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Abstract

This thesis examines the reporting quality of adjusted performance measures reported in
management’s reports. As a proxy of quality, we use IASBs fundamental qualitative and

enhancing characteristics, which ranks and breaks down quality into subdivisions.

The thesis is based on a questionnaire with 32 responses, interviews with two professional equity
analysts, a comprehensive analysis of annual reports of 24 companies containing more than 1,000

performance measures, as well as secondary empirical research.

We recorded all the performance measures reported by OMX C25-companies listed on NASDAQ
Copenhagen and grouped these performance measures as GAAP, non-GAAP and ‘adjusted’
respectively. The reported adjustments were analyzed, in particular, adjustments referred to as

‘Special items’ and ‘Non-recurring’ underwent a thorough investigation.

The main conclusion is that the adjusted performance measures reported by the Danish
companies only to a low degree meets the requirements of quality that we developed based on the
IASB Conceptual Framework. We question if the adjusted performance measures reported by the
Danish companies provides a true and fair presentation of the financial position and results of
these companies. On the contrary, we acknowledge that the qualitative characteristics are broadly
defined by IASB and not specified in Danish legislation, which makes them difficult to apply on

alternative performance measures.

In addition, we find that the quality of alternative performance measures reported by companies
subject to the ESMA Guidelines on Alternative Performance Measures is considerably higher than

the one achieved by the Danish companies.

Furthermore, we find that the reporting of alternative performance measures (and their low
quality) especially have consequences for private investors and their ability to fully understand
the various adjustments used by the companies. However, they still tend to use the reported
adjusted earnings in their (simplified) valuation techniques. Nor does the private investors have
the same degree of access to the management as professional investors, creating information
asymmetry between the two groups of investors. This ultimately results in private investors

investing in stocks etc. on a less informed basis.
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Definitioner

Praestationsmal
Hoved- og nogletal rapporteret i ledelsesberetning.

GAAP prastationsmal
Prastationsmal specificeret i de internationale regnskabstandarder (IFRS).

Alternative prastationsmal (non-GAAP)
I denne afhandling anvendes definitionen i ESMA ’Guidelines on Alternative Performance

Measures’, hvori det folger af afsnit 17, at et alternativt preestationsmal forstas som:

”[...] a financial measure of historical or future financial performance, financial position, or cash
flows, other than a financial measure defined or specified in the applicable financial reporting

framework.”.

Et alternativt preestationsmal er siledes et finansielt preestationsmal, der ikke er defineret i det

relevante regelset for rapportering af finansielle oplysninger (lees: IFRS).

Fremhzevede prastationsmal
Prastationsmal, som er igjnefaldende i ledelsesberetningen, fordi de fremhaeves grafisk pa de

indledende sider.

Justerede praestationsmal
Preastationsmal, der fraviger sin oprindelige definition ved at veere justeret for bestemte indtaegter

og/eller omkostninger.

Resultatmal
Sub-, mellem- og totaler i resultatopgerelsen.

Primaere resultat- og vaekstmal
Det resultatmal (vaekstmal) selskabet vaegter hgjest. Det vil sige, det praestationsmal (veekstmal)

selskabet grafisk og narrativt fremhaever mest i ledelsesberetningen.

Regnskabsbruger (professionel/privat)
Private og professionelle investorer, herunder aktieanalytikere.
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Kapitel 1 — Indledning

1.1Problemfelt

Der bliver stillet stadig sterre krav til detaljeringsgraden af den finansielle information, som
selskaber gennem blandt andet arsrapporten rapporterer til deres interessenter. Det har
resulteret i, at selskaberne i stadigt stigende omfang ger brug af alternative preestationsmal i
forseget pa at praesentere virksomhedens kerneforretning. Praestationsmalene falder uden for de
reguleringsmeessige rammer i IFRS og refereres til som ’Alternative Praestationsmal’. Friheden til
at rapportere virksomhedsspecifikke preestationsmal har imidlertid medfert, at nogle

virksomheder er blevet (for) kreative i deres rapportering af disse.

“Taltrylleri eller god regnskabsforing? — Sadan leger danske borsselskaber med reglerne” lad
overskriften pa en forsidehistorie pa nyhedsmediet Finans, der omhandlede danske bgrsnoterede
selskabers anvendelse af alternative praestationsmal (Beck, Taltrylleri eller god regnskabsfering?
Sadan leger barsselskaber med reglerne, 2019). Det anerkendte investeringsanalyseselskab CFRA
papegede, at danske og europaiske selskaber benytter lige lovlig mistaenkelige regnskabskneb i
forsoget pa at maskere en nedgang i den underliggende forretning (Beck, Taltrylleri eller god
regnskabsforing? Sddan leger beorsselskaber med reglerne, 2019). Revisorerne har ligeledes faet
gjnene op for den markante brug af justerede praestationsmal, hvilket blev fremstillet af
Bloomberg i en artikel omhandlende Ernst & Young’s anmaerkning af Thomas Cooks optimistiske
anvendelse af indtjeningsjusteringer (Bryant, 2019).

Ideelt set skal regnskabsbrugere altid have adgang til &rsrapporter, der er baseret pa fornuftige
regnskabsstandarder og fri for manipulation. I praksis ses det imidlertid, at kvaliteten af den
finansielle rapportering er meget varierende. Finansiel rapportering, som indeholder alternative
preestationsmal af hgj kvalitet, indeholder prognose- og bekraftelsesvaerdi, som er brugbar for
regnskabsbrugerne i deres vurderinger af selskabets nuvarende og fremtidige preestationer.
Modsatningsvist er finansiel rapportering af lav kvalitet uprecis, vildledende eller ufuldstendig,
hvilket begraenser anvendeligheden for regnskabsbruger (CFA, 2019).

Regnskabsbrugere og selskabernes ledelse eftersporger alle "det magiske preaestationsmal”: ét
preestationsmal, som giver alle parter den information, de har behov for, og som samtidig er et
retvisende billede af virksomhedens preestation. Problemet er blot, at et siddan tal, der
tilfredsstiller alles behov, er ikkeeksisterende (KPMG, 2018).

Det folger af arsregnskabslovens § 11, stk. 1, 1. pkt., at arsregnskabet skal give et retvisende billede
af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet. Endvidere skal
ledelsesberetningen indeholde en retvisende redeggrelse for de forhold, som beretningen
omhandler, jf. ARL § 11, stk. 1, 2. pkt.
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Det er imidlertid vanskeligt at sige, om noget giver et retvisende billede og en retvisende
redegorelse. Kvalitetskravene i IASBs begrebsramme bryder dette ned i delelementer, som
rangordnes. Jo bedre disse kvalitetskrav tilfredsstilles, desto bedre en arsrapport.

Det findes i relation hertil oplagt at undersege, om C25-selskabernes rapportering af justerede
prastationsmal harmonerer med kvalitetskravene, og hvilke konsekvenser rapporteringen af

alternative praestationsmal har for regnskabsbruger.

Det er vores mal, at athandlingen skal kunne fungere som "Do’s and Don’ts” for rapportering af

alternative praestationsmal.

1.2 Problemformulering

Denne athandling ensker at besvare folgende problemformulering:

Harmonerer C2j-selskabernes rapportering af alternative prastationsmal 1
ledelsesberetningen med kvalitetskravene til arsrapporten, og hvad er
konsekvensen heraf for regnskabsbruger?

Til at besvare problemformuleringen stilles folgende underspgrgsmal:

e Huilke praestationsmal rapporterer C25-selskaberne i ledelsesberetningen?

e Huilke fordele og ulemper er der forbundet med rapportering af alternative
praestationsmal?

e Huvad er kravene til rapportering af praestationsmal i ledelsesberetningen?

e Hvordan harmonerer rapportering af alternative prastationsmdl med
kvalitetskravene?

e Hvilke konsekvenser har rapportering af alternative prastationsmadl for
regnskabsbruger?

e Hvordan harmonerer engelske selskabers rapportering af alternative preestationsmal
med kvalitetskravene?

e Hvorvidt kan implementeringen af ESMA Guidelines on Alternative Performance
Measures forbedre rapporteringskvaliteten, og hvilken effekt har det for

regnskabsbruger?

1.3 Afgransning

Kilder til indsamling af praestationsmal
Indsamling af preestationsmal er i denne athandling afgraenset til at omfatte hoved- og negletal

rapporteret i ledelsesberetningen, der skal supplere &rsrapporten, jf. ARL § 2, stk. 1, nr. 2.
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Indsamlingen hoved- og negletal er afgraenset til ledelsesberetningen, da ledelsesberetningen
vaegtes meget hgjt af bade regnskabsbrugere og —producenter (PwC & CBS, Veardien af
arsrapporten II, 2017). Endvidere rapporteres storstedelen af de alternative preestationsmal i

ledelsesberetningen.

Regnskabsproducenter (C25-selskaberne)
Vi anser arsrapporten som et feerdigt produkt, hvor relevansen af indholdet skal ses i lyset af

regnskabsbrugers behov, hvorfor athandlingen er afgreenset fra at inddrage

regnskabsproducenternes synsvinkel.

Regnskabsbrugere

Det er besluttet udelukkende at fokusere pa regnskabsbrugere, der anvender oplysningerne i
ledelsesberetningen til at vurdere profitabiliteten af en given investering, hvilket betragtes som
private og professionelle investorer og analytikere. Arsagen til valget skyldes, at investorer og
analytikere anses for vaere de veasentligste grupper af regnskabsbrugere (Accountancy Europe,
2017).

Finansielle virksomheder
Afhandlingen er afgreenset fra at inddrage data fra virksomheder, der er underlagt Lov om

Finansiel Virksomhed, da disse virksomheder er underlagt seerbestemmelser og dermed ikke
betragtes som sammenlignelige med de gvrige bersnoterede ikke-finansielle virksomheder.

Praestationsmal (hoved- og nagletal)
Vi har valgt udelukkende at fokusere pa rapportering af finansielle praestationsmal, hvorfor

athandlingen er afgrenset fra at inddrage data vedr. ikke-finansielle hoved- og negletal, herunder
CSR-relevante nggletal. Dette begrundes med, at investorer i hgj grad veagter finansielle
praestationsmal i deres investeringsbeslutninger og kun i lav grad veegter information om blandt
andet CSR (PwC & CBS, Verdien af arsrapporten II, 2017).

Afhandlingen er ligeledes afgranset fra at analysere branche- og selskabsspecifikke nggletal, da
disse er vanskelige at ssmmenligne pa tvaers af de omfattede selskaber.

