavtaler normalt blir refinansiert ett år før forfall. 
sertifikat­ og pengemarkedet benyttes derfor som en likviditetskilde, når betingelsene 
i disse markedene er konkurransedyktige i forhold til å trekke på ubenyttede lang­
siktige kommiterte lånerammer.

kontantstrømmen fra driften er i all vesentlighet stabil, og finansavdelingen overvåker 
likviditetsstrømmene på kort og lang sikt gjennom rapportering. ovennevnte tiltak 
medfører at konsernet har begrenset likviditetsrisiko.

for ytterligere å redusere refinansieringsrisikoen søkes det å ha en jevn forfallsfor­
deling på lån og lånerammer. forfallsfordelingen for konsernets rentebærende innlån 
samt ubenyttede kommiterte lånerammer vises i tabell 3.

orklas viktigste finansieringskilder er bilaterale lån fra relasjonsbanker og lån i det 
norske obligasjonsmarkedet. sentral finansavdeling vurderer til en hver tid også 
andre finansieringskilder. I 2007 etablerte orkla lån i det amerikanske private 
 placement markedet med løpetid på 10 og 12 år for til sammen 1,7 mrd. kroner til 
 konkurransedyktige betingelser.

orkla har ikke låneavtaler med krav til finansielle nøkkeltall. låneavtalene inne­
holder enkelte begrensninger på salg av virksomheter, samt begrensninger på 
 sikkerhetsstillelse for lån, og opplåning på datterselskapsnivå.

taBell 3
konsernets rentebærende gjeld pr. lånetype og forfallsfordelt 

forfall etter
Beløp i mill. nok 31.12.2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012
gjeld
sertifikatlån1 345 345 ­ ­ ­ ­ ­
obligasjonslån1 8.773 1.032 1.514 869 167 ­ 5.191
Banklån2 8.628 638 440 486 3.026 1.000 3.038
Øvrige lån 1.502 1.141 40 189 18 24 90
rentebærende derivater 33 33 ­ ­ ­ ­ ­
Brutto rentebærende gjeld 19.281 3.189 1.994 1.544 3.211 1.024 8.319
fordringer 
likvide midler 2.966
Øvrige fordringer 137
netto rentebærende gjeld 16.178

Ubenyttede kommiterte lånerammer2 11.495 ­ 113 453 1.473 5.369 4.087

forfall etter
Beløp i mill. nok 31.12.2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011
gjeld
sertifikatlån1 300 300 ­ ­ ­ ­ ­
obligasjonslån1 5.479 1.158 762 1.515 885 178 981
Banklån2 7.058 763 366 440 117 3.357 2.015
Øvrige lån 1.357 1.124 154 11 6 4 58
rentebærende derivater 207 207 ­ ­ ­ ­ ­
Brutto rentebærende gjeld 14.401 3.552 1.282 1.966 1.008 3.539 3.054
fordringer 
likvide midler 1.788
Øvrige fordringer 1.193
netto rentebærende gjeld 11.420

Ubenyttede kommiterte lånerammer2 13.467 ­ 1.281 117 835 3.279 7.955

1 sertifikat­ og obligasjonslån beskrives separat i tabell 4.
2  konsernets banklån er i hovedsak flervaluta bilaterale låneavtaler med rammer i eUr og nok.

I tillegg har orkla konsernkontosystemer og konti med kortsiktige kredittrammer. kredittrammene kommer i tillegg til ubenyttede trekkrettigheter i tabellen over.

gjennomsnittlig gjenværende løpetid for konsernets langsiktige gjeld og ubenyttede trekkrettigheter pr. 31.12.2007 var 5,3 år mot 4,6 år pr. 31.12.2006. 

tilfeller frem av sammenhengen at det er bokførte verdier som er benyttet. En måte å 
løse opplysningskravet på er å gi følgende informasjon:

«Balanseført verdi av finansielle eiendeler representerer maksimal kreditteksponering.»

IFRS 7.36 b) krever videre at det skal gis en beskrivelse av sikkerhetsstillelser og andre 
kredittforbedringer. I den grad slike opplysninger er gitt, er informasjonen generell og 
gir i liten grad et bilde av hvilken betydning disse kredittforbedringene har for foretakets 
kredittrisiko. 

IFRS 7. 36 c) krever at det skal gis informasjon om kredittkvaliteten til finansielle eien­
deler som verken er forfalt eller har falt i verdi. 

Det skal gis opplysninger om konsentrasjoner av kredittrisiko jf. IFRS 7.34 c). Konsentra­
sjon av kredittrisiko kan være

•	 Geografisk	konsentrasjon

•	 Konsentrasjon	på	et	fåtall	kunder

•	 Konsentrasjon	på	type	kunde	(privatkunde	/	bedriftskunde)

Enkelte foretak har gitt en verbal beskrivelse av foretakets kunder uten at det er knyttet 
noen tallstørrelser til dette. Vårt inntrykk er at det i liten grad er gitt noteopplysninger 
knyttet til konsentrasjon av kredittrisiko. Følgende eksempel på opplysninger om 
konsentrasjon av kredittrisiko hentet fra KPMG eksempelregnskap:
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  34. Financial instruments1 

    Credit risk2 

     Exposure to credit risk 
IFRS 7.36(a) The carrying amount of financial assets represents the maximum credit exposure. The 

maximum exposure to credit risk at the reporting date was:3 

     

  In thousands of euro  Note  2006 

Available-for-sale financial assets 21 884 
Held-to-maturity investments 21 2,256 
Financial assets at fair value through profit or loss 21 822 
Loans and receivables 24 17,719 
Cash and cash equivalents 25 1,850 
Interest rate swaps used for hedging: 

Assets 21 131 
Forward exchange contracts used for hedging: 

Assets 21 375 
Other forward exchange contracts 21 89 

24,126 

978 
2,236 

544 

1,835 

297 

Carrying amount  

2007  

13,299 

116 

122 
19,427 

IFRS 7.34(a) The maximum exposure to credit risk for trade receivables at the reporting date by geographic 
region was:4 

     

  In thousands of euro    2006 

Domestic 4,300 
euro-zone countries 4,450 
United Kingdom 2,590 
Other European countries 367 
United States 5,938 
Other regions 42 

17,687 

3,580 

2,029 
431 

3,939 
47 

Carrying amount  

2007  

3,195 

13,221 

IFRS 7.34(a)  The maximum exposure to credit risk for trade receivables at the reporting date by type of 
customer was:4 

     

  In thousands of euro   2006 

Wholesale customers 11,231 
Retail customers 5,600 
End-user customers 856 

17,687 

9,504 
3,478 

239 

Carrying amount  

2007  

13,221 

IFRS 7.34(a)  The Group’s most significant customer, a European wholesaler, accounts for 6,034 thousand 
of the trade receivables carrying amount at 31 December 2007 (2006: 4,986 thousand). 
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nærmeste året være delt inn i et gitt antall 
måneder. Vi hadde forventet å finne at 
flere foretak hadde foretatt en finere inn-
deling også av det nærmeste året.

Rentebetalinger

Det er viktig å være oppmerksom på at det 
er kontantstrømmer inklusive renter, og 
ikke den bokførte verdien av forpliktelsene 
som skal fordeles i tidsintervaller. Dette 
fordi formålet med forfallsanalysen er å 
vise risikoen for at et foretak vil støte på 
vanskeligheter med å oppfylle sine finansi-
elle forpliktelser. Rentebetalinger vil være 
en del av disse forpliktelsene.

Hos de foretakene som har inkludert ren-
tebetalinger i forfallsanalysen, har vi sett få 
beskrivelser av hvordan rentene er hensyn-
tatt. For instrumenter med flytende rente 
følger det av IFRS 7.B16 at det beløp som 
blir oppgitt, skal beregnes med henvisning 
til de vilkår som forelå på rapporterings-
tidspunktet. Det gis ikke nærmere infor-
masjon om det er spot-renter eller for-
ward-renter etter rentekurven som skal 
legges til grunn. Etter vår mening bør 
foretakene anvende forward-renter i bereg-
ningen av fremtidige rentebetalinger på 
forpliktelser med flytende rente. Vi mener 
videre at foretakene kan bli flinkere til å 
opplyse om hvilke renter som er anvendt.

Behandling av derivater

Betalingsforpliktelser knyttet til derivater 
må også inngå i forfallstabellen. Enkelte 
praktiske problemstillinger oppstår i den 
forbindelse. Avhengig av om derivatene 
har positiv eller negativ verdi, er de klas-
sifiserte som eiendel eller gjeld. I en peri-
ode kan verdien være positiv for i den 
neste å være negativ. Videre blir noen deri-
vater gjort opp netto mens andre har 
brutto oppgjør. Spørsmålet som melder 
seg, er om foretaket bør inkludere alle 
derivater uavhengig av om de har positiv 
eller negativ verdi samt om foretaket i 
tillegg til å vise utbetalingene også bør vise 
de tilknyttede innbetalingene for derivater 
med brutto oppgjør. 

IFRS 7.B15 sier at dersom det er hensikts-
messig, skal et foretak gi opplysninger om 
analysen av derivative finansielle instru-
menter separat fra ikke-derivative finansi-
elle instrumenter. I praksis har vi sett at 
enkelte foretak har vist derivatene i sepa-
rate tabeller mens andre ikke har gjort det.

