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Kontroll av finansiell rapportering 

 

1. Innledning 

 

Finanstilsynet har gjennomgått enkelte regnskapsmessige forhold ved Axactor SE ("Axactor" / 

"foretaket") sitt årsregnskap for 2019 og halvårsregnskap for 2020, jf. verdipapirhandelloven (vphl) 

§ 19-1 andre ledd. Axactor SE er notert på Oslo Børs, og har som sin hovedvirksomhet å kjøpe 

porteføljer av kredittforringede forbrukslån ("NPL-porteføljer") fra finansinstitusjoner, gjennom en 

kombinasjon av enkelttransaksjoner og løpende kjøp under forward flow avtaler, som siden 

innkreves fra skyldnerne. Det vises til tidligere korrespondanse og teams-møter, senest foretakets 

svarbrev av 22. september 2021.  

 

Finanstilsynet har kontrollert i hvilken grad Axactor i sin regnskapsføring av eiendeler og 

forpliktelser har tatt hensyn til usikkerhet og eksternt tilgjengelig informasjon som er relevant for 

målingen. Kontrollen har omfattet foretakets regnskapsføring av forward flow avtaler, etterfølgende 

måling av ervervede NPL-porteføljer og presentasjon og noteopplysninger knyttet til disse 

regnskapspostene, og forhold ved foretakets rapportering av likviditetsrisiko. Finanstilsynet har 

fattet vedtak vedrørende to feil i foretakets regnskapsføring av ervervede NPL-porteføljer, jf. 

forvaltningsloven § 16. 

 

Foretakets ca. 600 ervervede NPL-porteføljer er bokført med en samlet verdi på mer enn EUR 1 

milliard, og utgjør mer enn 80% av foretakets totale balanseførte eiendeler. Ved måling av forventet 

livdtidskredittap for hver enkelt NPL-portefølje, estimerer Axactor én forventet kontantstrøm fra 

innkreving over de neste 15 årene, som så oppdateres periodisk. Axactor har ikke benyttet eksterne 

makrofaktorer som f.eks. arbeidsledighet og rentenivå som direkte input i sine målemodeller for 

forventet kredittap i levetiden, da foretaket har lagt til grunn at normale svingninger bare forventes å 

ha begrenset innvirkning på foretakets innkreving. Om effekten av Covid-19 opplyste Axactor i sitt 

halvårsregnskap for 2020 at det i den oppdaterte målingen av forventet kredittap var lagt til grunn at 

"expected overall collection from 2021 onwards remain largely unchanged". 

 

Finanstilsynet pålegger Axactor å rette følgende to feil i sin regnskapsføring av ervervede NPL-

porteføljer:  

 

i. Foretakets praksis for etterfølgende måling av forventet kredittap på ervervede NPL 

porteføljer er ikke i overensstemmelse med IFRS 9 Finansielle instrumenter. Feilen består i  
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realiserte sykluser (oppgang-/nedgangstider over en 15-års horisont)". Foretaket viser også til en 

"mangel på 15-års predikasjoner på makroøkonomiske størrelser" og at "profesjonelle 

organisasjoner som OECD, Finansdepartementet, Norges Bank, SSB, store banker og andre 

profesjonelle prognoseutviklere endrer sine prognoser kontinuerlig".  

 

 Axactor anser at det ikke eksisterer noen klar årsak-virkning eller korrelasjon mellom varierende 

makroøkonomiske forhold og nåverdien av kontantstrømmer fra fremtidig innkreving. Når det 

gjelder arbeidsledighet, så viser foretaket til at mens man ville anta at høyere arbeidsledighet 

medfører lavere betalingsevne hos skyldnere, så har foretaket de siste årene funnet at høyere 

arbeidsledighet i perioder har inntruffet parallelt med høyere innkreving. På den annen side anser 

foretaket at forholdet mellom andelen krav som innfris tidlig (som følge av refinansiering), og 

andelen som innkreves under langsiktige betalingsordninger, er noe som påvirkes av 

makroøkonomiske forhold. Under svekkede makroøkonomiske forhold vil foretaket normalt motta 

oppgjør på et senere tidspunkt, men dersom foretaket til slutt lykkes med innfordringen, er det ikke 