Vi har tillige valgt at afgreense os fra at inddrage hovedtal, der ikke er omsatnings-, resultat- eller
pengestromsorienteret. Denne afgrensning er foretaget, da det typisk er de omsetnings-,
resultat- og pengestremsorienterede hovedtal, der beskriver selskabets praestation i labet af aret
samt oftest anvendes i veerdiansattelsesmodeller.

1 Fx kapitalveerdibaserede modeller og relative veerdiansettelsesmodeller.
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1.4 Struktur

Afhandlingens forste del indeholder de indledede afsnit, hvori der redegeres for, hvilke
preestationsmal de danske C25-selskaber rapporterer i ledelsesberetningen, og i hvilket omfang
selskaberne anvender justerede preaestationsmal som indikator for finansiel preestation. Endvidere
afdeekker afsnittet motiverne bag rapportering af alternative preaestationsmal i
ledelsesberetningen.

Afhandlingens anden del indeholder en redegorelse af, og skaber en forstielse for, det
reguleringsmeessige fundament for rapportering af praestationsmal, herunder hvilke kvalitetskrav

Arsregnskabsloven og IASB stiller til rapportering af preestationsmal i ledelsesberetningen.

Afhandlingens tredje del indeholder en kvalitativ analyse, der undersgger i hvor hgj grad de
danske selskabers rapportering af fremhaevede justerede praestationsmal harmonerer med de fem
opstillede analyseparametre for rapporteringskvalitet. Opfyldelsen af analyseparametrene

suppleres af eksempler fra selskabernes arsrapporter.

Afhandlingens fjerde del indeholder en analyse af, hvilke konsekvenser rapportering af alternative
praestationsmal har for regnskabsbrugeres investeringsbeslutninger, herunder konsekvenser, der
relaterer sig til rapporteringskvaliteten af praestationsmaélene.

Afhandlingens femte del indeholder en diskussion af, hvorvidt implementeringen af ESMA
Guidelines on Alternative Performance Measures kan afhjelpe og forbedre de identificerede
problemer i relation til kvaliteten af de rapporterede justerede praestationsméal samt hvilken gavn,

regnskabsbruger kan have af implementeringen.

Afhandlingens sidste del indeholder en konklusion, som fremsatter afhandlingens vigtigste
budskaber og besvarer problemformuleringen, samt en perspektivering til fremtidens

rapportering af alternative praestationsmal.

Nedenfor er athandlingens struktur preesenteret grafisk.

‘ Del 6
‘ + Fremsatter
Del 5 konklusionen
‘ « Diskussion af pa )
Del 4 den forventede “ﬂ‘?l‘dlll‘EEI‘S
‘ = Analyse af effekt ved vigtigste |
Del 3 konsekvenser implementering, budskaber og
n af ESMA besvarer
‘ * Analyse af ved g‘n i:i li [e) problemformule
Del 2 rapporteringe rapporteringen deiies Ln i . ’
D itaterre af alternative Alternative rmgen.
« Praesentation af nskvaliteten prevstationsmal Performance « Ydermere
Del1 relevant blandt C?“’- Measures perspektiveres
- Rapportering af regnskabsregule selskaberne til den
hoved- og ring fremtidige

anvendelse af
alternative
prestationsmal.

negletal

» Regnskabsteori

Figur 1.1: Afhandlingens struktur. Egen tilvirkning.
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Kapitel 2 — Videnskabsteori og metode

2.1 Videnskabsteoretisk udgangspunkt

Cand.merc.aud.-studiet hgrer under ’Institut for Regnskab’, som lagger stor vaegt pa, at
forskningsresultaterne er anvendelsesorienteret (Institut for Regnskab, 2019). Forméalet med den
anvendelsesorienterede forskning er, at den viden, der genereres, skal vaere verdiskabende og

problemlgsende, hvilket tillige er hensigten med denne athandling.

Denne afthandling vil blive besvaret ud fra en videnskabsteoretisk tilgang, der tager udgangspunkt
i det neopositivistiske paradigme. Inden for det neopositivistiske paradigme anlaegges en kritisk
realistisk ontologi, hvor det medgives, at virkeligheden er reelt eksisterende, men aldrig kan blive
fuldsteendigt og totalt begrebet. Epistemologien er modificeret objektiv, hvormed der menes, at
objektivitet forbliver et ledende og styrende ideal, men idealet kan kun tilneermes. Indenfor det
neopositivistiske paradigme anlaegges en modificeret form for eksperimentel og manipulatorisk
metodologi, hvor den kritiske sans, som indgar i vores logiske erkendelse af fakta, vil danne afsat
for deduktiv teenkning4 (Heldberg, 2011).

Ved at anvende det neopositivistiske paradigme som videnskabsteoretisk fundament for
udarbejdelsen af denne athandling er anlagt det virkelighedssyn, at der findes en modificeret
objektiv sandhed for, om bersnoterede selskabers rapportering af preestationsmal i
ledelsesberetningen harmonerer med kvalitetskravene til arsrapporten. Det vil sige, at vi pa
baggrund af denne erkendelse ved, at vi kun kan na frem til en tilneermelsesvis afbildning af, om
bersnoterede selskabers rapportering af praestationsmal i ledelsesberetningen harmonerer med

kvalitetskravene til &rsrapporten.

2.2 Metode

2.2.1 Primaer empiri

2.2.1.1 Population

Afhandlingen omfatter C25-selskaberne noteret pA NASDAQ Copenhagen pr. 31. december 2017,
hvorfor der er taget udgangspunkt i selskabernes arsrapport fra 2017. Vores undersogelse deekker
sdledes hele C25-indekset med undtagelse af Nets A/S og TDC A/S, som blev afnoteret fra
fondsbersen i 2018 (Friis, 2018; FinansWatch, 2018). Endvidere omfatter undersggelsen, som

navnt i afgreensningen, ikke-finansielle virksomheder underlagt Lov om Finansiel Virksomhed.

4 Med deduktiv teenkning menes, at vi tager udgangspunkt i regnskabsteori og tester denne gennem egen
empiri.
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Valget af C25-selskaberne er begrundet med, at disse selskaber méa betragtes som varende af
storst offentlig interesse i Danmark, da OMXC25-indekset omfatter de mest omsatte aktier med
den stegrste handelsbare markedsveerdi i Danmark (Nordnet, 2019).

Undersogelsen omfatter desuden fem? tilfaeldigt udvalgte engelske bersnoterede selskaber fra
FTSE 100, som er underlagt ESMA Guidelines on Alternative Performance Measures, hvis

rapporteringskvalitet ssmmenlignes med de danske C25-selskaber.

2.2.1.2 Omfattet arraekke
Afhandlingen omfatter data fra de respektive selskabers arsrapporter fra 2017, hvilket pa

tidspunktet for dataindsamlingen var selskabernes seneste arsrapport.
For enkelte selskaber med skavt regnskabsar dekker arsrapporterne dele af 2017 og 2018.

I analysen af rapporteringskvaliteten af justerede praestationsmal er der i relation til enkelte
kvalitetskrav benyttet arsrapporter fra en storre arraekke (2010-2018).

2.2.1.3 Kvantitativ dataindsamling

2.2.1.3.1 Indsamling af hoved- og negletal fra ledelsesberetninger

Formélet med denne kvantitative dataindsamling er at kunne fastlegge, hvilke finansielle
preaestationsmal danske ikke-finansielle barsnoterede selskaber rapporterer i ledelsesberetningen.
Dataindsamlingen fandt sted fra november 2018 til februar 2019, hvor de udvalgte bgrsnoterede
selskabers arsrapporter fra 2017 blev indhentet fra deres respektive hjemmesider og ngjagtigt

gennemgaet.

2.2.1.3.1.1 Undersggelsens design og gennemfarelse

For hvert enkelt selskabs ledelsesberetning er hoved-og nogletallene fordelt pa oplysninger fra

henholdsvis hoved- og negletalsoversigten og den resterende ledelsesberetning blevet registreret.

De analyserede bersnoterede selskaber anvender hver iser forskellige termer for det samme
hoved- og nagletal, hvorfor det har veeret nedvendigt at rense dataet for sproglige forskelligheder,
saledes at vi har kunnet gruppere de hoved- og nggletal, der beskriver det samme.

P4 baggrund af indsamlingen af data fra hoved- og negletalsoversigt samt den ovrige
ledelsesberetning er fordelingen af ’'GAAP’ og 'non-GAAP’ praestationsmal opgjort. Fordelingen af
"GAAP’ og 'non-GAAP’ prastationsmal er opgjort pa baggrund af ESMAs definition af alternative
preestationsmal. Det vil sige, at preestationsmal, der er defineret eller specificeret i de

internationale regnskabsstandarder (IFRS), som danske bersnoterede selskaber er underlagt, i

8 British American Tobacco, BT Group, Glencore, Unilever Group samt Vodafone.
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denne afhandling betragtes som 'GAAP’ prastationsmél og de resterende praestationsmal
betragtes som ‘'non-GAAP’ prastationsmal.

For de selskaber, der oplyser prastationsmél, som er justerede i forhold til den oprindelige
definition9, er disse ligeledes registreret og opdelt i overordnede kategorier, der karakteriserer
preaestationsmalene. Dette har muliggjort en opgorelse af, hvilke kategorier af preestationsmal der

hyppigst justeres.

For de selskaber, hvor informationsniveauet i ledelsesberetningen har varet tilstraekkeligt, er
arten af justeringerne blevet registreret, hvilket har muliggjort en opgerelse af hvilke justeringer,
der typisk foretages. Retningen pad samtlige justeringer og den belgbsmassige effekt af
justeringerne af resultatmal er tillige opgjort for de selskaber, hvor informationsniveauet i

arsrapporten har muliggjort dette.

2.2.1.3.1.2 Kvaliteten af undersggelsen

2.2.1.3.1.2.1 Reliabilitet

Reliabilitet deekker over undersggelsens palidelighed, hvilket referer til, i hvilken grad spergsmal
som maleinstrumenter er fri for tilfeeldige malefejl og forskellige fortolkningsmuligheder
(Kristensen, 2019). Det vil sige, hvor sikker er den méade, vi har udfert undersggelsen pa, og ville
andre komme frem til samme resultat, hvis de gjorde brug af samme maélinstrumenter (Heldberg,
2011). Reliabilitetskriteriet handler séledes om, i hvor hgj grad vi kan stole pa resultatet af vores

undersogelse.