I den separate delen for derivative finansi-
elle instrumenter vil det etter vår mening 
være hensiktsmessig å inkludere derivater 

norske skog årsrapport
75

likviditetsrisiko
norske skog påtar seg likviditetsrisiko i den grad betalinger av finansielle forpliktel-
ser ikke korresponderer med konsernets kontantstrøm fra drift. For å motvirke slike 
effekter, fokuserer norske skogs likviditetsrisikostyring på å råde over tilstrekkelig 
med kontanter og omsettelige verdipapirer, sikre tilgjengelig finansiering gjennom 
en passende mengde kommiterte trekkrettigheter samt i tillegg å kunne lukke 
markedsposisjoner ved behov. Videre fokuserer strategien for likviditetsrisikostryring 
på å maksimere avkastning på overskuddet av kontanter samt å minimere kortsiktige 
lånekostnader og andre transaksjonskostnader. styringen av likviditetsrisiko skjer på 
gruppenivå med unntak for land som har restriksjoner på kapitalflyten over lande-
grensene. I disse stilfellene styres likviditetsrisiko lokalt.  

For å avdekke fremtidig likviditetsrisiko lager norske skog prognoser for kontant-
strømmen på kort og lang sikt. kontantstrømsprognosen inneholder kontantstrømmer 
fra drift, investeringer, finansieringsaktiviteter og finansielle instrumenter. gruppen 

hadde en kontantreserve på nok 1 886 millioner (nok 397 millioner per 31. desem-
ber 2006) og ubenyttede trekkfasiliteter på nok 5 890 millioner per 31. desember 
2007 (nok 5 640 millioner per 31. desember 2006). se note 20 for når fasilitetene 
forfaller.

oversikten under er en forfallstabell for finansielle forpliktelser som er kontrakter 
av derivat og ikke-derivat art, samt for finansielle instrumenter. Tallene i tabellen er 
kontantstrømmer som ikke er neddiskonterte. Videre er beløp benevnet i utenlandsk 
valuta oversatt til nok ved bruk av midtsluttkurs den 31. desember 2007. Disse 
beløpene består av leverandørgjeld, rentebetalinger og betaling av hovedstol på 
finansielle instrumenter som er derivater og ikke-derivater. kontantstrøm fra lån med 
flytende rente prosjekteres ved å benytte renteterminstrukturen. Prosjekterte rentebe-
talinger baseres på forfallstabellen per 31. desember 2007, uten å ta høyde for frem-
tidige refinansieringer og/eller andre endringer i porteføljen av forpliktelser. Alle andre 
kontantstrømmer baseres på posisjoner holdt av gruppen per 31. desember 2007. 

  0 - 6  6 - 12 
per 31. DeseMBer 2007 MåneDer  MåneDer  2009-2010   2011-2012   > 2012 

Finansielle instrumenter, ikke-derivater 
Hovedstolutbetalinger på rentebærende gjeld  -706 -435 -6 017 -4 580 -6 453
Prosjektert rentebetalinger på rentebærende gjeld  -660 -386 -1 842 -1 208 -3 236
Leverandørgjeld  -2 767 -935  -     -     -   
sum finansielle instrumenter, ikke-derivater  -4 133 -1 756 -7 859 -5 788 -9 689

Finasielle instrumenter, derivater       

Derivater med netto oppgjør       
rentebytteavtaler - netto kontantstrøm  45 3 171 47 -28
Fremtidig rentebindingsavtaler   -     -    -1  -     -   
råvarekontrakter  -4 -5 9  -     -   

Derivater med brutto oppgjør   
Valutakontrakter - utgående kontantstrøm  -3 569 -2 348  -     -     -   
Valutakontrakter - inngående kontantstrøm  3 708 2 408  -     -     -    
Valutabytteavtaler - utgående kontantstrøm  -164 -170 -1 161 -1 675 -4 999
Valutabytteavtaler - inngående kontantstrøm  141 128 981 1 599 4 379
sum finansielle instrumenter, derivater  157 16 -1 -29 -648
sum  -3 976 -1 740 -7 860 -5 817 -10 337

 2007 2006
netto investerinGssikrinG1) eienDeler GjelD eienDeler GjelD

total verdi    
rentebytteavtaler 211 -26 57 -71
Fremtidig rentebindingsavtaler 2 -2 6 -5
Valutaopsjoner 97 -4 2 -15
Valuta terminkontrakter 220 -15 74 -94
Valutabytteavtaler 31 -74 10 -253
Finansielle råvarekontrakter 5 062 -70 267 -111
Innebygde derivater 6 -495 9 -63
sum 5 628 -685 425 -612

1) gevinst og tap relatert til inneffektiv andel er bokført i resultatet.      
2) Den nominelle hovedstol på underliggende gjeld i virkelig verdisikringen var nok 6 323 millioner.
 3) nominell hovedstol på underliggende gjeld i kontantstrømsikringen var nok 2 430 millioner.
 4) Inkluderer: aktivt mandat porteføljen, langsiktig eiendel porteføljen, innebygde derivater i ikkefinansielle kontrakter, råvare  sikrings kontrakter og rullerende kontantstrøm-
sikring. norske skog benytter ikke sikringsbokføring på rullerende kontantstrømsikring  for sikring av råvarekostnader. Disse kontraktene blir presentert til virkelig verdi over 
resultatet.

kategorier for finansielle eiendeler og forpliktelser       
 
    klassiFiserinG i
 note kortsiktiG lanGsiktiG Balansen 
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat 29 1) 5 488 - Andre omløpsmidler
Finansielle forpliktelser til virkelig verdi over resultat 29 -685 - Annen kortsiktig gjeld 
Fordringer 16 3 811 - Fordringer 
Finansielle forpliktelser til amortisert kost 21 -1 141 - kortsiktig rentebærende gjeld
Finansielle forpliktelser til amortisert kost 20 - -17 294 Langsiktig rentebærende gjeld
1) Justert for gevinst på virkelig verdisikring 140 millioner nok.       

reGnskap konsern

med netto oppgjør som har positiv markedsverdi. Videre gir det god informasjon å inklu-
dere positive kontantstrømmer for derivater med brutto oppgjør i tillegg til de negative. I 
praksis har vi sett at enkelte foretak som har derivater med brutto oppgjør kun har vist 
netto kontantstrømmer, noe vi ikke anser å være i samsvar med IFRS 7.

I det følgende gjengir vi et utdrag fra forfallsanalysen til Norske Skog for 2007 som viser 
derivater separat fra ikke-derivative finansielle instrumenter. Videre ser vi at de har vist 
derivater med netto og brutto oppgjør hver for seg. Analysen for derivater med brutto 
oppgjør inkluderer også den inngående kontantstrømmen.

Avstemming av forfallsanalyse mot bokførte verdier

Bokførte verdier inneholder ofte diskonterte størrelser. I tillegg bør fremtidige rentebeta-
linger inngå i forfallstabellen. Begge disse forholdene vil være kilde til at sum betalings-
forpliktelser vil være forskjellig fra bokførte verdier. 

Eksemplet som følger viser forfallsanalysen til Yara, som sammenstiller sum betalingsfor-
pliktelser med balanseført verdi.

Analysen viser at også Yara presenterer derivater i egen tabell hvor inngående kontant-
strøm for instrumenter med brutto oppgjør også inngår i analysen, jf. diskusjonen tidli-
gere.
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Kredittrisiko       
Yara har et veletablert system for kredittstyring med etablerte grenser både på kunde- og landnivå. Yaras geografisk diversifiserte portefølje 
reduserer den samlede kredittrisiko for konsernet. Kredittrisiko relatert til motpartens manglende evne til å oppfylle betingelsene i Yaras 
finansielle instrumenter er normalt begrenset til tilfeller hvor motpartens forpliktelse er større enn Yaras forpliktelse. Yaras policy er å inngå 
kontrakter med forskjellige internasjonale finansinstitusjoner innenfor fastlagte beløpsgrenser for den enkelte finansinstitusjon. Som følge 
av Yaras geografiske utbredelse og betydelige antall kunder er det ingen vesentlige konsentrasjoner av kredittrisiko. Selskapet forventer der-
for ikke vesentlige tap relatert til kredittrisiko verken på sin portefølje eller finansielle instrumenter.     
 
Maksimal eksponering for kredittrisiko tilsvarer balanseført beløp for hver gruppe av finansielle eiendeler inkludert balanseførte derivater. 

Likviditetsrisiko      
Yara styrer likviditetsrisiko ved å ha tilstrekkelige reserver og kommitterte bankfasiliteter og ved løpende overvåkning av fremtidige og 
faktiske kontantstrømmer som tilsvarer profilen til finansielle eiendeler og gjeld. Inkludert i notene 23 og 25 er oversikt over ikke trukne 
fasiliteter som konsernet har for å redusere likviditetsrisiko.  