nødvendigvis slik at dette alltid har en negativ effekt på nåverdien. Dette skyldes at foretaket i de 

fleste land kan belaste skyldner med høye renter og gebyrer, som mer enn oppveier den negative 

effekten av diskontering av kontantstrømmen lenger ut i tid. Foretaket anser også at sensitiviteten i 

estimerte kredittap knyttet til makroforhold er langt lavere for et selskap som Axactor enn det som 

er tilfellet for en bank med friske lån. Overordnet anser Axactor at normale svingninger i 

makrofaktorer, som for eksempel rentenivå, arbeidsledighet og boligpriser, vil ha begrenset 

påvirkning på foretakets innkreving.  

 

Som del av grunnlaget for sine kontantstrømprognoser benytter Axactor historiske innkrevingsdata, 

både egne og fra bransjen. Disse innkrevingsdataene reflekterer innkreving i både gode og dårlige 

tider. Slik Axactor ser det, er derfor likevel makroøkonomiske faktorer implisitt inkludert i 

foretakets måling av forventet kredittap på NPL porteføljene, og viser til at IFRS 9.B5.5.52 

anerkjenner at: "I noen tilfeller kan de beste rimelige og dokumenterbare opplysningene være 

ukorrigerte historiske opplysninger".  

 

Foretaket fremhever at de til tross for dette, ved behov, enkelte ganger foretar overordnede 

justeringer. På Finanstilsynets anmodning om å redegjøre nærmere for effektene av Covid-19 

pandemien, har Axactor redegjort for at: "For Covid-19 effektene har påvirkningene vært 

vanskeligere å forutse. Makrofaktorene som arbeidsløshet og økonomisk vekst har en svakere og 

forsinket effekt på innfordringene i en portefølje. Dette er faktorer som i hovedsak kommer inn i en 

prognostisert inndrivelse ved at referanse sakene har vært gjennom sykler med varierende 

makroforhold tidligere." Likevel har Axactor opplyst at den økte tapsavsetningen i 1. halvår 2020 i 

stor grad skyldes en manuell overstyring av foretakets normale modell for forventet kredittap, da 

foretaket av forsiktighetsgrunner besluttet at redusert innkreving i 2020 som følge av Covid-19 ikke 

skulle veies opp av tilsvarende økt forventet innkreving fra langsiktige betalingsavtaler senere. 

Axactor anser således at det i sin måling av forventet kredittap, gjennom anvendelse av en 

"subjektiv ekspertmodell", tar hensyn til de makroøkonomiske forhold som er påkrevd i henhold til 

IFRS 9.5.5.17c. Axactor viser til at foretaket utøver et profesjonelt skjønn ved å definere faktorer 

som skal vektlegges i estimeringen av fremtidige kontantstrømmer, og at foretakets modeller er 

kalibrert mot sammenliknbare selskaper i bransjen. I den grad de makroøkonomiske endringene er 

relevante for prisingen og de etterfølgende målingene blir dette diskutert og hensyntatt i foretakets 

beslutningsprosesser. Foretaket ser imidlertid at dette kan dokumenteres og systematiseres bedre.   
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Axactor har opplyst at foretaket i vurderingene som gjøres før kjøp av NPL-porteføljer, anvender en 

omfattende modell hvor opptil 20 ulike scenarier kan legges inn og vektes, men at det normalt 

benyttes ett hovedscenario utledet av flere underliggende scenarier, avhengig av hvor stor 

usikkerhet som knyttes til scenariene. Når det gjelder regnskapsføringen av NPL-porteføljer av 

usikrede lån i perioden etter de er ervervet, benytter Axactor i sin måling av forventet kredittap som 

hovedregel bare én enkelt 180 måneders kontantstrømprognose for hver av de ca. 600 NPL-

porteføljene. Dette estimatet blir derimot gjennomgått og oppdatert jevnlig. For alle NPL-

porteføljer hvor det er et avvik mellom prognostisert og faktisk realisert kontantstrøm fra 

innkreving som overstiger 5% og 50.000 euro, målt de siste 6 månedene, foretas det en nærmere 

analyse av årsakene til avviket og om det er nødvendig å endre kontantstrømprognosene ved måling 

av forventet kredittap. 