Reliabiliteten af dataindsamlingen af praestationsmal fra selskabernes ledelsesberetning anses for
at veere hgj, om end der i sidanne undersggelser er indlagt en naturlig risiko for fejlregistreringer.
Reliabiliteten er blandt andet sikret ved, at forfatterne har gennemgaet registreringer af
praestationsmal flere gange, séledes at eventuelle fejlregistreringer er blevet korrigeret. Ydermere
er der udvalgt tilfeeldige og malrettede stikprover af dataet som et led i sikringen af en hgj grad af
reliabilitet.

Det er forfatternes opfattelse, at underseggelsen besidder en sddan grad af reliabilitet, at hvis den

blev foretaget pa ny af andre, ville resultatet tilneermelsesvist blive det samme.

2.2.1.3.1.2.2 Validitet
Validitet deekker over undersggelsens gyldighed, hvormed der menes, om vi méler det, vi ensker

at male. Undersggelsers validitet kan blive udfordret, hvis undersogelsen er beheeftet med

9 Fx Finansforeningens definition.
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systematiske fejl, sdledes at der opstar problemer med at identificere, hvad der méales og hvad der

var formalet at méile.

Validiteten af vores dataindsamling anses for at veere hgj, da vi har undersggt hele populationens
(C25-selskaberne med undtagelse af finansielle virksomheder) rapportering af praestationsmal i
ledelsesberetning. Vores undersogelse er siledes reprasentativ for hele populationen, hvorfor

resultaterne er generaliserende for hele populationen.

Der er ikke identificeret problemer med indsamlingen og analysen af rapporterede

prastationsmal i relation til formélet med indsamlingen af dataet.

Den kvantitative indsamling af rapporterede prastationsmal vurderes saledes at besidde béade en
hgj grad af reliabilitet og validitet.

2.2.1.3.2 Sporgeskemaundersogelse

Afhandlingens problemformulering sgges delvist besvaret ved hjzlp af en empirisk undersogelse
i form af et spargeskema, som blev udsendt til potentielle regnskabsbrugere. Formalet med
sporgeskemaet var at fastleegge, hvilke preestationsmal regnskabsbrugerne laegger vaegt pa, nar de
leeser bgrsnoterede selskabers ledelsesberetning. Spergeskemaundersogelsen henvender sig
primeert til private regnskabsbrugere, og vi forseger hermed at indhente oplysninger om netop

denne gruppe af regnskabsbrugeres anvendelse af og fokus pa (justerede) praestationsmal.

Med udgangspunkt i oplysningerne fra besvarelserne har vi kunnet opgore, hvilke prastationsmal
regnskabsbruger finder relevante samt hvilke udfordringer de meder ved rapporteringen af

justerede praestationsmal.

Det ma imidlertid pointeres, at sporgeskemaundersggelsen spiller en sekunder rolle, da den
primaert anvendes til at be- og afkraefte tendenser, vi pa anden vis har identificeret.

2.2.1.3.2.1 Undersggelsens design og gennemforelse

Undersggelsen er udfert som et onlinespgrgekema, som respondenterne udfyldte elektronisk via
et link pa nettet. Spargeskemaet blev delt i Facebookgrupper med fokus pa investering i aktier.
For at oge antallet af respondenter og reprasentativiteten af undersegelsen blev sporgeskemaet

delt to gange.

Respondenterne er blevet spurgt ind til, hvilke hoved- og negletal de veegter hajest i

ledelsesberetningen samt deres holdning til justerede hoved- og negletal.
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Vi har undersogt folgende ved hjaelp af vores onlinespgrgeskema:

¢ Hvor hgjt regnskabsbruger vagter ledelsesberetningen i arsrapporten

e Hvor hgjt regnskabsbruger vagter udvalgte hoved- og nogletal

e Hvilket resultat- og veekstmal regnskabsbruger legger mest veegt pa

e Hvorvidt regnskabsbruger generelt finder justerede hoved- og nogletal retvisende eller ej

e Hvorvidt regnskabsbruger har sveert ved at identificere, hvad selskaberne justerer for, nar
de rapporterer justerede hoved- og negletal

e Hvorvidt regnskabsbruger har svert ved at afstemme de justerede hoved- og negletal til

det naermeste ikke-justerede hoved- eller nogletal.
Dataindsamlingen fandt sted i perioden 9. marts 2019 til 19. marts 2019.

2.2.1.3.2.2 Kvaliteten af undersggelsen

2.2.1.3.2.2.1 Reliabilitet

Det er forfatternes opfattelse, at spargeskemaundersogelsen besidder en hgj grad af reliabilitet,
da premisserne for undersggelsen er veldefinerede. Det er forfatternes overbevisning, at det vil
vaere muligt for en tredjepart at gentage undersegelsen, hvorfor undersegelsen besidder en hgj
grad af stabilitet.

Spergeskemaundersogelsen blev foretaget via Survey Monkey, hvorfor besvarelserne blev
indhentet automatisk. Det faktum, at undersogelsen blev foretaget automatisk via en ekstern
klient, medferte en gget adgang til indsamling af mere preecis data, da indsamlingen af dataet
derved ikke udsettes for menneskelige fejl, hvilket kunne have vearet opstdet ved en manuel
indsamling. Brugen af den eksterne klient muliggjorde endvidere en direkte overforsel af

resultaterne af undersogelsen til Excel, hvor resultaterne blev analyseret.

2.2.1.3.2.2.2 Validitet
Undersggelsers validitet athaenger i hgj grad af udformningen af undersggelsens sporgsmal, da

validiteten vil blive kompromitteret, hvis spergsmaélene reelt set ikke adresserer den egenskab ved

et fanomen, der gnskes undersggt (Kristensen, 2019).

Denne spogrgeskemaundersggelse vil automatisk blive udfordret pa validiteten, da den
hovedsageligt undersgger respondenternes holdning til justerede hoved- og nogletal, hvilket er et
faenomen, som forsgges malt indirekte ved at konstruere indikatorer, der kan iagttages og maéles
(Kristensen, 2019). Spergeskemaundersggelsen bestod primert af lukkede sporgsmal og
svarmuligheder, som respondenterne har kunnet valge i mellem, hvormed svarene let har kunnet
bearbejdes og analyseres statistisk. Spergsmaélene var udformet klart og entydigt, saledes at

risikoen for fortolkning af spergsmal og svar var minimal.

Side 14 af 151



Som et yderligere led i opnéelsen af en s hgj validitet som muligt blev spargeskemaet delt med
et par testpersoner, hvilket gav en indikation af, om spergsmalene blev forstaet pa den made, som
de var tilteenkt af forfatterne. Validiteten af spargeskemaundersggelsen ville imidlertid have veeret
hgjere, hvis enkelte anvendte begreber, sdsom ‘afstemning’ og ’special items’, var blevet defineret
indledningsvist i sporgeskemaet. Vi ville siledes vere sikre p4, at respondenterne havde dén
forstaelse af begreberne, som var tilteenkt, om end resultatet af undersogelsen ikke indikerer, at

respondenterne har misforstiet de anvendte begreber.

Der er opnéet besvarelser fra 32 regnskabsbrugere', hvilket mé konstateres at pavirke validitet
af undersogelsen negativt. Vi har i relation hertil matte sande, at sporgeskemaet var meget
omfangsrigt og til dels stillede hgje krav til respondenternes faglighed, hvilket kan vaere grunden
til, at vi ikke fik indsamlet flere end 32 besvarelser.

De relativt fa svar vurderes dog ikke at péavirke afhandlingen i sin helhed, da
sporgeskemaundersggelsen, som navnt, spiller en sekunder rolle. Vi modtog bade svar fra
professionelle og private regnskabsbrugere dog med en vasentlig overvaegt af svar fra private
regnskabsbrugere. Skulle repraesentativiteten af undersogelsen vaere meget tilfredsstillende,
skulle sporgeskemaet have vere besvaret af endnu flere regnskabsbrugere.

Spargeskemaundersggelsen blev som tidligere anfert delt i relevante Facebookgrupper, som
forfatterne selv er medlemmer af, hvorfor vi var overbeviste om, at en vasentlig andel af

medlemmerne indgik i vores malgruppe.

Overordnet set er det forfatternes overbevisning, at vores spargeskemaundersggelse besidder en
tilstreekkelig grad af reliabilitet og validitet, hvorfor undersegelsens empirisk funderede
indikatorer repreesenterer regnskabsbrugers holdning til barsnoterede selskabers rapportering af

preestationsmal i ledelsesberetningen.

10 Bilag 1.
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2.2.1.4 Kvalitativ dataindsamling

2.2.1.4.1 Interview med professionelle regnskabsbrugere

Der er som supplement til vores analyse af rapporteringskvaliteten af justerede preestationsmal
foretaget to interviews med professionelle regnskabsbrugere (aktieanalytikere). Inddragelsen af
interviewformen i afhandlingen skyldes et onske om at inkludere professionelle
regnskabsbrugeres synspunkt og dermed supplere og nuancere spgrgeskemaundersogelsens
markante overvagt af private regnskabsbrugere. Endvidere havde vi et gnske om at opna indsigt
i aktieanalytikeres anvendelse af de justerede prastationsmdl, som rapporteres i
ledelsesberetningen, i relation til deres profession. Interviewformen blev ligeledes valgt, fordi den
gav mulighed for uddybning af informanternes svar, hvilket medvirkede til en oget forstielse af

deres anvendelse og syn pa justerede preestationsmal.

Tabel 1.1: Oplysninger om informanter

Navn Stilling Erfaring Andet
Formand for finansforeningens
regnskabsudvalg, medlem af

Head of Equity Research, Carnegie . dommerkomitéen pd PwC's

Investment Bank Regnskabspris, medlem af

dommerkomitéen pd Dansk Erhvervs
CSR-pris

Mark Christoffer Jessen Portfolio Manager, Danish Equities, ATP 3 ar N/A

Niels Granholm-Leth

2.2.1.4.1.1 Undersggelsens design og gennemforelse

Det ene interview blev foretaget som et personligt interview og havde en varighed af ca. 1 time.
Det andet interview blev foretaget som et telefoninterview, grundet informantens pressede
arbejdskalender, og havde en varighed af ca. 30 minutter. Begge interviews blev afholdt som
delvist strukturerede interviews, der typisk kraever en vis teoretisk og praktisk forhdndsviden af
interviewer, men samtidig abner op for nye synsvinkler og informationer, som interviewede
eventuelt kunne fremkomme med (Andersen, 2013). Det delvist strukturerede interview gav
tillige mulighed for en vis sammenligning pa tveers af interviews, da der pa forhand blev
udarbejdet en interviewguide, som begge interviews tog udgangspunkt i. Det kan dog ses af bilag
3 0g 4, at spergsmalene til informanterne i nogen grad afviger fra hinanden og ikke stilles i samme
rekkefolge, da spergsmaélene blev stillet i den forbindelse, de passede ind i, hvad informanterne

udtalte sig om under interviewet.