Forfall i henhold til kontrakt for finansielle forpliktelser, inkludert rentebetalinger og uten effekten av avregningsordninger:
    
31. desember 2007
            

NOK millioner
Balanseført 

verdi

Kontrakts-
messige 

kontants-
strømmer

Ved 
påkrav

6 måneder
 eller 

mindre
6-12

 måneder 1-2 år 2-5 år
Mer enn 

5 år

Ikke-derivative finansielle forpliktelser
Kortsiktig rentebærende gjeld (2.017) (2.315) (671) (1.219) (425) - - -
Langsiktig rentebærende gjeld (9.215) (11.824) (169) (228) (195) (2.815) (3.819) (4.597)
Forpliktelse under finansiell leiekontrakt (17) (19) - (1) (2) (10) (6) -
Påløpte rentekostnader (37) (67) - (40) (4) (8) (15) -
Leverandørgjeld (6.233) (6.246) (56) (5.920) (269) - - -
Lønnsrelatert gjeld og merverdiavgift (1.012) (1.013) (31) (745) (164) (56) (4) (14)
Andre kortsiktige forpliktelser (231) (231) - (145) (85) - - -
Andre langsiktige forpliktelser (95) (96) (7) (13) (5) (3) (30) (37)

Derivative finansielle forpliktelser
Frittstående finansielle derivater (6) - - - - - - -
   Utgående strøm - (5.133) - (5.133) - - - -
   Inngående strøm - 5.138 - 5.138 - - - -
Råvarederivater (190) - - - - - - -
   Utgående strøm - (224) - (28) (136) (60) - -
   Inngående strøm - (25) - 28 5 (53) (5) -
Derivater brukt som sikring 12 - - - - - - -
   Utgående strøm - - - - - - - -
   Inngående strøm - 50 - 1 6 12 22 8

 Sum (19.041) (22.004) (934) (8.305) (1.275) (2.992) (3.858) (4.641)
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Beskrivelse av hvordan likviditetsrisikoen håndteres

Vi finner at beskrivelsen av hvordan foretaket håndterer den iboende likviditetsrisikoen som 
fremkommer av forfallsanalysen, i mange tilfeller kan være noe knapp. Enkelte foretak, 
spesielt innenfor finansnæringen, inkluderer en forfallsanalyse for eiendelssiden. For 
finansnæringen er dette særlig relevant som følge av balansens sammensetning og måten å 
tenke balansestyring på. Dessuten har tidligere norske krav etter kredittilsynets årsregnskaps-
forskrifter for finansnæringen krevd forfallstabeller som inkluderer begge sider av balansen.

Mange foretak gir opplysninger om likvide midler og ubenyttede trekkrettigheter i tilknyt-
ning til forfallsanalysen. Noen viser til andre noter hvor slik informasjon fremkommer. 

Utdraget nedenfor viser hvordan Orkla knytter likvide midler og ubenyttede kommiterte 
lånerammer opp mot forfallsanalysen. 

rier det skal gis informasjon om. Vi har 
observert ulike tall i årsrapportene for hva 
som anses å være et rimelig mulighetsom-
råde. Mange IFRS-rapporterende foretak 
har imidlertid valgt 10 % som en rimelig 
mulig valutakursendring og 100 basispunk-
ter som rimelig mulig renteendring. Føl-
gende tekst knyttet til sensitivitetsanalysen 
for et norsk børsnotert foretak kan imidler-
tid tyde på en mer «worst case»-tenkning:

Basert på den økte markedsvolatiliteten 
som har vært i høst, må foretakene vurdere 
om de for sensitivitetsanalysene må fastsette 
nye rimelige mulighetsområder for risiko-
variablene som anvendes i beregningene.

Enkelte foretak viser effekten enten av en 
nedgang eller en oppgang i den aktuelle 
risikovariabelen og opplyser at en motsatt 
endring i risikovariabelen vil ha motsatt 
effekt i forhold til det beregnede beløpet. 
Andre foretak beregner og oppgir begge 
størrelser. Vi har også sett foretak som har 
vært eksponert for og som har hensyntatt 
ikke-lineære sammenhenger ved bruk av 
opsjoner, jf. denne teksten fra Norske Skog:

Risikodefinisjoner

Når det gjelder sensitivitetsanalysene, er 
det vår erfaring at det er for liten bevisst-
het knyttet til risikodefinisjonene i IFRS 
7. Det er verdt å merke seg at IFRS 7.40 
sier at sensitivitetsanalysen skal vise: «…
hvordan resultatet og egenkapitalen ville 
blitt påvirket av endringer i den relevante 
risikovariabelen…» Økonomiske effekter 
som ikke har en regnskapspåvirkning 
enten på resultat eller egenkapital, skal 
dermed ikke medtas. For eksempel vil en 
gitt renteendring endre den virkelige ver-
dien for  både holde-til-forfall-obligasjoner 
og fastrentegjeld. Denne verdiendringen 
har imidlertid verken resultat- eller egen-
kapitalvirkning siden disse kategoriene 
måles til amortisert kost. Fastrentegjeld 
skal derimot medtas dersom den ikke er 

likviditetsrisiko
en av de viktigste målsetningene i orklas finanspolicy er å sikre at konsernet har 
finansiell handlefrihet på kort og lang sikt for å oppnå strategiske og operasjonelle 
målsetninger.

orkla skal ha tilstrekkelige ubenyttede langsiktige kommiterte lånerammer til å dekke 
låneforfall og kjente kapitalbehov de nærmeste 12 måneder i tillegg til en strategisk 
reserve. Dette innebærer at orklas låneavtaler normalt blir refinansiert ett år før forfall. 
sertifikat­ og pengemarkedet benyttes derfor som en likviditetskilde, når betingelsene 
i disse markedene er konkurransedyktige i forhold til å trekke på ubenyttede lang­
siktige kommiterte lånerammer.

kontantstrømmen fra driften er i all vesentlighet stabil, og finansavdelingen overvåker 
likviditetsstrømmene på kort og lang sikt gjennom rapportering. ovennevnte tiltak 
medfører at konsernet har begrenset likviditetsrisiko.

for ytterligere å redusere refinansieringsrisikoen søkes det å ha en jevn forfallsfor­
deling på lån og lånerammer. forfallsfordelingen for konsernets rentebærende innlån 
samt ubenyttede kommiterte lånerammer vises i tabell 3.

orklas viktigste finansieringskilder er bilaterale lån fra relasjonsbanker og lån i det 
norske obligasjonsmarkedet. sentral finansavdeling vurderer til en hver tid også 
andre finansieringskilder. I 2007 etablerte orkla lån i det amerikanske private 
 placement markedet med løpetid på 10 og 12 år for til sammen 1,7 mrd. kroner til 
 konkurransedyktige betingelser.

orkla har ikke låneavtaler med krav til finansielle nøkkeltall. låneavtalene inne­
holder enkelte begrensninger på salg av virksomheter, samt begrensninger på 
 sikkerhetsstillelse for lån, og opplåning på datterselskapsnivå.

taBell 3
konsernets rentebærende gjeld pr. lånetype og forfallsfordelt 

forfall etter
Beløp i mill. nok 31.12.2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012
gjeld
sertifikatlån1 345 345 ­ ­ ­ ­ ­
obligasjonslån1 8.773 1.032 1.514 869 167 ­ 5.191
Banklån2 8.628 638 440 486 3.026 1.000 3.038
Øvrige lån 1.502 1.141 40 189 18 24 90
rentebærende derivater 33 33 ­ ­ ­ ­ ­
Brutto rentebærende gjeld 19.281 3.189 1.994 1.544 3.211 1.024 8.319
fordringer 
likvide midler 2.966
Øvrige fordringer 137
netto rentebærende gjeld 16.178

Ubenyttede kommiterte lånerammer2 11.495 ­ 113 453 1.473 5.369 4.087

forfall etter
Beløp i mill. nok 31.12.2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011
gjeld
sertifikatlån1 300 300 ­ ­ ­ ­ ­
obligasjonslån1 5.479 1.158 762 1.515 885 178 981
Banklån2 7.058 763 366 440 117 3.357 2.015
Øvrige lån 1.357 1.124 154 11 6 4 58
rentebærende derivater 207 207 ­ ­ ­ ­ ­
Brutto rentebærende gjeld 14.401 3.552 1.282 1.966 1.008 3.539 3.054
fordringer 
likvide midler 1.788
Øvrige fordringer 1.193
netto rentebærende gjeld 11.420

Ubenyttede kommiterte lånerammer2 13.467 ­ 1.281 117 835 3.279 7.955

1 sertifikat­ og obligasjonslån beskrives separat i tabell 4.
2  konsernets banklån er i hovedsak flervaluta bilaterale låneavtaler med rammer i eUr og nok.

I tillegg har orkla konsernkontosystemer og konti med kortsiktige kredittrammer. kredittrammene kommer i tillegg til ubenyttede trekkrettigheter i tabellen over.

gjennomsnittlig gjenværende løpetid for konsernets langsiktige gjeld og ubenyttede trekkrettigheter pr. 31.12.2007 var 5,3 år mot 4,6 år pr. 31.12.2006. 