 

Axactor fremhever at kontantstrømprognosen som brukes reflekterer selskapets beste estimat, og 

implisitt reflekterer en rekke mulige utfall på en rettferdig måte. Vedrørende eventuelle effekter av 

Covid-19 pandemien har Axactor opplyst om at foretakets estimater per 30. juni 2020 generelt ble 

gjort under antagelsen om at det ikke ville være noen andre Covid-19 bølge, men at foretaket for 

sine spanske NPL-porteføljer foretok konkrete vurderinger av ulike scenarioer knyttet til hvorvidt 

det spanske rettssystemet ville kunne holde åpent eller ikke i siste halvdel av 2020.    

 

Etter foretakets vurdering er scenarioanalyser av effekten av ulike utfall generelt overflødig. Dette 

begrunnes med at låneporteføljene består av individuelle fordringer som er kredittforringet ved 

oppkjøpet, og at det for rimelige variasjoner i vurderte faktorer ikke er noen ikke-lineære effekter på 

kredittap. Axactor viser i denne sammenheng også til at det i IFRS 9.B5.5.42 heter at: 

"Gjennomsnittlige kredittap for en stor gruppe finansielle instrumenter med felles risikokjennetegn 

kan for eksempel være et rimelig estimat av det sannsynlighetsveide beløpet." Foretaket anser 

således at det måler forventet kredittap på en måte som er i overensstemmelse med kravene i IFRS 

9.5.5.17a om å ta hensyn til "et objektivt og sannsynlighetsveid beløp som fastsettes ved å vurdere 

en rekke mulige utfall".  

 

Overordnet anser foretaket at deres estimerte kredittap er rimelige og at modeller og forutsetninger 

ved målingen er i overensstemmelse med kravene i IFRS 9.  

 

Finanstilsynets vurdering 

Etter Finanstilsynets vurdering er foretakets modeller og teknikker for måling av forventet kredittap 

ikke i samsvar med gjeldende regler, da kontantstrømestimatene som anvendes ikke i tilstrekkelig 

grad hensyntar makroøkonomiske prognoser og mulige variasjoner i innkreving (scenarioer).  

 

Finanstilsynet har vurdert om foretakets modeller og teknikker er robuste nok, herunder om de i 

tilstrekkelig grad reflekterer nåværende og prognoser for fremtidige makroøkonomiske forhold som 

kan påvirke forventet kredittap. Axactor har ikke benyttet eksterne makrofaktorer som f.eks. 

arbeidsledighet og rentenivå som direkte input i sine målemodeller for forventet kredittap, da 

foretaket har lagt til grunn at normale svingninger bare forventes å ha begrenset innvirkning på 

foretakets innkreving. Finanstilsynet har konkludert med at Axactor ikke i tilstrekkelig grad har 

analysert eller dokumentert at det med rimelighet kan forventes at størrelsen på eller tidfestingen av 

kontant-strømmer fra innkreving ikke påvirkes av slike makroøkonomiske forhold. Axactor har 

fremholdt at foretaket unntaksvis inkluderer flere ulike innkrevingsscenarioer i målingen, eller noen 

ganger også alternativt foretar overordnede endringer i tapsestimatene utenfor modellen. Basert på 
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gjennomgangen av Axactors årsregnskap for 2019 og halvårsregnskap for 2020, har Finanstilsynet 

konkludert med at foretaket ikke har etablert en metodikk eller foretatt konkrete ledelsesjusteringer, 

som i tilstrekkelig grad anses å underbygge at usikkerhet og makroforhold var blitt hensyntatt 

utenfor selve målemodellen.  

 

Axactor viser i sin vurdering til IFRS 9.B5.5.52 der det heter at: "I noen tilfeller kan de beste 

rimelige og dokumenterbare opplysningene være ukorrigerte historiske opplysninger". 

Finanstilsynet viser til at setningen foretaket refererer til fortsetter slik: "…, avhengig av arten av 

historiske opplysninger og når de ble beregnet, i forhold til omstendighetene på 

rapporteringstidspunktet og kjennetegnene til det finansielle instrumentet som vurderes." Etter 

Finanstilsynets vurdering er endringer i makroøkonomiske forhold slike endringer "i forhold til 

omstendighetene på rapporteringstidspunktet", som gjør at historiske data ikke uten videre kan 

anvendes til fremskriving av innkrevingsestimater. 