Der blev under begge interviews stillet bade dbne og lukkede spergsmal. Sidstnaevnte teknik blev
anvendt til at be- eller afkraeftet hypoteser om kvaliteten af de justerede praestationsmal, som
forfatterne havde gjort sig under udarbejdelsen af undersggelsen. De lukkede spergsmaél
fungerede endvidere som en made, hvorpa vi havde mulighed for at indsamle analytikernes helt
konkrete holdning til de justerede prastationsmals opfyldelse af kvalitetskravene, hvilket séledes

i hgjere grad muliggjorde en sammenligning af informanters holdning til emnet.
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Af bilag 3 og 4 fremgar begge interviews i transskriberet format.

2.2.1.4.1.2 Kvaliteten af undersggelsen

For at kunne anse informanternes besvarelser og dermed undersggelsens reliabilitet som hgj,
kreaever det, at disse har de fornadne kompetencer til at udtale sig om de undersogte faenomener.
Det vurderes, at informanterne med baggrunde som aktieanalytikere i hegj grad besidder de

forngdne kompetencer.

Niels Granholm-Leth blev udvalgt som den forste informant grundet hans formandskab for
Finansforeningens Regnskabsudvalg og hans mange ars erfaring som aktieanalytiker, hvormed

han utvivlsomt besidder et dybdegdende kendskab til afhandlingens emne.

For at oge reprasentativiteten og nuanceringsgraden af undersogelsen, komplementerede vi
interviewet med Niels Granholm-Leth med et interview med den mindre erfarne aktieanalytiker,
Mark Christoffer Jessen fra ATP. Det er forfatternes overbevisning, at denne beslutning ultimativ
pavirkede undersggelsens validitet i positiv retning, da vi inddrog to aktieanalytikere med
forskellige baggrunde i undersogelsen.

Hvis kvaliteten skulle have veret ogget yderligere, skulle vi have inddraget flere informanter.

Uagtet af denne pointe anses kvaliteten af undersggelsen for at vere tilfredsstillende.

2.2.2 Sekundar empiri

Afhandlingen gor, foruden den primere empiri, brug af sekundeer empiri, som hovedsageligt
bestar af IASBs begrebsramme og internationale regnskabsstandarder (IFRS); national
regnskabsregulering; ESMAs retningslinjer for alternative preestationsmal; lareboger, som
blandt andet anvendes pa cand.merc.aud.-studiet pa CBS; publikationer af anerkendte
organisationer; velkendte og trovaerdige hjemmesider. Den sekundaere empiri anvendes primeert

til identifikation og fortolkning af kvalitetskravene.

Herudover benyttes udenlandsk forskning pad omradet til at understotte resultaterne af vores
undersggelse samt til at belyse andre aspekter af rapporteringen af justerede preestationsmal. Der
er udelukkende refereret til udenlandsk forskning, som er udarbejdet af anerkendte forskere pa
omradet.

Informationssggningen foregik til og med 10. maj 2019.

2.2.2.1 Kvaliteten af den sekundare empiri
Kvaliteten af den sekundeere empiri anses at vere tilfredsstillende, da der er anvendt bager og
publikationer udarbejdet af kendte organisationer og fageksperter samt veldokumenteret

forskning af anerkendte udenlandske forskere pa omradet.
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Kapitel 3 — Rapportering af prastationsmal i ledelsesberetningen

For relevansen af athandlingen anses det for nedvendigt at fastlegge, hvilke hoved- og negletal
de omfattede selskaber rapporterer i ledelsesberetningen samt i hvor hgj grad de enkelte
praestationsmal praesenteres i en justeret udgave, og hvad justeringerne omfatter. Dette besvares

gennem undersporgsmalet:
Huvilke praestationsmal rapporterer selskaberne i ledelsesberetningen?

Endvidere skaber afsnittet et overblik over, hvilke primere resultat- og vaekstmal selskaberne

arbejder med.

3.1 Rapportering af hovedtal i ledelsesberetningen
Tabel 3.1: Rapportering af hovedtal i ledelsesberetningen

o dkat . Hovedtal Herafjusteret | GAAP Non-GAAP
ri
LSS Antal Andel | Antal Andel | Andel Andel

Cash flows 74 33% 20 27% 49% 51%
EBIT 30 13% 9 30% 0% 100%
EBITA 3 1% 2 67 % 0% 100%
EBITDA 20 9% 7 35% 0% 100%
EBT 4 2% 0 0% 0% 100%
Gross profit 15 7% 2 13% 0% 100%
Net profit 45 20% 13 29% 82% 18%
Revenue 21 9% 1 5% 95% 5%

Share of profit in associates and joint ventures 6 3% o] 0% 100% 0%

Other 6 3% 2 33% 0% 100%
I alt 224 100% 56 25% 44% 56%

Tabel 3.1 viser de rapporterede hovedtal fordelt pa de overordnede kategorier af hovedtal. Den forste
kolonne viser, hvilke slags omsaetnings-, resultat- samt pengestromsrelaterede hovedtal, selskaberne
rapporterer. Den anden kolonne viser antallet af registrerede hovedtal inden for de enkelte kategorier
af hovedtal samt den procentvise andel af det samlede antal registrerede omsatnings-, resultat- samt
pengestromsrelaterede hovedtal. Den tredje kolonne viser antallet af justerede? hovedtal i den enkelte
kategori af hovedtal samt hvor stor andel af denne kategori, der er justeret. Den sidste kolonne viser
fordelingen af hhv. GAAP og non-GAAP prastationsmal for den enkelte kategori og samlet for alle
registrerede hovedtal.

I vores undersogelse af C25-selskabernes rapportering af omsaetnings-, resultat- samt
pengestromsrelaterede hovedtal i ledelsesberetningen finder vi 224 hovedtal fordelt pd 10
forskellige overordnede kategorier. Ud af de 224 hovedtal har vi registreret 56 som varende
justeret. Ud af samtlige indsamlede hovedtal er hvert fjerde hovedtal séiledes justeret fra sin
oprindelige definition. Endvidere viser vores dataindsamling, at over halvdelen af de omsatnings-
, resultat- samt pengestremsrelaterede hovedtal, der rapporteres i ledelsesberetningen, ikke er
defineret eller specificeret i IFRS, hvorfor disse betragtes som 'non-GAAP’ og alternative

preestationsmal.
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Revenue (omsatning)
’Omsetning’ er rapporteret 20 gange af de 19 selskaber, hvilket svarer til ca. 10 % af samtlige

registrerede hovedtal.

I ét tilfaelde har vi registreret, at ’‘Omsaetning’ er prasenteret i en justeret form, hvorfor omsaetning

preaesenteres justeret i ledelsesberetningen i under 5 % af tilfaeldene.

EBITA
"EBITA’ er rapporteret tre gange, hvorfor 'TEBITA’ kun udger lige over 1 % af alle de indsamlede
hovedtal. Verd at bemaerke er, at to ud af de tre gange, hvor ’EBITA’ presenteres i

ledelsesberetningen, sker det i en justeret form.

EBITDA

"EBITDA’ er rapporteret 20 gange, hvilket svarer til knap 9 % af samtlige registrerede hovedtal.
Ud over den grundleggende definition af 'EBITDA’ (65 %) rapporteres seks unikke udgaver af
"EBITDA’, herunder "EBITDA before special items’ (10 %), 'TEBITDA before other items’ (5 %),
'EBITDA before special non-recuring items’ (5 %), '’Proforma adjusted EBITDA’ (5 %),
’Operational EBITDA’ (5 %) samt 'Underlying EBITDA’ (5 %).

I 35 % af tilfaeldene rapporteres 'EBITDA’ i en justeret form i ledelsesberetningen, hvor 'EBITDA
before special items’ er den hyppigst rapporterede justerede udgave af 'EBITDA’.

EBIT

EBIT’ rapporteres 31 gange, hvorfor 'EBIT” udger knap 14 % af samtlige registrerede hovedtal,
der rapporteres i ledelsesberetningen. De borsnoterede selskaber rapporterer fem forskellige
udgaver af ’EBIT’, herunder ’EBIT’ (73 %), 'EBIT before other items’ (7 %), 'EBIT before special
items’ (13 %), 'Operational EBIT’ (3 %) samt 'Underlying EBIT’ (3 %). Endvidere er der ét selskab,

som bruger betegnelsen ’EBIT’, men hvor der reelt er tale om "EBIT before retructuring cost’.

Ti gange har vi registeret 'EBIT” som verende justeret, hvilket svarer til, at neesten hver tredje
gang 'EBIT rapporteres i ledelsesberetningen er det justeret.

EBT (Resultat for skat)
‘Resultat for skat’ rapporteres fire gange, hvorfor resultat for skat udger knap 2 % af samtlige

registrerede hovedtal.
Der er ikke registreret nogen justerede udgaver af resultat for skat.

Gross profit (Bruttoresultat)
‘Bruttoresultat’ er rapporteret 15 gange, hvilket svarer til knap 7 % af samtlige rapporterede

hovedtal. Ud over den grundleggende definition af ’Bruttoresultat’ (87 %) preesenteres
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‘Bruttoresultat’ ligeledes to gange i en justeret udgave, hvorfor bruttoresultatet er justeret i ca. 13
% af tilfeeldene.

Net profit (Resultat efter skat)
‘Resultat efter skat’ er det hyppigst rapporterede hovedtal, da det rapporteres 45 gange svarende

til over 20 % af samtlige registrerede hovedtal. Der rapporteres seks forskellige udgaver af
‘Resultat efter skat’, herunder 'Net profit’ (71 %), 'Net profit, continuing operations’ (9 %), 'Net
profit, discontinuing operations’ (11 %), '’Adjusted net profit’ (4 %), 'Net profit before special items
after tax’ (2 %) samt 'Underlying profit’ (2 %).

13 ud af de 45 gange 'Resultat efter skat’ rapporteres i ledelsesberetningen, er prastationsmalet
praesenteret i en justeret udgave, hvorfor 'Resultat for skat’ er justeret i knap 30 % af tilfzeldene.
Det skal pointeres, at i ni af tilfaeldene er 'Resultat efter skat’ justeret for henholdsvis fortsettende
og ophgrende aktiviteter, hvor prasentation af 'Resultat efter skat fra ophgrende aktiviteter’ er
pakraevet i de internationale regnskabsstandarder, jf. IFRS 5.33.