Markedsrisiko 
Markedsrisiko – kvalitative opplysninger
Vårt generelle inntrykk er at omfang og 
kvalitet på kvalitative opplysninger knyttet 
til markedsrisiko er bedre enn for kre-
dittrisiko og likviditetsrisiko, men også her 
er det mange foretak som har et forbed
ringspotensial. Vi har tatt med et eksempel 
som viser hvordan Norske Skog gir kvali-
tative opplysninger om renterisiko i sin 
årsrapport for 2007:

Markedsrisiko – kvantitative opplysninger
IFRS 7.40 setter som minimumskrav til 
opplysninger om markedsrisiko at det gis 
sensitivitetsanalyser for hver type markeds-
risiko som foretaket er eksponert for på 
rapporteringstidspunktet. Alternativt kan 
foretaket, dersom det anvender en «value-
at-risk»-analyse som gjenspeiler korrelasjon 
mellom risikovariabler, gi slike opplysnin-
ger i stedet. IFRS 7 definerer tre typer 
markedsrisiko:

Valutarisiko•	
Renterisiko•	
Annen prisrisiko, herunder aksjekursri-•	
siko og råvareprisrisiko
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29. finansiell risiko og sikringsBokføring

Finansielle risikofaktorer
norske skog er eksponert mot en variasjon av finansielle risikofaktorer gjennom 
selskapets driftsaktiviteter, som omfatter markedsrisiko (valutarisiko, renterisiko og 
råvarepris-risiko), kredittrisiko og likviditetsrisiko. Corporate Treasury streber etter 
å minimere tap og volatilitet på konsernets resultat som forårsakes av ugunstige 
markedsbevegelser. I tillegg overvåker og styrer Corporate Treasury finansiell risiko 
basert på interne styringsmidler og mandater igangsatt av ledelsen og godkjent av 
styret. Disse nedfelte styringsmidlene inneholder prinsipper for generell risikostyring 
i tillegg til krav til styring av valutarisiko, renterisiko, kredittrisiko samt bruken av 
finansielle derivater og finansielle instrumenter som ikke er derivater. overholdelse 
av styringsmidlene og kravene blir kontinuerlig overvåket av Treasury Controlling. 

Markedsrisiko
renterisiko  
Målsetningen for styring av renterisiko har vært å sikre lav rentekostnad over tid samt 
bidra til tilfredsstillende styring av eksponeringen mot finansiell risiko. norske skog 
mener at flytende rentebinding på konsernets gjeld reduserer risiko og rentekostnader 
på lang sikt. Dette har sammenheng med korrelasjonen mellom norske skogs inntjen-
ing og konjunktursvingningene, hvor rentene vanligvis er høyere i oppgangskonjunk-
turer og lavere i nedgangskonjunkturer. Historisk sett har norske skogs rente-policy 
bidratt til lavere rentekostnader både over tid samt i år med nedgangskonjunktur. 

rentebytteavtaler benyttes for å sikre mot endringer i virkelig verdi på fastrentelån, 
samt mot endringer i kontantstrøm på flytende rente lån. I enkelte tilfeller blir slike 
avtaler benyttet for å justere durasjon på renteeksponeringen i den enkelte valuta. 
Den finansielle risiko på gjeldsporteføljen blir målt med rente sensitivitetsanalyser 
(durasjon). 

Alle beløpene i tabellen er pålydende verdier. summen av rentebærende forpliktelser 
vil derfor avvike fra den bokførte summen på grunn av prisavslag/premier, urealiserte 
effekter fra virkelig verdi sikring og valutaeffekter fra terminkontrakter (se note 20). 
Flytende rente eksponering kalkuleres uten hensyn til mulig fremtidig refinansiering.

renterisiko - virkelig verdi sikring
For å redusere risikoen for endringer i virkelig verdi på obligasjoner benevnet i nok, 
eUr eller UsD, skapt av bevegelser i tilhørende markedsrente, inngår norske skog 
rentebytteavtaler hvor konsernet betaler flytende rente og mottar fast rente. Hoved-
formålet med virkelig verdi sikringen er å syntetisk konvertere fastrentelån til flytende 

rente lån og på den måten utligne bevegelsene i virkelig verdi på fastrenteobliga-
sjoner med motsatte bevegelser av virkelige verdi på rentebytteavtalene. referanse-
renter for nok, eUr og UsD er henholdsvis nibor, euribor og Us Libor. endringer i 
kredittmargin blir ikke sikret.
  
endringer i virkelig verdi på derivater som designeres og kvalifiserer som virkelig verdi 
sikringer i henhold til IAs 39, føres over resultatregnskapet sammen med endringen 
i virkelig verdi av den sikrede eiendelen eller forpliktelsen som kan tilskrives den 
sikrede risiko.

renterisiko - kontantstrømsikring
Flytende rente forpliktelser utsetter norske skog for kontantstrømrenterisiko, som 
betyr at rentebetalinger svinger basert på endringer i markedsrentene. kontantstrøm-
risiko knyttet til flytende rente lån bli sikret ved å inngå rentebytteavtaler hvor norske 
skog mottar flytende rente og betaler fastrente. norske skog har sikret flytende-
rente betalinger for gjeld i eUr hvor referanse renten er 3-måneders euribor. Det 
underliggende sikrings objektet har en nominell verdi på eUr 500 millioner hvor eUr 
305 millioner er sikret per 31 desember 2007. gevinst og tap på rentebytteavtaler 
bokført i egenkapitalen vil  kontinuerlig bli reversert og bokført i resultatet til forfall 
på sirkingsobjektet. Underliggende sikringsobjekt og tilhørende rentebytteavtaler 
forfaller i 2010.

Den effektive andel av endringen i virkelig verdi av derivater som designeres og 
kvalifiserer til kontantstrømsikring bokføres direkte i egenkapitalen. gevinst eller tap 
på den ineffektive andelen bokføres direkte i resultatregnskapet. Beløp som føres 

direkte mot egenkapitalen resultatføres som inntekt eller kostnad i den perioden som 
den sikrede forpliktelsen eller transaksjonen påvirker resultatregnskapet. når den 
planlagte transaksjonen som sikres fører til balanseføring av en ikke-finansiell eiendel 
eller forpliktelse, tas gevinst og tap som tidligere er ført mot egenkapitalen ut av 
egenkapitalen og inkluderes i initiell balanseført verdi for eiendelen eller forpliktelsen. 
når et sikringsinstrument forfaller, eller selges, eller dersom kriteriene for sikringsbok-
føring ikke lenger tilfredstilles vil akkumulert gevinst eller tap ført mot egenkapitalen 
forbli i egenkapitalen og først resultatføres samtidig med at den planlagte transaksjo-
nen blir ført i resultatregnskapet. Hvis en planlagt transaksjon ikke lenger forventes å 
inntreffe, resultatføres den akkumulerte gevinsten eller tapet som tidligere er ført mot 
egenkapitalen umiddelbart.
 
enkelte derivater kvalifiserer ikke for sikringsbokføring. endringen i virkelig verdi på 
instrumenter som ikke kvalifiserer til sikringsbokføring blir omgående bokført mot 
resultatregnskapet.

tabellen nedenfor viser pålydende verdi av rentebærende forpliktelser, rentebærende eiendeler og tilhørende sikring
 
 2007 2006
 
 FlytenDe Fast suM FlytenDe Fast suM

rentebærende forpliktelser 8 051 10 140 18 191 8 353 9 296 17 649
rentebærende eiendeler -1 886  -  -1 886 -397  -  -397
nettoeksponering før sikring 6 165 10 140 16 305 7 956 9 296 17 252
      
sikring virkelig verdi 6 323 -6 323  -  6 866 -6 866  - 
sikring kontantstrøm -2 430 2 430  -  -2 061 2 061  - 

nettoeksponering etter sikring 10 058 6 247 16 305 12 761 4 491 17 252

tabellen nedenfor viser endringer i virkelig verdi av rentederivater og tilhørende sikringsobjekt
      
    2007 2006

endringer i virkelig verdi av rentebytteavtaler   165 -171
endringer i virkelig verdi av underliggende gjeld (sikringsobjekt)   -164 171
inneffektivitet ført over resultatregnskapet 1)   1  - 
     
1) Inneffektivitet inkludert i finansposter i resultatregnskapet

Teksten nedenfor er hentet fra 2007-års-
regnskapet til Hafslund og eksemplifiserer 
«value-at-risk» for måling av kraftpris
risiko.

Mange foretak har valgt å integrere sensiti-
vitetstallene i teksten som beskriver de 
ulike risikoer, mens andre bruker tabellfor-
mat. Etter vår menig gir tabellformat en 
bedre oversikt og gjør informasjonen let-
tere tilgjengelig.

IFRS 7 sier ikke om sensitivitetsberegnin-
gen skal vises før eller etter skatt. Vi har 
observert flere foretak presisere at de 
anvender etter skatt-beregninger. Dette vil 
etter vår mening gi best informasjon, men 
kan innebære praktiske utfordringer for 
aksjer med hensyn til fritaksmetoden.

Endring i risikovariabel

Sensitiviteten skal beregnes for endringer i 
den relevante risikovariabelen innenfor et 
rimelig mulighetsområde i tidsrommet 
frem til foretaket gir sensitivitetsopplysnin-
ger neste gang. Dette vil vanligvis være ved 
neste avleggelse av årsregnskap. Det er her 
ikke meningen at det er «worst case»-scena-
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være av vesentlig betydning for resultatene til produksjonsvirksom-
heten. For strømsalgsvirksomheten er risikostyringen rettet inn mot å 
minimere svingninger i marginen.  