 

Finanstilsynet anser at foretaket ikke har tilstrekkelig analysert og dokumentert at makrofaktorer 

som sysselsetting, økonomisk vekst, rentenivå mv. ikke påvirker størrelsen på, eller tidfestingen av, 

kontantrømmer fra innkreving, på en slik måte at forventet kredittap ikke påvirkes i vesentlig grad. 

Finanstilsynets vurdering er at Axactor i sin estimering av forventede fremtidige kredittap ikke i 

tilstrekkelig grad har tatt hensyn til data for den aktuelle makroøkonomiske situasjonen som skal 

sikre at endringen i tapsestimatene gjenspeiler den økonomiske utviklingen, herunder effektene av 

Covid-19 pandemien som var særlig aktuelt ved avleggelsen av halvårsregnskapet i 2020. 

Foretakets regnskapspraksis anses derfor å ikke være i overensstemmelse med kravene i IFRS 

9.5.5.17c, jf. IFRS 9.B5.5.51-52.  

 

Etter Finanstilsynets vurdering må Axactor, som en konsekvens av de nevnte kravene i IFRS 9, 

samle inn data om nåværende og prognostiserte makroøkonomiske faktorer som er tilgjengelige, og 

bruke disse dataene som inndata i estimatet av forventede kredittap, i samsvar med en dokumentert 

analyse av den underliggende årsak-effekt og korrelasjoner mellom slike faktorer og forventet 

fremtidig kontantstrøm.  

 

Axactor foretar sine beregninger av forventet kredittap på porteføljenivå, ikke basert på individuelle 

engasjement. Finanstilsynet anser det ikke tilstrekkelig analysert og dokumentert av foretaket, at det 

for ulike utfall ikke eksisterer ikke-lineære effekter på forventet kredittap. Dette gjelder ikke bare 

under den spesielle situasjonen skapt av Covid-19 pandemien, men også generelt. Axactor viser i 

sin vurdering til at det i IFRS 9.B5.5.42 heter at: ""Gjennomsnittlige kredittap for en stor gruppe 

finansielle instrumenter med felles risikokjennetegn kan for eksempel være et rimelig estimat av det 

sannsynlighetsveide beløpet." Finanstilsynet påpeker i denne sammenheng at bestemmelsen 

benytter formuleringen "kan", samt at den påfølgende setningen i IFRS 9.B5.5.42 lyder: "I andre 

situasjoner vil det sannsynligvis være nødvendig å identifisere scenarioer som angir størrelsen på 

og tidspunktene for kontantstrømmene for bestemte utfall og den forventede sannsynligheten for 

disse utfallene." Finanstilsynet har foretatt en konkret vurdering av faktorer som kjennetegner 

Axactors NPL-porteføljer, herunder graden av homogenitet og forhold som skaper usikkerhet og 

variabilitet i kontantstrømmer. Lengden av kontantstrømestimatene som anvendes (15 år) og grad 

av tilgjengelighet av relevante historiske tidsserier, bidrar etter Finanstilsynets vurdering til å øke 

usikkerheten og graden av skjønn i estimatene betydelig. Derfor anses det nødvendig å reflektere 

alternative utfall gjennom identifikasjon av flere alternative scenarioer. Finanstilsynets vurdering er 

at foretakets praksis for regnskapsperiodene 2019 og 1. halvår 2020 med måling av forventede 
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transaksjon mellom markedsdeltakerne under de rådende markedsforhold, jf. IFRS 13.9. 

Finanstilsynet påpekte at foretaket i  valg av verdsettelsesmetoder og inndata, ikke har gjort bruk av 

alle observerbare og ikke-observerbare forutsetninger som må anses rimelig tilgjengelige og 

forventet anvendt av andre markedsdeltakere, jf. IFRS 13.89.  