Share of profit in associates and joint ventures (Andel af arets resultat i
associerede selskaber)

’Andel af resultat i associerede selskaber’ rapporteres seks gange, hvilket svarer til knap 3 % af
samtlige registrerede hovedtal.

Vi har ikke registreret tilfeelde, hvor dette hovedtal har vaeret justeret.

Cash flows (Pengestremme)
Pengestromsrelaterede hovedtal rapporteres i alt 74 gange, hvilket svarer til 33 % af alle de

indsamlede hovedtal. De pengestromsrelaterede hovedtal fordeler sig pad henholdsvis: 'Frie
pengestromme’, ’Pengestromme  fra  finansieringsaktiviteter’, ’'Pengestremme  fra

investeringsaktiviteter’ samt 'Pengestromme fra driftsaktiviteter’.

Vi har registreret, at pengestremme i 20 tilfaelde har vaeret praesenteret i en justeret form, hvilket

svarer til 27 % af de rapporterede pengestromsrelaterede hovedtal.

Other (Andre hovedtal)
Vi har registreret seks hovedtal, som ikke kan placeres under nogen af de andre kategorier af

hovedtal, hvorfor disse er grupperet under betegnelsen ’Other’. Andre hovedtal udgeres primeert
af ’Order backlog’ og ’Order intake’.

Hvert tredje hovedtal i denne kategori er justeret, hvor samtlige tilfaelde relaterer sig til opherende

aktiviteter.
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3.2 Rapportering af nggletal i ledelsesberetningen

Tabel 3.2: Rapportering af naggletal i ledelsesberetningen

Nogletal Herafjusteret | GAAP Non-GAAP

Hovedkategori Antal Andel] Antal Andel | Andel Andel
Aktierelaterede nggletal 104 29% 8 8% 30% 70%
Arbejdskapitalnggletal 6 2% 0] 0% 0% 100%
Barsrelaterede nogletal 24 7% o] 0% 0% 100%
Kursrelaterede nagletal 14 4% 0] 0% 0% 100%
Marginnogletal 65 18% 17 26% 6% 94%
Rentabilitetsnggletal 34 9% 9 26% 0% 100%
Risikonggletal 35 10% 5 14% 0% 100%
Vakstnogletal 59 16% 16 27% 32% 68%
Andre 21 6% 0] 0% 0% 100%
I alt 362 100% 55 15% 15% 85%

Tabel 3.2 viser de rapporterede negletal fordelt pd typen af negletallet opgjort pa
baggrund af Finansforeningens ‘Anbefalinger & nogletal’. Den forste kolonne viser hvilke
typer af negletal, selskaberne rapporterer. Den anden kolonne viser antallet af
rapporterede nogletal inden for de enkelte kategorier af nogletal samt den procentvise andel
af det samlede antal registrerede negletal. Den tredje kolonne viser antallet af justerede
negletal inden for den enkelte kategori af nagletal samt hvor stor andel af denne kategori,
der er justeret. Den sidste kolonne viser fordelingen af hhv. GAAP og non-GAAP
preaestationsmal for den enkelte kategori og samlet for alle registrerede nogletal.

I vores undersggelse af C25-selskabernes rapportering af nggletal i ledelsesberetningen finder vi
362 nogletal fordelt pa 10 forskellige kategorier. Ud af de 362 negletal har vi registreret 55, som
vaerende justeret i forhold til den definition, som Finansforeningen giver i ‘Anbefalinger &
Nogletal 2015’. Ud af samtlige indsamlede nggletal udger ca. 15 % justerede noagletal. Ses der blot
pa margin-, rentabilitets-, risiko- samt veekstnogletal er, andelen naesten 25 %. Slutteligt viser
vores dataindsamling, at 85 % af de nggletal, der rapporteres i ledelsesberetningen, ikke defineres
eller specificeres i de internationale regnskabsstandarder (IFRS), hvorfor disse betragtes som
‘non-GAAP’ praestationsmal.

De oftest anvendte typer nogletal er aktierelaterede nogletal og marginnegletal, som tilsammen
udger knap halvdelen af alle rapporterede nogletal i ledelsesberetningen.

Aktierelaterede nogletal
I overensstemmelse med Finansforeningens ’Anbefalinger og Negletal 2015’ anses aktierelaterede
nogletal i denne afthandling som negletal, der relaterer sig til antallet af udstedte aktier.

Vi har registreret 104 nggletal, der falder ind under kategorien ’Aktierelaterede nogletal’, hvilket
svarer til 29 % af samtlige indsamlede nggletal, hvorfor aktierelaterede nogletal er de hyppigst
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anvendte nggletal af C25-selskaberne. De aktierelaterede nogletal bestar af 24 unikke nogletal,
herunder primert afskygninger af 'Earnings per share’ (34 %), afskygninger af 'Number of shares’
(19 %), 'Dividend per share’ (13 %) samt "Total payout ratio’ (12 %).

Ud af de 104 aktierelaterede nogletal er otte af disse registeret som justerede, hvilket svarer til
knap 8 %. De otte justeringer er udelukkende foretaget pa nogletallet ’Earnings per share’, hvorfor

de resterende aktierelaterede nggletal ikke preesenteres i en justeret form.

Arbejdskapitalnegletal

Arbejdskapitalnegletal kan give et indblik i et selskabs underliggende driftseffektivitet og kan
saledes fortalle, om et selskab har bundet megen kapital, som séledes ikke kan anvendes til at
nedbringe eventuel geld. Arbejdskapitalnggletal er siledes relevante, hvis det gnskes at folge
udviklingen i arbejdskapitalen (Finansforeningen, 2015).

Vi har registreret seks nogletal, der falder ind under kategorien ’Arbejdskapitalnggletal’, hvilket
svarer til knap 2 % af det samlede antal negletal, der rapporteres i ledelsesberetningen.
Arbejdskapitalnggletallene udgeres primeert af 'Net working capital to revenue’, som er registreret

tre gange.
Ingen af de omfattede selskaber justerer arbejdskapitalnggletal i ledelsesberetningen.

Borsrelaterede nogletal
I overensstemmelse med Finansforeningens ’Anbefalinger og Nogletal 2015’ anses bgarsrelaterede

nogletal i denne afthandling som: aktiekurs, bersverdi samt selskabets veerdi pa geeldsfri basis

(enterprise value).

Vi har registreret 24 nggletal, som er barsrelateret, hvilket svarer til ca. 7 % af alle de rapporterede
nogletal i ledelsesberetningen. De 24 rapporterede borsrelaterede nggletal udgeres af tre unikke
nogletal, herunder ’Share price’ (63 %), 'Market capitalisation’ (30 %) samt ’Share capital’ (8 %).

Vi har ikke registreret nogen justerede bgrsrelaterede nogletal.

Kursrelaterede nogletal
I overensstemmelse med Finansforeningens ’Anbefalinger og Nogletal 2015’ anses aktierelaterede

nogletal i denne afhandling som negletal, hvor et givent prestationsmal sattes i forhold til

barskursen.

Vi har registreret 14 nogletal, der falder ind under kategorien ’Kursrelaterede negletal’, hvilket
svarer til knap 4 % af alle de rapporterede nggletal. De kursrelaterede nggletal bestéar af seks
unikke negletal, hvoraf nogletallene 'P/E’ (29 %) og 'Dividend yield’ (29 %) er hyppigst anvendt.
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Vi har ikke registreret nogen justerede kursrelaterede nogletal.

Marginnogletal

I resultatopgerelsen er der flere niveauer af indtjeningsresultater, herunder fx brutto-, drifts-
samt nettoresultat. Begrebet “margin” anvendes i forbindelse med, at et indtjeningsresultat sattes
i forhold til omsetningen. Andre beslegtede nogletal er medtaget i opgerelsen af
’Marginnggletal’. Marginnggletal kan anvendes til at identificere udviklingstrends i selskabets

indtjening (Finansforeningen, 2015).

Vi har registreret 65 nogletal, der falder ind under kategorien 'Marginnegletal’, hvilket svarer til
18 % af samtlige rapporterede nogletal. De rapporterede marginnggletal bestar af 17 unikke
nogletal, hvoraf fem udgeres af forskellige afskygninger af 'EBIT margin’. De hyppigst
forekommende marginnggletal er: ’EBIT margin’ (22 %), ’Gross margin’ (20 %), EBITDA margin’
(12 %) samt justerede udgaver af ’'EBIT margin’ (11 %).

Vi har registreret 17 ud af de 65 marginnegletal som vaerende justeret, hvilket svarer til, at
selskaberne justerer over 26 % af de rapporterede marginnegletal. Justeringerne foretages typisk
pa marginnggletallene: "EBIT margin’, 'EBITDA margin’ samt 'Gross margin’, hvoraf henholdsvis

33 %, 37 % samt 23 % af disse nggletal rapporteres i en justeret form.

Det er endvidere veerd at bemaerke, at to ud af tre selskaber, der rapporterer "EBITA margin’ i

ledelsesberetningen, rapporterer nggletallet i en justeret form.

Rentabilitetsnogletal

Maling af selskabets rentabilitet er et vigtigt pejlemeerke for dannelsen af fremtidige forventninger
til selskabets gkonomiske udvikling og afkastpotentiale for investorerne (Finansforeningen,
2015). Rentabilitetsnogletallene udgeres typisk af negletal, hvor et givent preestationsmal seettes
i forhold til den investerede kapital.

Vi har registreret 34 negletal, der falder ind under kategorien 'Rentabilitetsnegletal’, hvilket
svarer til knap 10 % af samtlige rapporterede nogletal. Rentabilitetsnogletalene bestér af otte
unikke nggletal, hvoraf storstedelen udgeres af forskellige afskygninger af 'ROIC’ (56 %) og ROCE
(38 %).

Ud af de 34 rentabilitetsnegletal har vi registreret ni som varende justeret, hvilket svarer til ca.
26 %. Samtlige ni justeringer er foretaget pa negletallet 'ROIC’, hvormed naesten halvdelen af de
gange ROIC rapporteres i ledelsesberetningen er i en justeret udgave.
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Risikonggletal
Risikonggletal anvendes primert til at beregne et selskabs kapitalstruktur og nuveerende

risikoniveau og vurderes i relation til selskabets galdsniveau (Finansforeningen, 2015).

Vi har registreret 35 nogletal, der falder ind under kategorien 'Risikonggletal’, hvilket svarer til
knap 10 % af alle de indsamlede nggletal. De rapporterede risikonggletal bestar af ni unikke
nogletal, hvoraf 'NIBD/EBITDA’ indgéar i flere forskellige former. De hyppigst anvendte
risikonegletal er ’Equity ratio’ (43 %) og 'Financial leverage’ (37 %).