Som operasjonelt risikostyringsmål i forhold til kraftprisrisiko benytter 
Hafslund Value at Risk. Daglig Value at Risk (DVaR)-rapporter distribueres 
ukentlig til konsernets ledelse, og et sammendrag av rapportene inngår 
i konsernets månedlige ledelsesrapportering. Per 31. desember 2007 var 
DVaR for Hafslunds samlete kraftportefølje 30,9 millioner kroner, noe 
som innebærer at Hafslund med 95 prosent sikkerhet ikke vil tape mer 
enn 30,9 millioner kroner på et døgn som følge av svingninger i kraftpri-
sene. En slik hendelse ville gi en resultateffekt etter skatt for konsernet 
på 22,2 millioner kroner (2006: 28,5 millioner kroner). Størsteparten av 
risikoen henfører seg til risiko for prisfall for framtidig produksjonspor-
tefølje i Hafslunds produksjon. I forhold til nevnte produksjonsportefølje 
har det vært et behov for å fastsette en tidsavgrensningshorisont for 
risikostyring. Denne er satt til inneværende år pluss to år.   

For å oppnå den ønskete risikoreduserende effekt for kraftporteføljene 
benyttes standardiserte derivatprodukter som futures, forwards og CFD, 
samt opsjoner. Sikringshandel gjøres i hovedsak mot, eller cleares inn 
hos, den nordiske elbørsen Nord Pool.

b) Valutarisiko
Hafslund har gjeld i fremmed valuta, samt virksomheter som gjen-
nomfører transaksjoner som er eksponert for svingninger i valutakurs. 
Dette gjelder i særdeleshet handel med kraft og kraftderivater i euro. 
Konsernet er for øvrig i mindre grad eksponert for valutakurssvingninger 
i forhold til USD og SEK.  

Konsernets finansavdeling er, på vegne av de operative enhetene, 
ansvarlig for å styre den samlete valutaeksponering til konsernet. 
Motgående posisjoner nettes til en viss grad internt mellom selskap.  
For å redusere valutarisiko benyttes valutaterminer og -opsjoner. Ved 
låneopptak i utenlandsk valuta sikres normalt hovedstol og basisrente 
med basisswap på opptrekkstidspunktet. Valutaderivater regnskapsføres 
til virkelig verdi i balansen. 

Dersom alle andre faktorer var konstante, og euro/NOK-kursen ble 
endret med 9,8 prosent, ville dette gi en resultateffekt etter skatt 
som følge av verdiendring på Hafslunds portefølje av valutaderivater 
på +/-13,5 millioner kroner per 31. desember 2007 (2006: 3,7 mil-
lioner kroner). Derivatkontrakter i euro er blant annet inngått med 
formål å sikre framtidige europosisjoner tilknyttet kraftderivater som 
strømsalgsvirksomheten holder for sikringsformål. Sikringsbokføring 
praktiseres ikke, men verdiendringen på valutaderivatene må til en 
viss grad forventes å bli oppveid av motsvarende verdiendringer på 
kraftderivater. 

Skulle USD endres med 19,6 prosent i forhold til NOK, vil dette medføre 
en endring i resultat etter skatt  på 1,1 millioner kroner (2006: 0). 
Tilsvarende vil en endring av SEK mot NOK bety en endring på resultat 
etter skatt på 2,2 millioner kroner (2006: 0). Med bakgrunn i historiske 
data vil kursendringer for de angitte valutaer med mer enn 95 prosent 
sikkerhet ikke bli større enn angitt i løpet av et enkelt år.

c) Renterisiko
Hafslunds driftsinntekter og kontantstrøm fra operasjonell virksomhet 

er for en stor del uavhengig av renteendringer. Unntaket er likevel 
nettvirksomheten der fastsettelsen av inntektsrammen inneholder 
et vesentlig renteelement. I gjeldende økonomiske regulering for 
nettselskapene er avkastningskravet på nettkapitalen knyttet opp mot 
årsgjennomsnittet av fem års statsrente. 

Konsernet er i tillegg eksponert for renterisiko i forhold til rente-
bærende gjeld. For lån med flytende rente vil renteendringer påvirke 
selskapets kontantstrøm. For selskapets fastrentelån vil rente endringer, 
inkludert endringer i kredittspread, påvirke virkelig verdi av lånene. 
Gjennom 2007 har endring i kredittspread isolert sett medført en 
reduksjon i låneporteføljens virkelige verdi på 31,9 millioner kroner.   
Hafslund har en blanding av fast- og flytende rente-lån i sin låneporte-
følje. Rentederivater benyttes i noen grad for å redusere svingninger i 
kontantstrøm knyttet til finanskostnader. Gjennom rammer for rente-
risiko har styret besluttet at andelen flytende rente for låneporteføljen 
skal ligge mellom 40 og 70 prosent. Per 31. desember 2007 utgjør 
andelen flytende rente cirka 66 prosent (2006: 50 prosent).  

For å simulere følsomheten for kraftige rentesvingninger har porte-
føljen av lån og rentederivater per 31. desember 2007 blitt testet 
mot et skift på +/- 3 prosent over hele yield-kurven. Med bakgrunn 
i historiske data vil man med mer enn 95 prosent sannsynlighet ikke 
oppleve større renteendring enn dette i løpet av et år. Et slikt skift 
ville medføre en endring i konsernets årlige finanskostnader (justert for 
skatteffekt) på 122 millioner kroner. Tilsvarende tall basert på rente-
porteføljen per 31. desember 2006 ville være +/- 126 millioner kroner. 
Da inntektsrammen for nettvirksomheten også varierer med svingninger 
i renten, ville samlet effekt av renteendring på resultat før skatt være 
betydelig lavere.  

d) Pris/kursrisiko aksjer
Konsernets venturevirksomhet foretar egenkapitalinvesteringer innen 
alternativ og fornybar energi samt energirelaterte tjenester og tekno-
logi. Den største investeringen i porteføljen er en betydelig aksjepost 
i det børsnoterte solenergiselskapet Renewable Energy Corporation 
(REC), som per 31. desember utgjør mer enn 97 prosent av totalverdien 
av investeringsporteføljen til Venture. Porteføljen er balanseført til 
virkelig verdi. Svingninger i aksjekursen på REC vil derfor påvirke balan-
seførte verdier og verdiendringer over resultatet i konsernet.  

Dersom kursen på REC-aksjen skulle endres med 40 prosent, ville dette 
medføre at resultatet etter skatt endres med 7774 millioner kroner 
(2006: 4807 millioner kroner). 40 prosent legger til grunn betaen til 
REC (B) og utviklingen i OBX-indeksen. Børsuroen på Oslo Børs i starten 
av 2008 har medført kurssvingninger større enn dette. Dette viser at 
muligheten for at svingninger i kursen på REC-aksjen i vesentlig grad vil 
påvirke balansen og resultatet til konsernet, er betydelig og reell (se 
note 27).

e) Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko oppstår dersom det ikke er samsvar mellom 
kontantstrømmen fra virksomheten og finansielle forpliktelser. 
Kontantstrømmen fra krafthandelsvirksomheten vil variere blant annet i 
forhold til prisnivået i markedet. Konsernet har derfor etablert langsik-
tige kommiterte trekkrettigheter på totalt 4,4 milliarder kroner (2006: 
4,5 milliarder kroner) for å sikre tilgjengelig likviditet også i perioder 
hvor det kan være vanskelig å oppnå finansiering i markedene.
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være av vesentlig betydning for resultatene til produksjonsvirksom-
heten. For strømsalgsvirksomheten er risikostyringen rettet inn mot å 
minimere svingninger i marginen.  

Som operasjonelt risikostyringsmål i forhold til kraftprisrisiko benytter 
Hafslund Value at Risk. Daglig Value at Risk (DVaR)-rapporter distribueres 
ukentlig til konsernets ledelse, og et sammendrag av rapportene inngår 
i konsernets månedlige ledelsesrapportering. Per 31. desember 2007 var 
DVaR for Hafslunds samlete kraftportefølje 30,9 millioner kroner, noe 
som innebærer at Hafslund med 95 prosent sikkerhet ikke vil tape mer 
enn 30,9 millioner kroner på et døgn som følge av svingninger i kraftpri-
sene. En slik hendelse ville gi en resultateffekt etter skatt for konsernet 
på 22,2 millioner kroner (2006: 28,5 millioner kroner). Størsteparten av 
risikoen henfører seg til risiko for prisfall for framtidig produksjonspor-
tefølje i Hafslunds produksjon. I forhold til nevnte produksjonsportefølje 
har det vært et behov for å fastsette en tidsavgrensningshorisont for 
risikostyring. Denne er satt til inneværende år pluss to år.   

For å oppnå den ønskete risikoreduserende effekt for kraftporteføljene 
benyttes standardiserte derivatprodukter som futures, forwards og CFD, 
samt opsjoner. Sikringshandel gjøres i hovedsak mot, eller cleares inn 
hos, den nordiske elbørsen Nord Pool.

b) Valutarisiko
Hafslund har gjeld i fremmed valuta, samt virksomheter som gjen-
nomfører transaksjoner som er eksponert for svingninger i valutakurs. 
Dette gjelder i særdeleshet handel med kraft og kraftderivater i euro. 
Konsernet er for øvrig i mindre grad eksponert for valutakurssvingninger 
i forhold til USD og SEK.  