 

Axactor tok dette til etterretning og har fra og med årsregnskapet for 2020 endret sin 

regnskapspraksis slik at markedsdata fra sammenliknbare transaksjoner anvendes i fastsettelsen av 

virkelig verdi av forward flow derivatene, i de tilfeller hvor slike data er tilgjengelig. Endringen i 

prinsipp medførte en negativ verdijustering av forward flow derivater på EUR 3,9 millioner per 31. 

desember 2020. For perioder omfattet av Finanstilsynets kontroll er det tatt til etterretning at 

størrelsen på feilen i fastsettelse av virkelig verdi av forward flow derivatene, ikke var vesentlig. 

Dette skyldes blant annet at tidspunktet for utløp, rullering og reprising av foretakets forward flow 

avtaler i stor grad sammenfalt med enten den 31. desember 2019 eller den 30. juni 2020. Foretaket 

er derfor ikke pålagt å foreta korrigering av feil ved tilbakevirkende omarbeiding av 

sammenlikningstall for 2019 og første halvår 2020. 

 

3.2  Presentasjon og noteopplysninger 

 

A. Noteopplysninger om beholdningen av NPL porteføljer, endringer i forventet kredittap 

mv. 

I sin finansielle rapportering ga Axactor noteopplysninger om ervervede NPL- 

porteføljer på et samlet, overordnet nivå. Finanstilsynet påpekte at flere av noteopplysningskravene 

i IFRS 7 "Finansielle instrumenter – opplysninger" er påkrevd å gi per klasse av finansielle 

instrumenter, jf. IFRS 7.6. Som det fremkommer av IFRS 7.B1 er denne inndelingen ikke ment å 

være identisk med de kategoriene av finansielle instrumenter som angis i IFRS 9, men en inndeling 

i klasser som tar hensyn til deres kjennetegn og er hensiktsmessige for arten av de 

noteopplysningene som gis. Riktig aggregeringsnivå på noteopplysningene vil avhenge av 

omstendighetene, men de bør ikke være så aggregerte at de tildekker eventuelle viktige forskjeller 

mellom ulike enkelttransaksjoner eller tilknyttet risiko, jf. IFRS 7.B3.   

 

Fremfor en inndeling etter hvilken type krav porteføljen har sitt opphav i (kredittkortlån, 

nedbetalingslån, sikrede og usikrede billån, fakturakrav, mikrolån, kassakreditter, sikrede lån til små 

og mellomstore bedrifter, lånehaler mv.), anser Axactor at det er mer hensiktsmessig for brukerne 

av den finansielle informasjonen at en slik klassevis disaggregering av noteopplysningene baseres 

på en inndeling etter geografisk opphav til porteføljene som skal være gjenstand for innkreving. I 

sitt årsregnskap for 2020 presenterte foretaket utvidede noteopplysninger i tråd med en slik 

disaggregering, herunder med en spesifikasjon av bokførte verdier av NPL-porteføljene og 

endringer i forventet kredittap i henhold til IFRS 7.35H per slik geografisk klasse av NPL-

porteføljer. Tilsvarende sammenlikningstall ble gitt for 2019. Finanstilsynet har tatt dette til 

etterretning. 

 

B. Noteopplysninger om porteføljer av NPL ervervet i perioden 

Finanstilsynet påpekte at Axactor i årsregnskapet for 2019 ikke hadde gitt noteopplysninger om det 

totale forventede udiskonterte tapet ved førstegangsinnregning av porteføljer av NPL ervervet i 

løpet av perioden, jf. IFRS 7.35H (c). Dette notekravet omfatter både periodens kjøp av 

enkeltporteføljer av kredittforringede utlån og slike utlån overtatt under forward flow avtaler.  
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Axactor har tatt dette til etterretning og gitt slike noteopplysninger i sitt årsregnskap for 2020, 

inklusive tilsvarende sammenlikningstall for 2019. Finanstilsynet har tatt dette til etterretning. 

 

C. Noteopplysninger om teknikker og inndata for etterfølgende måling av forventet  

kredittap  

Finanstilsynet påpekte at foretakets noteopplysninger ikke tilfredsstilte kravene i IFRS 7.35G.  

Axactor tok dette til etterretning og utvidet sine noteopplysninger i etterfølgende delårsregnskap og 

i årsregnskapet for 2020, herunder med opplysninger om foretakets anvendte periode for fremtidige 

kontantstrømestimater fra innkreving og foretakets bruk av historiske innkrevingsdata i målingen og 

rutiner for oppfølging av avvik fra prognoser. 