Ud af de 35 risikonggletal har vi registreret fem nogletal som veerende rapporteret i en justeret
form, hvilket svarer til, at ca. 14 % af risikonogletallene praesenteres justeret i ledelsesberetningen.
Fire ud af de fem justeringer er foretaget pa negletallet NIBD/EBITDA’, hvorfor dette nogletal er
justeret over 30 % af tilfeeldene.

Vakstnggletal
Vakstnogletal omfatter de negletal, der relaterer sig til den procentvise @ndring i en specifik
variabel inden for en specifik tidshorisont og kontekst (Investopedia, 2019).

Vi har registreret 59 noggletal, der falder ind under kategorien 'Vakstnogletal’, hvilket svarer til
ca. 16 % af samtlige registrerede negletal, hvorfor vaekstnegletal er de tredje hyppigst
rapporterede nogletal. Vaekstnogletallene udgeres af 16 unikke negletal, hvoraf omsatningsvaekst
indgér med fem forskellige udgaver. De hyppigst anvendte vaekstnogletal er: 'Revenue growth’ (36
%), ’Organic revenue growth’ (20 %) samt ’EBIT growth (19 %).

Ud af de 59 vaekstnggletal har vi registreret 16 som vaerende justeret, hvilket svarer til, at over 27
% af veekstnogletallene prasenteres justeret i ledelsesberetningen. Storstedelen af justeringerne

fordeler sig pa 'Omsetningsvaekst’, ’'Organisk omsaetningsvakst’ og "EBIT vaekst’.

Andre nggletal
Vi har registreret 21 negletal, som vi ikke har kunnet placere under nogen af kategorierne af

nogletal i Finansforeningens ’Anbefalinger & Nogletal 2015’°. Disse ’Andre’ nggletal udger knap 6
% af alle de indsamlede nogletal.

Ingen af de sdkaldte "andre nggletal” er registreret som vaerende justeret.

3.3 Rapportering af alternative prastationsmal i ledelsesberetningen
Samtlige selskaber praesenterer minimum ét non-GAAP prastationsmal, hvilket er i lighed med
Isidro & Marques (2014), som finder, at storstedelen af selskaber i alle storre europaiske lande
rapporterer minimum ét non GAAP praestationsmal i arsrapporten.
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Diagram 3.1: C25-selskabers
rapportering af justerede
prastationsmal

= Rapporterer
ingen justerede
preestationsmaél
Rapporterer
min. ét justeret
preaestationsmaél

Diagram 3.1 viser fordelingen af selskaber,

som hhv. rapporterer min. ét justeret
preaestationsmdl og ingen Jjusterede
praestationsmdl.

Diagram 3.2: Fordeling af justerede
hovedtal
‘ B Omsetning
m EBIT
EBITA
EBITDA
m Bruttoresultat
m Nettoresultat
B Pengestromme
H Andet

Diagram 3.2 viser, hvordan justeringerne
fordeler sig pa kategorierne af hovedtal.
Kategorien ’Pengestromme’ omfatter
pengestromme fra investerings-, finansierings-
og driftsaktiviteter samt frie pengestromme.
Kategorien ’Andet’ omfatter hovedtallene ‘Order
backlog’ og ‘Order intake’.

Endvidere alle selskaberne

minimum ét non-GAAP resultatmal, hvor de

rapporterer

hyppigst anvendte non-GAAP resultatmal er:
EBIT’, "EBITDA’, ’EBIT adjusted’, ’EBITDA
adjusted’ samt 'Net profit adjusted’.

Som det illustreres af diagram 3.1, rapporterer
95 % af C25-selskaberne minimum ét justeret
prastationsmal i ledelsesberetningen, hvilket
svarer til 18 ud af 19 selskaber. Bavarian
Nordic er det eneste selskab, som ikke
rapporterer et eneste justeret praestationsmal.
Andelen af C25-selskaber, der rapporterer
justerede praestationsmal, er tilsvarende
andelen blandt FTSE 100 selskaber i England,
hvor 95 %

rapporterer justerede

prastationsmal (PwC UK, 2016).

Af de hovedtal, der prasenteres i en justeret
udgave i ledelsesberetningen, udger over hver
tredje en justeret udgave af pengestromme.
Det er iser de frie pengestremme, som

prasenteres i en justeret udgave.

Knap hver fjerde justering foretages pa
‘Resultat efter skat’, men det skal pointeres, at
fem af de registrerede justeringer relaterer sig
til ophegrende aktiviteter, som jaevnfer IFRS
skal oplyses, hvorfor disse fortsat betragtes

som GAAP prastationsmal. Endvidere er det veerd at bemerke, at justeringer foretaget pa 'EBIT,

"EBITA’ samt 'EBITDA’ tilsammen udger knap hver tredje registrerede justerede hovedtal.
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Diagram 3.3: Fordeling af Som det illustreres af diagram 3.3, bestar 29

Justerede nagletal % og 31 % af samtlige justerede nogletal af

'ﬁggﬁimrede henholdsvis justerede vakstnegletal og
® Marginnogletal marginnegletal. Tilsvarende udger

Rentabilitetsnogletal  yaekstnogletal og marginnegletal tilsammen

Risikonogletal blot en tredjedel af alle rapporterede nogletal,

hvorfor disse i vaesentlig hgjere grad
Diagram 3.3 viser, hvordan justeringerne

fordeler sig pa kategorierne af nogletal. praesenteres justeret i ledelsesberetningen

end de resterende nogletal.

3.4 Justeringer

Tabel 3.3: Oversigt over justeringer Tabel 3.3 viser samtlige
Betegnelse Hoved- og nogletal Hovedtal Nogletal . . .
en Antal Andel |Antal Andel | Antal Andel [ uSterlng er le p raestations-
Special items (0.1.) 39 35% 17 30% 22 40% mal rapporteret i ledelses-
Discontinuing operations 14 13% 9 16% 5 9% . B B
Acquisitions and divestments 12 11% 9 16% 3 5% bere.tnlng en. Bete.g nelse
Continuing operations 8 7% 7 13% 1 2% angiver, hvad der er justeret
Uafklaret 7 &% 3. 5% 4 7% for. ‘Antal’ angiver, hvor
Currency effect 6 5% [ 0% 6 11%
Andet 5 5% 3 5% 2 4%  mange hoved- eller nagletal,
Goodwill 4 4% o 0% 4 7% der er  pdvirket af
Restructuring costs 4 4% 2 4% 2 4%

. . , , .
Amortisation and impairment of goodwill and Justeringen. ‘Andel’ angiver,

customer relationships, costs related to share- 3 3% 1 2% 2 4% hvor stor en procentandel af
based payments and special items lle i . d el
Changed customer agreements 3 3% 1 2% Py 4% alle justeringer den enkelte
Price fluctuations 2 2% 1 2% 1 2% type af justering udgor.
Acquisitions and payments in connection

with lawsuit L L% 1 2% o 0%

Discontinuing operations, gains/losses from
sale of non-current assets, impairment losses,

transaction and integration costs related to 1 1% 1 2% 0 0%
acquisitions

Goodwill impairment and

amortisation/impairment on brands and 1 1% 1 2% o 0%
customer contracts

Sales reduction 1 1% [o) 0% 1 2%
I alt 111 100% 56 50% 55 50%

De analyserede selskaber foretager mange forskellige justeringer af deres preastationsmal. Af
tabel 3.3 fremgar alle de justeringer, vi har registreret i vores indsamling. For selskaber, der

foretager de samme eller tilneermelsesvis samme justeringer, har vi grupperet disse.

Det er interessant, at over hver tredje justerede prastationsmal er justeret for sakaldte ”"Special
items” eller lignende justeringer. Grupperingen ’Special items (0.1)’ omfatter justeringer, der i
ledelsesberetningen betegnes som: ’Special items’, ’Special non-recurring items’, 'Non-recurring
items’, 'One-off items’ samt ’Other items’. Ligeledes indgéar ’Discontinuing operations’ og
’Continuing operations’ hyppigt som betegnelse for justeringer, hvilket haeenger sammen med, at
selskaber skal oplyse 'Resultat fra opherende aktiviteter’. Dette kan tillige vaere et udtryk for, at
de analyserede selskaber i hgjere grad anser preestationsmal baseret pa fortsattende aktiviteter
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for at give et mere retvisende billede af virksomheden end praestationsmal baseret pa resultatet af

béde fortsaettende og opherende aktiviteter.

Endvidere er det bemeerkelsesvaerdigt, at vi har identificeret syv justeringer svarende til 6 % af

alle registrerede justeringer, som vi ikke har kunnet specificere indholdet af, hvorfor disse er

grupperet som “Uafklaret”.

3.4.1 Specificering af udvalgte justeringer

’Special items o.1.’

39 ud af de 111 foretagne justeringer betegnes som ’Special items’ eller lignende. De 39 justeringer

for ‘Special items’ eller lignende er foretaget af ni** forskellige selskaber.

Accounting policles
2l iterns are used in c

(Carlsberg, Arsrapport 2017, s. 82)

ACCOUNTING POLKCIES

3p—.'!i al Iterns comprise material amounts that cannot ba
SUTIDULED [0 reCLIming oparatans, such as Income and

(Chr. Hansen, Arsrapport 2017-2018,
S.76)

(FLSmidth, Arsrapport 2017, s. 117)

De ni selskaber definerer ‘Special items’ bredt, men med
en forholdsvis sammenlignelig og ensformig ordlyd.
’Specials items’ defineres typisk i arsrapportens afsnit
om regnskabspraksis som ekstraordinzre poster, som af
deres natur ikke er relateret til selskabets sedvanlige
drift eller investeringer i fremtidige aktiviteter, og som
ikke har karakter af at vaere tilbagevendende.

Udklippene illustrerer den relativt ensformige definition

af ’Special items’ i selskabernes arsrapport.

De ni selskaber, der anvender betegnelsen ’Special
items’ eller lignende, klassificerer seks forskellige typer
af indtaegter og omkostninger som sikaldte ’Special
items’ (tabel 3.4) . Ingen af de seks forskellige typer af
’Special items’ gar igen i alle selskabernes definitioner af
"Special items’. Restruktureringsomkostninger er den
hyppigst forekommende post i Special items’, da denne
klassificeres som vaerende “speciel” af syv ud af ni

selskaber.