Konsernets finansavdeling er, på vegne av de operative enhetene, 
ansvarlig for å styre den samlete valutaeksponering til konsernet. 
Motgående posisjoner nettes til en viss grad internt mellom selskap.  
For å redusere valutarisiko benyttes valutaterminer og -opsjoner. Ved 
låneopptak i utenlandsk valuta sikres normalt hovedstol og basisrente 
med basisswap på opptrekkstidspunktet. Valutaderivater regnskapsføres 
til virkelig verdi i balansen. 

Dersom alle andre faktorer var konstante, og euro/NOK-kursen ble 
endret med 9,8 prosent, ville dette gi en resultateffekt etter skatt 
som følge av verdiendring på Hafslunds portefølje av valutaderivater 
på +/-13,5 millioner kroner per 31. desember 2007 (2006: 3,7 mil-
lioner kroner). Derivatkontrakter i euro er blant annet inngått med 
formål å sikre framtidige europosisjoner tilknyttet kraftderivater som 
strømsalgsvirksomheten holder for sikringsformål. Sikringsbokføring 
praktiseres ikke, men verdiendringen på valutaderivatene må til en 
viss grad forventes å bli oppveid av motsvarende verdiendringer på 
kraftderivater. 

Skulle USD endres med 19,6 prosent i forhold til NOK, vil dette medføre 
en endring i resultat etter skatt  på 1,1 millioner kroner (2006: 0). 
Tilsvarende vil en endring av SEK mot NOK bety en endring på resultat 
etter skatt på 2,2 millioner kroner (2006: 0). Med bakgrunn i historiske 
data vil kursendringer for de angitte valutaer med mer enn 95 prosent 
sikkerhet ikke bli større enn angitt i løpet av et enkelt år.

c) Renterisiko
Hafslunds driftsinntekter og kontantstrøm fra operasjonell virksomhet 

er for en stor del uavhengig av renteendringer. Unntaket er likevel 
nettvirksomheten der fastsettelsen av inntektsrammen inneholder 
et vesentlig renteelement. I gjeldende økonomiske regulering for 
nettselskapene er avkastningskravet på nettkapitalen knyttet opp mot 
årsgjennomsnittet av fem års statsrente. 

Konsernet er i tillegg eksponert for renterisiko i forhold til rente-
bærende gjeld. For lån med flytende rente vil renteendringer påvirke 
selskapets kontantstrøm. For selskapets fastrentelån vil rente endringer, 
inkludert endringer i kredittspread, påvirke virkelig verdi av lånene. 
Gjennom 2007 har endring i kredittspread isolert sett medført en 
reduksjon i låneporteføljens virkelige verdi på 31,9 millioner kroner.   
Hafslund har en blanding av fast- og flytende rente-lån i sin låneporte-
følje. Rentederivater benyttes i noen grad for å redusere svingninger i 
kontantstrøm knyttet til finanskostnader. Gjennom rammer for rente-
risiko har styret besluttet at andelen flytende rente for låneporteføljen 
skal ligge mellom 40 og 70 prosent. Per 31. desember 2007 utgjør 
andelen flytende rente cirka 66 prosent (2006: 50 prosent).  

For å simulere følsomheten for kraftige rentesvingninger har porte-
føljen av lån og rentederivater per 31. desember 2007 blitt testet 
mot et skift på +/- 3 prosent over hele yield-kurven. Med bakgrunn 
i historiske data vil man med mer enn 95 prosent sannsynlighet ikke 
oppleve større renteendring enn dette i løpet av et år. Et slikt skift 
ville medføre en endring i konsernets årlige finanskostnader (justert for 
skatteffekt) på 122 millioner kroner. Tilsvarende tall basert på rente-
porteføljen per 31. desember 2006 ville være +/- 126 millioner kroner. 
Da inntektsrammen for nettvirksomheten også varierer med svingninger 
i renten, ville samlet effekt av renteendring på resultat før skatt være 
betydelig lavere.  

d) Pris/kursrisiko aksjer
Konsernets venturevirksomhet foretar egenkapitalinvesteringer innen 
alternativ og fornybar energi samt energirelaterte tjenester og tekno-
logi. Den største investeringen i porteføljen er en betydelig aksjepost 
i det børsnoterte solenergiselskapet Renewable Energy Corporation 
(REC), som per 31. desember utgjør mer enn 97 prosent av totalverdien 
av investeringsporteføljen til Venture. Porteføljen er balanseført til 
virkelig verdi. Svingninger i aksjekursen på REC vil derfor påvirke balan-
seførte verdier og verdiendringer over resultatet i konsernet.  

Dersom kursen på REC-aksjen skulle endres med 40 prosent, ville dette 
medføre at resultatet etter skatt endres med 7774 millioner kroner 
(2006: 4807 millioner kroner). 40 prosent legger til grunn betaen til 
REC (B) og utviklingen i OBX-indeksen. Børsuroen på Oslo Børs i starten 
av 2008 har medført kurssvingninger større enn dette. Dette viser at 
muligheten for at svingninger i kursen på REC-aksjen i vesentlig grad vil 
påvirke balansen og resultatet til konsernet, er betydelig og reell (se 
note 27).

e) Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko oppstår dersom det ikke er samsvar mellom 
kontantstrømmen fra virksomheten og finansielle forpliktelser. 
Kontantstrømmen fra krafthandelsvirksomheten vil variere blant annet i 
forhold til prisnivået i markedet. Konsernet har derfor etablert langsik-
tige kommiterte trekkrettigheter på totalt 4,4 milliarder kroner (2006: 
4,5 milliarder kroner) for å sikre tilgjengelig likviditet også i perioder 
hvor det kan være vanskelig å oppnå finansiering i markedene.
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norske skog årsrapport

transaksjonsrisiko valuta  - kontantstrøm
konsernet har inntekter og kostnader i ulike valutaer. De vesentligste valutaer i 
konsernet er nok, eUr, UsD, gBP,  AUD og nZD. Transaksjonsrisiko oppstår som 
følge av at konsernet har forskjellig valutafordeling på inntekter og kostnader. norske 
skog beregner 12 måneders fremtidig kontantstrøm eksponering i hver valuta på 
rullerende basis. 50 % til 100 % av konsernets 12 måneders fremtidige kontantstrøm 
eksponering skal til enhver tid sikres. resultatet fra sikringen inkluderes i finansposter 
i konsernregnskapet. norske skog anvender ikke sikringsbokføring på den rullerende 
kontantstrømssikringen. resultatet av sikringen på den rullerende kontantstrømssik-
ringen ga en gevinst på nok 446 millioner i 2007 (nok -112 millioner i 2006). slike 
valutatap eller gevinster vil over tid ha motpost i form av økte eller reduserte netto 
driftsinntekter. 

utenlandsk valuta sensitivitetsanalyse på finansielle instrumenter
sensitivitetsanalysen på utenlandsk valuta nedenfor beregner sensitiviteten av 
derivater og ikke-derivater som er finansielle instrumenter på nettoresultat og egen-
kapitalen basert på appresiering/depresiering av nok mot relevante valuta, alt annet 
konstant. Analysen baseres på flere forutsetninger, herunder:

norske skog konsernet består av enheter med ulik funksjonelle valuta. Derivater og 
ikke-derivater som er finansielle instrumenter av monetær art, og som er i andre 
valuta enn enhetens egen, utgjør en valutakursrisiko på konsernets resultatregnskap. I 
tillegg vil egenkapitalen også være eksponert mot valutarisiko. Finansielle instrumen-
ter nominert i enhetens funksjonelle valuta utgjør ingen valutarisiko og medberegnes 
ikke i denne analysen. I tillegg er ikke eksponeringen mot valutaoversettelsen av 
datterselskapenes resultatregnskap til gruppens presentasjonsvaluta tatt med. sensiti-
vitet på finansielle råvarekontrakter og innebygde derivater omtales separat.

Valutaderivater og utenlandsk gjeld som utpekes som netto investeringssikringer, 
og som kvalifiserer for sikringsbokføring i henhold til IAs 39, påvirker kun egenka-
pitalen. Andre valutaderivater som beregnes til virkelig verdi over resultatet påvirker 
resultatregnskapet. Disse effektene stammer i hovedsak fra valutaderivater utpekt 
som sikringer mot gruppen 12-måneders rullerende kontantstrømeksponering samt 
finansielle forpliktelser utpekt som økonomiske nettoinvesteringssikringer, og som 
ikke kvalifiserer til sikringsbokføring i henhold til IAs 39.

Analysen omfatter andre finansielle instrumenter som ikke er derivater, herunder kon-
tanter, leverandørgjeld, kundefordringer og lånopptak nominert i valuta ulik enhetens 
funksjonelle valuta.

Derivater
korrelasjonseffekter mellom valuta er ikke medregnet. Tall er presentert etter skatt. 