 

Foretaket inntok også en omtale av i hvilken grad foretaket anvender scenarioer, og om 

makroøkonomiske data og prognoser anvendes som inputfaktorer, i estimatene for forventet 

kredittap. Axactor inntok en beskrivelse av sistnevnte i note, jf. hhv. note 6 i etterfølgende 

delårsrapportering og note 18 i årsregnskapet for 2020, hvor blant annet en rekke spesifikt angitte 

makrofaktorer ble opplyst å være "factors affecting the estimation of future cash flow". 

Finanstilsynet påpekte overfor foretaket at beskrivelsen var egnet til å tildekke om og i hvilken grad 

makroøkonomiske data som f.eks. arbeidsledighet, rentenivå mv. faktisk ble anvendt som inndata i 

foretakets målemodell for forventet kredittaptap. Foretaket har understreket at intensjonen med å 

innta slik informasjon hverken var å tildekke, eller villede. Finanstilsynet har notert seg dette, og 

forventer at foretaket fremover gir mer presise noteopplysninger, hvor det angis hvilke 

makrofaktorer som hensyntas henholdsvis i målemodellen eller alternativt i en skjønnsmessig 

ledelsesjustering av estimatene for forventet kredittap utenfor modellen, og da størrelsen på 

sistnevnte justeringer.  

 

D. Noteopplysninger om likviditetsrisiko  

Foretak skal i henhold til IFRS 7.39 gi noteopplysninger om likviditetsrisiko gjennom en 

forfallsanalyse. Av forfallsanalysen Axactor presenterte i sine noter, fremkom det at en betydelig 

andel av foretakets gjeldsfinansiering forfalt i løpet av de neste 24 månedene, og at foretakets 

forventede utgående kontantstrømmer under forward flow avtalene alene oversteg summen av 

foretakets kontanter og kontantekvivalenter og ubenyttede kreditt på balansedagen. 

 

På bakgrunn av dette påpekte Finanstilsynet blant annet de følgende forhold vedrørende 

forfallanalysens periodeinndeling og øvrig kvantitativ og kvalitativ informasjon: i) At det syntes 

hensiktsmessig å gi en finere periodeinndeling av forfallsanalysen, jf. foretakets skjønnsutøvelse i 

henhold til IFRS 7.B11, ii) At det for forståelsen av foretakets likviditetsrisiko syntes nødvendig at 

forfallsanalysen også ga opplysninger om inngående kontantstrømmer som forventes generert fra 

foretakets finansielle eiendeler, jf. IFRS 7.39c og IFRS 7.B11E, iii)  At det er krav om å gi 

opplysninger om hvordan de kvantitative størrelser på utgående kontantstrømmer presentert i 

forfallsanalysen knyttet til foretakets forward flow avtaler var fastsatt, jf. IFRS 7.B10A. 

 

Axactor har i sitt årsregnskap for 2020 utvidet sine noteopplysninger knyttet til de påpekte forhold. 

Vedrørende punkt ii), så har foretaket valgt å gi disse opplysningene i en separat tabell som viser 

årlig forventet kontantstrøm fra innkreving av NPL-porteføljer (ERC - Estimated Remaining 

Collection), fordelt over de neste 15 år. Finanstilsynet har tatt dette til etterretning.  
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gjøre seg kjent med sakens dokumenter, gjelder. Det kan søkes om utsatt iverksetting av vedtaket, f. 

forvaltningsloven § 42. 

 

Senest 2 uker etter publisering av etterfølgende periodisk finansiell rapportering, bes foretaket 

skriftlig redegjøre for Finanstilsynet hvor i rapporteringen retting er reflektert. Redegjørelsen bes 

inkludere en gjengivelse av tillegg og endringer i noteopplysninger relatert til de to feilene omfattet 

av Finanstilsynets vedtak, samt foretakets endringer i noteopplysninger omtalt i punkt 3.2C av dette 

brev.  

 

Finanstilsynet har oversendt en kopi av dette brevet til foretakets valgte revisor og Oslo Børs. 

 

 

 

For Finanstilsynet  

 

 

 

Anne Merethe Bellamy  

direktør for markedstilsyn  Lars Jacob Braarud 

 seksjonssjef 
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