1 Carlsberg A/S, Chr. Hansen A/S, Coloplast A/S, DSV A/S, FLSmidth A/S, ISS A/S, NKT A/S, Vestas
Windsystems A/S, William Demant Holding A/S, Orsted A/S.
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Tabel 3.4: 'Special items o.1.' Antal selskaber (9)
Restructuring costs 7
Gain/loss related to acquisitions and divestments of enterprises
Impairment costs
Gain/loss related to disposal of assets, entities and activities
Settlements and costs in connection with lawsuits

Tabel 3.4 viser en oversigt
over, hvilke indtaegter og
omkostninger selskaberne
karakteriserer som ‘Special
items’.

o= W WU

Termination benefits

For tre af de ni selskabers vedkommende omfatter ’Special items’ nedskrivninger. Arten af
nedskrivningsomkostningerne varierer fra selskab til selskab og omfatter blandt andet:
nedskrivninger pa brands og goodwill, nedskrivninger pa materielle anlegsaktiver samt

nedskrivninger i forbindelse med restruktureringer.

Et enkelt selskab behandler henholdsvis forligsomkostninger og omkostninger i forbindelse med

retssager samt fratraedelsesgodtgerelse til direktionsmedlemmer som ’Special items’.

Det kan generelt set konkluderes, at karakteristikaene af Special items’ er selskabsspecifik, da
betegnelsen omfatter vidt forskellige indtaegter og omkostninger atheengigt af, hvilket selskab der

leegges til grund for opgerelsen.

‘Price fluctuations’
"Price fluctuations’ omfatter to justeringer for udsving i metalpriser foretaget pa henholdsvis

omsatning og bruttoresultat.

‘Restructuring costs’
Kategorien omfatter fire justeringer for restruktureringsomkostninger foretaget af et enkelt

selskab. Om end det kun er ét selskab, der betegner deres justering som 'Restructuring costs’, er
restruktureringsomkostninger en af de hyppigste foretagne justeringer, da sterstedelen af
justeringer for ’Special items o.l.” inkluderer justeringer for restruktureringsomkostninger, jf.

afsnittet om ’Special items o.1.".

‘Sales reductions’
Kategorien omfatter en enkelt justering af ’Organisk omsaetningsveaekst’ for sdkaldt ’Sales

reductions’, som det pagaldende selskab ikke yderligere beskriver i arsrapporten. Det antages, at

der er tale om justering for salgsrabatter.

’Changed customer agreements’
Et enkelt selskab justerer flere prastationsmal for eendringer i kundeaftaler.

’Uafklaret’
Kategorien 'Uafklaret’ omfatter justeringer, hvor indholdet ikke har vaeret muligt at identificere

pa baggrund af de oplysninger, der er prasenteret i de respektive arsrapporter. Det gor sig
gaeldende for syv justerede praestationsmal, at informationsniveauet i arsrapporten ikke har veeret
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tilstraekkeligt til at identificere, hvad justeringerne omfatter. William Demant star for tre af disse
uigennemskuelige justeringer, da selskabet rapporterer henholdsvis ’Gross profit, adjusted’,
’Gross profit margin, adjusted’ samt ’Gross profit growth, adjusted’, hvor en forklaring pa

justeringen intetsteds i arsrapporten er at finde.

I en lignende analyse af FTSE 100-selskaber blev 28 % af justeringerne kategoriseret som
“uafklaret”, fordi oplysningerne om justeringerne ikke var tilstrakkelige til at kunne kategorisere
justeringerne (PwC UK, 2016). Vores undersggelse indikerer saledes, at de danske selskaber er
bedre til at beskrive de foretagne justeringer, end de engelske selskaber var, for ESMA Guidelines
on Alternative Performance Measures blev implementeret i England.

’Andet’
Kategorien ’Andet’ omfatter bland andet tre justeringer for investeringer i omsattelige

veaerdipapirer. Kategorien omfatter tillige NKTs justering af nggletallet ’Organisk

omsatningsvaekst’.

3.5 Primaere resultat- og vaekstmal

3.5.1 Rapportering af primaere

resultatmal Diagram 3.4:
Vores undersggelse af C25-selskabernes primaere Primere resultatmal
resultatmal’s viser, at langt sterstedelen af ® Ej justeret = Justeret

selskaberne arbejder med ’EBIT eller ’EBIT
margin’. 'EBIT og ’EBIT margin’ udger 70 % af alle
selskabernes primere resultatmal. Udover 'EBIT’

arbejder selskaberne med tre andre primere
resultatmal, herunder 'EBITDA’, ’EBITA’ samt 11
‘Resultat efter skat’, som udger henholdsvis 15 %, 2 |
10 % og 5 % af selskabernes primere resultatmal. EBITDA/ EBITA/  EBIT/ Net profit I alt
EBITDA EBITA EBIT
margin margin margin

Alle selskaber arbejder med alternative (non- . . . .
Diagram 3.4 viser, hvilke primzaere

GAAP) primere resultatmdl. 'Net profit’ er det  resultatmdl de 19 C25-selskaber arbejder
eneste registrerede primare resultatmil, som i  med samt hvorvidt disse er justeret eller ej.

15 Det resultatmal selskabet vaegter hgjest. Det vil sige, det praestationsmal selskabet grafisk og narrativt
fremhaver mest i ledelsesberetningen.
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udgangspunktet er et GAAP prastationsmal. Det skyldes, at
"Profit or loss’ er specificeret i IAS 1.81A. Vi har imidlertid
registreret ‘Net profit’, som prasenteres i en justeret udgave
(Underlying profit’), hvorfor der er tale om et non-GAAP

prastationsmal. 'Underlying profit’ er ikke defineret eller

specificeret i de internationale regnskabsstandarder, hvorfor
samtlige rapporterede primere resultatmal saledes er

u Ej justeret = Justeret . . a
9 alternative praestationsmal.

Diagram 3.5 viser
fordelingen af hhv. Som det fremgar af diagram 3.5, arbejder 58 % af C25-

Justerede og ikke-justerede selskaberne med et primeert resultatmal, som ikke justeres.
primare resultatmal. Saledes arbejder 42 % med et justeret primaert resultatmal.
Otte selskaber arbejder med et justeret primaert resultatmal,
hvoraf syv af disse er unikke. Carlsberg og DSV arbejder begge
med ’EBIT before special items’, som deres primare
resultatmal. Herudover arbejder de seks andre selskaber med
forskellige resultatmal og/eller betegnelser for de justeringer,
de foretager pa deres primere resultatmal.

3.5.1.1 Specificering af justerede resultatmal

’Operational EBITDA’

NKT arbejder med ’Operational EBITDA’, som sit primare resultatmal. ’‘Operational EBITDA’
adskiller sig fra EBITDA ved at vaere justeret for omkostninger, der af selskabet betegnes som
”One-off items”. Selskabet oplyser, at "One-off items” bestar af: omkostninger relateret til
integration af opkeb, transaktionsomkostninger i relation til opkeb, omkostninger i relation til
spaltningen fra Nilfisk samt omkostninger i forbindelse med andre strategiske initiativer.

’EBITA excl. gain (loss) on divestments’
GN Store Nord arbejder med 'EBITA excl. gain (loss) on divestments’, som sit primaere

resultatmal. Deres primere resultatmal adskiller sig fra ’EBITA’ ved at vere justeret for

omkostninger og indtaegter i forbindelse med frasalg.

’EBIT before special items’ og ’EBIT margin before special items’
Carlsberg, DSV og Chr. Hansen arbejder med hhv. "EBIT before special items’ og ’EBIT margin

before special items’ som deres primare resultatmal. Deres primare resultatmal adskiller sig fra
henholdsvis "EBIT” og 'EBIT margin’ ved at vaere justeret for sikaldte ’Special items’. Special
items’ beskrives som indtaegter og omkostninger, der af sin natur er specielle i forhold til
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omsatningsgenererende driftsaktiviteter og som ikke kan relateres direkte til selskabets normale
driftsaktiviteter. Endvidere omfatter ’Special items’ ogsa signifikante ikke-tilbagevendende
poster?,

For alle tre selskaber gor det sig gaeldende, at ’Special items’ omfatter
restruktureringsomkostninger. For to af selskaberne omfatter ’Special items’ tillige: gevinst og tab
i forbindelse med salg af aktiver og aktiviteter, opkeb og frasalg virksomheder samt
nedskrivninger. For ét selskab omfatter ’Special items’ ydermere fratraedelsesgodtgerelser.

’EBIT before other items’
ISS arbejder med ’EBIT before other items” som sit primare resultatmal. Deres primare

resultatmal adskiller sig fra "EBIT ved at vaere justeret for sikaldte ’Other items’. ’Other items’
omfatter tab ved frasalg samt restruktureringsomkostninger.

’EBIT (before restructuring costs)’
William Demant arbejder med ‘EBIT before restructuring costs’ som sit primeere resultatmal.

Deres primeere resultatmal adskiller sig fra ’EBIT’, da det er justeret for

restruktureringsomkostninger.

’Underlying profit’
A.P. Moller-Marsk arbejder med ’Underlying profit' som sit primere resultatmal. Deres

resultatmal afviger fra *Arets resultat’ ved at vaere justeret for: nettogevinst eller -tab fra salg af
anlegsaktiver, transaktions- og integrationsomkostninger relateret til opkeb samt

nedskrivninger.

16 Carlsberg A/S’ Arsrapport 2017, s. 81.
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3.5.2 Rapportering af primaere vaekstmal

C25-selskaberne rapporterer relativt flere

forskellige primare vaekstmal, end de Diagram 3.6: Primare
vekstmdl
rapporterer forskellige primere resultatmal ® Ej justeret Justeret

(diagram 3.6). Vi har registreret, at otte af

selskaberne  arbejder med  ’Organisk

omsatningsvaekst’, hvilket gor det til det

hyppigst anvendte primare veekstmal. Dernaest

arbejder seks selskaber med H

‘Omsatningsveekst’, som deres primaere H [ 2 | ==
vaekstmal, hvorfor selskaber, der arbejder med — o&irue Rt Boretn proath (BRI fape

growth growth

enten ‘Omseztningsvaekst’ eller "Organisk Diagram 3.6 viser hvilke primaere vakstmadl

omseatningsvaekst’, udger 70 % af samtlige de 19 C25-selskaber arbejder med samt
primere vakstmil. Herudover rapporterer [worvidtdisse er justeret eller j.
selskaberne folgende andre primaere vaekstmal:
"EBITDA veekst’, ’EBIT vaekst’, ’Organisk EBIT

vaekst’ samt "Vaekst i ordreindtag’.