Per 31. desember 2007, dersom nok hadde appresiert 10 % mot alle de valuta 
som gruppen har størst eksponering mot, ville resultat etter skatt fra finansielle 
instrumenter vært nok 244 millioner høyere (nok 453 millioner per 31. desember 
2006). Dersom nok hadde depresiert med 10 % per 31. desember 2007 mot alle de 
valuta som gruppen har størst eksponering mot, ville resultat etter skatt fra finansielle 
instrumenter vært nok 241 millioner lavere (nok 462 millioner per 31. desember 
2006). resultatet etter skatt fra finansielle instrumenter er ikke lineært på grunn av 
endringene i virkelig verdi på opsjoner. sensitivitet på resultatregnskapet oppstår 
hovedsaklig på grunn av endringer i virkelig verdi av derivater utpekt som kontant-
strømsikring samt fortjeneste/tap på valutaoversettelser på eUr- og UsD nominerte 
lån der det ikke foretas sikringsbokføring.  

gitt en 10 % appresiering/depresiering av nok, vil egenkapitalen bli nok 969 mil-
lioner høyere/lavere (nok 1 026 millioner per 31. desember 2006) som et resultat av 
valutagevinst/-tap på finansielle instrumenter utpekt som netto investeringssikringer. 
sensitiviteten på egenkapitalen inkluderer ikke ovennevnte effekter fra beregnet 
sensitivitet på resultat.

virkelig verdi av derivater
Virkelig verdi av derivater som ikke handles i et aktivt marked (over-the-counter 
derivater) beregnes ved å benytte ulike verdsettelsesteknikker. rentebytteavtaler, 
valutabytteavtaler, fremtidig rentebindingsavtaler og valuta terminkontrakter verd-
settes alle gjennom å estimere nåverdien av fremtidig kontantstrøm. Valutaopsjoner 
verdsettes ved bruk av annerkjente opsjonsprisingmodeller. Pengemakeds- og rente-
bytteavtaler som noteres daglig benyttes for å beregner den risikofrie rentebanen som 
tas i bruk til neddiskontering. Valutakurser er representert med midtkurser notert den 
31. desember 2007.    

Virkelig verdi av finansielle råvarekontrakter blir beregnet ved bruk av tilgjengelige 
sluttkurser på markedspriser, eller fra priser innhentet fra markedsaktører. Ved  
beregning av virkelig verdi av innebygde derivater benyttes verdsettelsesteknikker der 
observerbare markedspriser ikke er tilgjengelige. Innebygde valutaopsjoner verdsettes 
ved bruk av en Black 76-modell, der noen antakelser blir foretatt i mangel av et aktivt 
og langsiktig opsjonsmarked.

       

 2007 2006
netto investerinGssikrinG1) eienDeler GjelD eienDeler GjelD

Valuta terminkontrakter 81 -1 16 -5
Valutabytteavtaler 31 -74 10 -253
sum 112 -75 26 -258
  
virkelig verdisikring2)    
rentebytteavtaler 140 -25 20 -69
sum 140 -25 20 -69
    
kontantstrømssikring3)       
rentebytteavtaler 34 - 22 -
sum 34 - 22 -
     
Holdt for handelsformål 4)

rentebytteavtaler 38 -1 16 -2
Fremtidig rentebindingsavtaler 2 -2 6 -5
Valutaopsjoner 97 -4 2 -15
Valuta terminkontrakter 138 -14 58 -89
Finansielle råvarekontrakter 5 062 -70 267 -111
Innebygde derivater 6 -495 9 -63
sum 5 343 -585 357 -285
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vurdert til amortisert kost som følge av at 
den er øremerket til virkelig verdi over 
resultatet eller fordi den inngår i en virke-
lig verdi-sikring. IFRS 7.41, som tillater 
«value-at-risk»-analyser, har ikke tilsva-
rende resultat og egenkapitalfokus.

Vi har observert at enkelte foretak ikke har 
fokusert på den regnskapsmessige konse-
kvens ved at kategorier som ikke har resul-
tat- eller egenkapitalpåvirkning er inkludert 
i senstivitetsanalysen, eksempelvis effekt av 
renteendring på holde-til-forfall-portefølje.

Således blir det nødvendig at foretaket har 
god oversikt over den regnskapsmessige 
behandlingen av de ulike finansielle 
instrumentene for å kunne utarbeide en 
sensitivitetsanalyse i samsvar med IFRS 7.

Aksjekursrisiko

Vi har også observert at enkelte foretak 
ikke har vist sensitivitetsanalyse for aksje-
kursrisiko. Aksjekursrisiko er en del av 
annen prisrisiko som er en av de tre typene 
markedsrisiko, jf. IFRS 7 Vedlegg A samt 
IFRS 7.B25. 

Aksjer i kategorien tilgjengelig for salg 
krever spesiell oppmerksomhet. Et ureali-
sert tap skal føres mot egenkapitalen så 
lenge det ikke er snakk om et verdifall som 
krever nedskrivning over resultatet. Ned-
skrivning over resultat må foretas dersom 
det er en vesentlig eller forlenget verdined-
gang i forhold til kost. Når foretaket skal 
lage sensitivitetsanalyse for slike aksjer, må 
det tas med i beregningen at en ytterligere 
verdinedgang vil kunne medføre en ned-
skrivning over resultat. Effektene av frem-
tidig kursstigning og -nedgang vil i så fall 
ikke være symmetrisk med hensyn til 
eventuell resultateffekt.

Dette er illustrert i eksemplet nedenfor, 
som viser Orklas sensitivitetsanalyse for 
aksjekursrisiko.

Bruk av beta-risiko i sensitivitetsanalysen 
vil i mange tilfeller gi et bedre bilde av 
risikoeksponeringen.

Valutarisiko

Risikodefinisjon er også viktig når det gjel-
der valutarisiko. Ikke alle er like bevisste på 
at det er risiko knyttet til finansielle instru-
menter det skal opplyses om og ikke 
eksempelvis valutarisiko knyttet til neste 

års budsjetterte salg. Videre er valutarisiko i 
IFRS 7.B23 definert som følger: «Valutari-
siko oppstår på finansielle instrumenter 
som er angitt i en fremmed valuta, dvs. i en 
annen valuta enn den funksjonelle valutaen 
den måles i. I denne standard oppstår ikke 
valutarisiko av finansielle instrumenter som 
er ikke-monetære poster eller fra finansielle 
instrumenter som angis i den funksjonelle 
valuta…» Det følger av dette at omreg-
ningseffekter som føres mot egenkapitalen 
som følge av omregning av utenlandske 
datterselskaper i konsernregnskapet, ikke 
representerer en valutarisiko som skal inngå 
i sensitivitetsanalysen. Videre vil eksempel-
vis et svensk datterselskaps leverandørgjeld 
i norske kroner til det norske morselskapet, 
forutsatt at datterselskapets funksjonelle 
valuta er svenske kroner og at leverandør-
gjelden skal gjøres opp og således ikke 
representerer en del av nettoinvesteringen, 
representere en NOK/SEK kursrisiko som 
skal medtas i sensitivitetsanalysen. En ford
ring som det samme svenske datterselska-
pet har på et engelsk selskap, vil i sensitivi-
tetsanalysen representere en GBP/SEK-
kursrisiko og ikke en GBP/NOK-risiko.

Dette er Norske Skogs sensitivitetsanalyse 
for valutarisiko:

Mange norske IFRS-rapporterende foretak 
oppgir valutarisiko ved 10 % endring av 
NOK mot alle andre valutaer. For store 

norske foretak med utstrakt internasjonal 
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ulike prosentvise endringer for ulike valu-
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Hovedinnholdet i artikkelen er utgitt i boken 
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aksjeporteføljen kjennetegnes av satsing på store enkeltposter og vil dermed være 
skjevt vektet i forhold til en markedsportefølje. 85 % av aksjeporteføljen er noterte 
verdipapirer. Det vises til årsberetningen der aksjeporteføljens avkastning er beskrevet. 
Virkelig verdi på noterte verdipapirer er basert på siste kjøpskurs. Unoterte verdipapirer 
verdsettes til beste estimat på virkelig verdi. Ved vurdering av beste estimat legges 
til grunn anerkjente verdsettelsesmetoder, som for eksempel multipler, om det har 
vært transaksjoner og eksterne verdsettelser.

Investeringer i aksjeporteføljen hvor konsernets eierandel er mellom 20 % og 50 % 
(tilknyttede selskaper) er regnskapsført til virkelig verdi med verdiendringer over resul­
tat. Det er i 2007 inntektsført 77 mill. kroner i verdiendring på tilknyttede selskaper 
på linjen for «gevinster og tap/nedskrivninger aksjeporteføljen».

realiserte porteføljegevinster er regnskapsført med 4.473 mill. kroner. Det er videre 
nedskrevet verdipapirer for 923 mill. kroner.

Det er netto ført urealiserte merverdier i porteføljen mot egenkapital på totalt 3.810 mill. 
kroner. konsernet har i tillegg investeringer balanseført som andre finansielle eiendeler. 
se note 14.

utvikling resultatreserve

aksjeporteføljen konsern
Beløp i mill. nok 2007 2006 2007 2006
Inngående resultatreserve 5.647 5.102 6.135 5.206

endring resultatreserve mot egenkapital (2.165) 545 (2.646) 929
endring resultatreserve utsatt skatt 328 328
total endring resultatreserve (1.837) 545 (2.318) 929

Utgående resultatreserve 3.810 5.647 3.817 6.135

aksjeporteføljens markedsrisiko
generelt fall i aksjemarkedet eller større fall i enkeltselskap der aksjeporteføljen har 
stor eksponering utgjør den største risikofaktoren.

anta at endringen i verdien på aksjeporteføljen er lik endringene i aksjemarkedet. alle 
andre variabler holdes konstant. Med utgangspunkt i aksjeporteføljen pr. 31.12.2007 
er ledelsens beste estimat at ved 10 % fall vil den negative effekten på resultatet 
være i størrelsesorden 400 mill. kroner og den negative effekten på egenkapital være 
1.750 mill. kroner. Ved 10 % stigning i aksjemarkedet vil den positive effekten på 
egenkapital være 1.750 mill. kroner.

en andel av kapitalen er plassert i unoterte nordiske selskaper hvor orkla i størst 
mulig grad søker å utøve en aktiv eierskapsrolle. risikoprofilen på denne delen av 
porteføljen vil variere noe fra den noterte porteføljen ved at investeringene blant 
annet er mindre likvide. 

risikostyring blir håndtert gjennom klart definerte fullmakter og mandater og 
 kvalitetssikringer. 

konsernets risikobærende evne, kompetanse og risikoreduserende tiltak for øvrig gjør 
at aksjeporteføljen over tid har gitt meget god avkasting.

utvikling i virkelig verdi 

aksjeporteføljen
Beløp i mill. nok 2007 2006
Inngående virkelig verdi aksjeporteføljen 18.198 16.149
endring resultatreserve (1.837) 545
netto salg av aksjer (1.821) (1.710)
gevinster og tap/nedskrivninger aksjeporteføljen 3.627 3.271
agio og elimineringer (654) (57)
Utgående virkelig verdi aksjeporteføljen 17.513 18.198

resultat aksjeporteføljen

verdipapirer 
tilgjengelig for salg

verdipapirer med endring 
virkelig verdi over resultat

sum 
aksjeporteføljen

Beløp i mill. nok 2007 2006 2007 2006 2007 2006

realiserte gevinster/tap 4.104 3.542 369 120 4.473 3.662
nedskrivninger (923) (459) (923) (459)
endring virkelig verdi 77 68 77 68
gevinster og tap/nedskrivninger aksjeporteføljen 3.181 3.083 446 188 3.627 3.271
Mottatte utbytter 1.033 755 43 4 1.076 759
sum resultatført 4.214 3.838 489 192 4.703 4.030
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transaksjonsrisiko valuta  - kontantstrøm
konsernet har inntekter og kostnader i ulike valutaer. De vesentligste valutaer i 
konsernet er nok, eUr, UsD, gBP,  AUD og nZD. Transaksjonsrisiko oppstår som 
følge av at konsernet har forskjellig valutafordeling på inntekter og kostnader. norske 
skog beregner 12 måneders fremtidig kontantstrøm eksponering i hver valuta på 
rullerende basis. 50 % til 100 % av konsernets 12 måneders fremtidige kontantstrøm 
eksponering skal til enhver tid sikres. resultatet fra sikringen inkluderes i finansposter 
i konsernregnskapet. norske skog anvender ikke sikringsbokføring på den rullerende 
kontantstrømssikringen. resultatet av sikringen på den rullerende kontantstrømssik-
ringen ga en gevinst på nok 446 millioner i 2007 (nok -112 millioner i 2006). slike 
valutatap eller gevinster vil over tid ha motpost i form av økte eller reduserte netto 
driftsinntekter. 

utenlandsk valuta sensitivitetsanalyse på finansielle instrumenter
sensitivitetsanalysen på utenlandsk valuta nedenfor beregner sensitiviteten av 
derivater og ikke-derivater som er finansielle instrumenter på nettoresultat og egen-
kapitalen basert på appresiering/depresiering av nok mot relevante valuta, alt annet 
konstant. Analysen baseres på flere forutsetninger, herunder:

norske skog konsernet består av enheter med ulik funksjonelle valuta. Derivater og 
ikke-derivater som er finansielle instrumenter av monetær art, og som er i andre 
valuta enn enhetens egen, utgjør en valutakursrisiko på konsernets resultatregnskap. I 
tillegg vil egenkapitalen også være eksponert mot valutarisiko. Finansielle instrumen-
ter nominert i enhetens funksjonelle valuta utgjør ingen valutarisiko og medberegnes 
ikke i denne analysen. I tillegg er ikke eksponeringen mot valutaoversettelsen av 
datterselskapenes resultatregnskap til gruppens presentasjonsvaluta tatt med. sensiti-
vitet på finansielle råvarekontrakter og innebygde derivater omtales separat.

Valutaderivater og utenlandsk gjeld som utpekes som netto investeringssikringer, 
og som kvalifiserer for sikringsbokføring i henhold til IAs 39, påvirker kun egenka-
pitalen. Andre valutaderivater som beregnes til virkelig verdi over resultatet påvirker 
resultatregnskapet. Disse effektene stammer i hovedsak fra valutaderivater utpekt 
som sikringer mot gruppen 12-måneders rullerende kontantstrømeksponering samt 
finansielle forpliktelser utpekt som økonomiske nettoinvesteringssikringer, og som 
ikke kvalifiserer til sikringsbokføring i henhold til IAs 39.

Analysen omfatter andre finansielle instrumenter som ikke er derivater, herunder kon-
tanter, leverandørgjeld, kundefordringer og lånopptak nominert i valuta ulik enhetens 
funksjonelle valuta.

Derivater
korrelasjonseffekter mellom valuta er ikke medregnet. Tall er presentert etter skatt. 

Per 31. desember 2007, dersom nok hadde appresiert 10 % mot alle de valuta 
som gruppen har størst eksponering mot, ville resultat etter skatt fra finansielle 
instrumenter vært nok 244 millioner høyere (nok 453 millioner per 31. desember 
2006). Dersom nok hadde depresiert med 10 % per 31. desember 2007 mot alle de 
valuta som gruppen har størst eksponering mot, ville resultat etter skatt fra finansielle 
instrumenter vært nok 241 millioner lavere (nok 462 millioner per 31. desember 
2006). resultatet etter skatt fra finansielle instrumenter er ikke lineært på grunn av 
endringene i virkelig verdi på opsjoner. sensitivitet på resultatregnskapet oppstår 
hovedsaklig på grunn av endringer i virkelig verdi av derivater utpekt som kontant-
strømsikring samt fortjeneste/tap på valutaoversettelser på eUr- og UsD nominerte 
lån der det ikke foretas sikringsbokføring.  

gitt en 10 % appresiering/depresiering av nok, vil egenkapitalen bli nok 969 mil-
lioner høyere/lavere (nok 1 026 millioner per 31. desember 2006) som et resultat av 
valutagevinst/-tap på finansielle instrumenter utpekt som netto investeringssikringer. 
sensitiviteten på egenkapitalen inkluderer ikke ovennevnte effekter fra beregnet 
sensitivitet på resultat.

virkelig verdi av derivater
Virkelig verdi av derivater som ikke handles i et aktivt marked (over-the-counter 
derivater) beregnes ved å benytte ulike verdsettelsesteknikker. rentebytteavtaler, 
valutabytteavtaler, fremtidig rentebindingsavtaler og valuta terminkontrakter verd-
settes alle gjennom å estimere nåverdien av fremtidig kontantstrøm. Valutaopsjoner 
verdsettes ved bruk av annerkjente opsjonsprisingmodeller. Pengemakeds- og rente-
bytteavtaler som noteres daglig benyttes for å beregner den risikofrie rentebanen som 
tas i bruk til neddiskontering. Valutakurser er representert med midtkurser notert den 
31. desember 2007.    

Virkelig verdi av finansielle råvarekontrakter blir beregnet ved bruk av tilgjengelige 
sluttkurser på markedspriser, eller fra priser innhentet fra markedsaktører. Ved  
beregning av virkelig verdi av innebygde derivater benyttes verdsettelsesteknikker der 
observerbare markedspriser ikke er tilgjengelige. Innebygde valutaopsjoner verdsettes 
ved bruk av en Black 76-modell, der noen antakelser blir foretatt i mangel av et aktivt 
og langsiktig opsjonsmarked.

       

 2007 2006
netto investerinGssikrinG1) eienDeler GjelD eienDeler GjelD

Valuta terminkontrakter 81 -1 16 -5
Valutabytteavtaler 31 -74 10 -253
sum 112 -75 26 -258
  
virkelig verdisikring2)    
rentebytteavtaler 140 -25 20 -69
sum 140 -25 20 -69
    
kontantstrømssikring3)       
rentebytteavtaler 34 - 22 -
sum 34 - 22 -
     
Holdt for handelsformål 4)

rentebytteavtaler 38 -1 16 -2
Fremtidig rentebindingsavtaler 2 -2 6 -5
Valutaopsjoner 97 -4 2 -15
Valuta terminkontrakter 138 -14 58 -89
Finansielle råvarekontrakter 5 062 -70 267 -111
Innebygde derivater 6 -495 9 -63
sum 5 343 -585 357 -285
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