15 ud af de 19 selskaber arbejder med primere veekstmal, som er non-GAAP prastationsmal, det
vil sige vaekstmal, der ikke er defineret eller specificeret i de internationale regnskabsstandarder’.
De fem selskaber, der arbejder med veekstmalet ’Omsatningsvaekst’, arbejder sdledes med et

GAAP praestationsmal, da ’'Omsatningsvakst’ er afledt af ’'Omsaetning’, som fremgar af IAS 1.

Hvert fjerde selskab arbejder med et primaert veekstmal,
som praesenteres justeret i ledelsesberetningen (diagram
3.7). De resterende 74 % af selskaberne rapporterer et
primaert veekstmal, som ikke er justeret. For to selskaber gor

det sig geeldende, at disse ikke fremhaever veekstmal, hvorfor

det har veeret vanskeligt at identificere deres primare

vaekstmal. Hvis der ses bort fra disse to selskaber, er der 5
. . . R H Ej justeret Justeret
ud af 17 C25-selskaber, som justerer sit primere veekstmal,

hvilket svarer til 28 %. Diagram 3.7 viser fordelingen af
hhv. justerede og ikke-justerede
primaere vakstmdl rapporteret i de
udvalgte borsnoterede selskabers
ledelsesberetning.

17 Se eventuelt 'Definitioner’ s. 2
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3.5.2.1 Specificering af justerede vaekstmal

’Organic revenue growth’

Finansforeningen (2015) definerer organisk omsatningsvaekst som falgende:

“Den organiske omseaetningstilvaekst er et udtryk for et selskabs interne vaekst, som er skabt
ved eksempelvis en produktionsudvidelse, indtraengning pa nye markeder eller udvikling af

nye produkter, men ikke ved opkeob/frasalg eller fusion med andre selskaber [...]".
- Forfatternes egne fremhevelser

NKT A/S arbejder med ’Organisk omsatningsveekst’ som deres primeere vaekstmal, men

inkluderer opkebet af ABB HV Cables i opgerelsen, hvorfor vaekstmalet anses som justeret.

Chr. Hansen A/S arbejder ligeledes med ’Organisk omsatningsveekst’ som deres primaere

vaekstmal. Chr. Hansen definerer ’Organic growth’ som:

“Increase in revenue adjusted for sales reductions, acquisitions and divestments, and
measured in local currencies”

- Forfatternes egne fremhaevelser.
(Chr. Hansen A/S, Arsrapport 2017-2018, s. 66)

Chr. Hansens definition af ’Organisk omsatningsvakst’ adskiller sig sdledes fra Finansforenings

definition, da de yderligere justerer omsaetningsvaksten for sdkaldt ’sales reduction’.

’Revenue growth — continuing operations’
A.P. Mgller Marsk arbejder med omsatningsveekst for fortsettende aktiviteter som deres

primaere vaekstmél. ’Omsetningsvaekst’ er som udgangspunkt et ‘GAAP’ praestationsmal, da
nogletallet beregnes pa baggrund af omsatning, som er et ’'GAAP’ praestationsmal.

Omsatning ar 1 — omsatning ar 0

Omseaetningsvaekst = —
g Omseaetning ar 0

A.P. Mgller-Mersk prasenterer dog deres omsatningsvakst udelukkende for de fortsattende
aktiviteter, det vil sige justeret for opherende aktiviteter, hvorfor de fraviger definitionen og
rapporterer et veekstmal, der kan betragtes som et alternativt praestationsmal.
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’Organic EBIT growth before special items’
Carlsberg arbejder med ’Organisk EBIT vakst’ for ’Special items’ som deres primere vaekstmal.

Deres primare vaekstmal adskiller sig vaesentligt fra definitionen af ’Organisk EBIT vakst’ ved at
veare justeret for ‘Special items’.

’EBIT growth before special items’
DSV arbejder med "EBIT vekst for special items’ som deres primare vaekstmal. Deres primaere

vaekstmal adskiller sig fra definitionen af "EBIT vaekst’ ved at vare justeret for ’Special items’.

3.6 Oversigt over rapportering af prastationsmal i
ledelsesberetningen

Det kan overordnet siges, at de praestationsmal, C25-selskaberne leegger mest vaegt pa i
ledelsesberetningen, i hgjere grad er justeret end de praestationsmal, selskaberne ikke leegger
vaegt pa iledelsesberetningen. Som det fremgar af tabel 3.5, er andelen af justerede
prastationsmal 19 % for samtlige registrerede praestationsmal, hvilket stiger til 30 %, 42 % og
29 % for henholdsvis de fremhavede preaestationsmal, de primere resultatmal samt de primaere
vaekstmal.

Tabel 3.5: Oversigt over rapportering af praestationsmal

Praestatio al Alle Fremhsaevet | Primsaere resultatmal | Primaere vakstmal
’ e Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel

Justeret 111 19% 30% 42% 290%
Ej justeret 475 81% 66 70% 11 58% 12 71%
I alt 586 100% 94 100% 19 100% 17 100%
GAAP 152 26% 22 23% o 0% 4 24%
Non-GAAP 434  74% 72 77% 19 100% 13 76%
Ialt 586 100% 94 100% 19 100% 17 100%

Tabel 3.5 viser fordelingen af justerede, ej justerede, GAAP samt non-GAAP
praestationsmdl pa henholdsvis alle rapporterede praestationsmal, fremhaevede
praestationsmdl, primaere resultatmdl samt primaere vakstmadl.

3.7 Delkonklusion

Det kan pé baggrund af den foretagne analyse af C25-selskabernes ledelsesberetning konkluderes,
at der rapporteres adskillige forskellige preestationsmal. De hyppigst rapporterede hovedtal er
‘Resultat efter skat’ og pengestromsrelaterede hovedtal, medens de hyppigst rapporterede
nogletal er ’Aktierelaterede nogletal’.

Hovedtallene udgeres af marginalt flere non-GAAP praestationsmal relativt til GAAP
praestationsmaél, hvorimod hele 85 % af nggletallene er non-GAAP prastationsmaél. 25 % af de

rapporterede hovedtal praesenteres i en justeret udgave i ledelsesberetningen, imens andelen er
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15 % for de registrerede nogletal. Alle pa neer et enkelt selskab rapporterer minimum ét justeret
praestationsmal i ledelsesberetningen, hvorimod samtlige selskaber rapporterer bide GAAP og
non-GAAP prastationsmal i ledelsesberetningen.

Analysen viste, at 35 % af de justerede praestationsmal er justeret for 'Special items’ og lignende,
hvorfor denne justering er den klart mest anvendte blandt C25-selskaberne. Hvad der skal forstds
ved ’Special items’, er selskabsspecifikt, men ofte inkluderer det justeringer for
restruktureringsomkostninger og tab/gevinst pa frasalg/opkeb af virksomheder.

Ydermere viste vores analyse, at C25-selskaberne oftest arbejder med 'EBIT’ og/eller "EBIT
margin’ som deres primare resultatmal samt at de primeere resultatmal i hele 42 % af tilfaeldene
var preesenteret i justeret udgave i ledelsesberetningen. Tilsvarende var blot 26 % af selskabernes
primeere vaekstmal praesenteret i en justeret udgave i ledelsesberetningen, hvor omsetningsvaekst

og organisk omsetningsvaekst tilsammen blev fremhaevet af 14 af de 19 omfattede selskaber.
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Kapitel 4 — Teoretisk ramme for rapporteringen af alternative

praestationsmal

I det foregaende kapital undersogte vi i hvilket omfang, C25-selskaberne anvendte alternative
preestationsmél herunder justerede praestationsmdl. Undersegelsen viser, at selskaberne
anvender alternative prastationsmal i vid udstraekning samt at prastationsmaélene praesenteres i

mange udgaver.

Ved hjalp af en litteraturgennemgang enskes det belyst, hvilke beveeggrundene der kan ligge til
grund for rapportering af alternative preestationsmal. Til at undersege dette anvendes folgende
underspgrgsmal:

Hvilke fordele og ulemper er der forbundet med rapporteringen af alternative

preaestationsmal i de bersnoterede virksomheder?

4.1 Anvendelsen af alternative prastationsmal som indikator for
finansiel performance

Begrebet alternative preestationsmdl daekker over en bred vifte af betegnelser, herunder ‘Pro
Forma Earnings’, ‘Non-GAAP’ prastationsmal, ‘Non-Statutory’ prastationsmal og ‘Street
Earnings’ (Bhattacharya N. , Black, Christensen, & Larson, 2003; Black, Christensen, Joo, &
Schardebeck, 2017; Bradshaw & Sloan, 2002). Anvendelsen af alternative praestationsmal
muligger brugen af praestationsmal, der af selskabets opfattelse er mere retvisende for selskabets
finansielle prastation end det tilsvarende GAAP praestationsmal (Grossmann, 2007).

4.1.1 Hvad er finansiel prastation?

Anvendelsen af alternative preaestationsmal er afledt af et overordnet behov for at kunne male
virksomhedens finansielle prastation pa en anderledes made end gennem de traditionelle GAAP
preestationsmal. Anvendelsen giver selskaberne mulighed for at tilbyde deres interessenter den
information, der bedst beskriver virksomhedens praestation. Ikke desto mindre er opfattelsen af
finansiel praestation ikke en statisk storrelse pa tveers af virksomheder og branche, hvilket
resulterer i forskellige fremgangsméder for beregning og presentation af alternative

prastationsmal (Brouwer A. J., 2013).

Der er blandt de internationale tilsynsmyndigheder generel enighed om, at alternative

praestationsmal blandt andet er et udtryk for finansiel prastation.
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I0SCO®, som er verdens tilsynsmyndighed ved handel med verdipapirer og futures, definerer et
alternativt praestationsmal som:

“a numerical measure of an issuer’s current, historical or future financial performance,
financial position, or cash flows that is not a GAAP Measure”.

- Forfatternes egen fremhavning.
(IOSCO, 2016)

I Europa definerer ESMA2°, den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed,

alternative preaestationsmal som:

“a financial measure of historical or future financial performance’, financial position or
cash flows, other than a financial measure defined or specified in the applicable financial
reporting framework”.

- Forfatternes egen fremhavning.
(ESMA, 2015)

IASB er af den holdning, at "Net profit” er den primaere indikator for finansiel praestation (Hans
Hoogervorst, 2016). Dette er fortsat opfattelsen i den nye begrebsramme fra 2018. Desuagtet
beskriver Hans Hoogervorst, bestyrelsesformand i IASB, hvordan finansiel praestation er
flerstrenget og i nogen grad subjektiv. Virkeligheden er, at den internationale regnskabsregulering
(IFRS) ikke yder tilstraekkelige kriterier for, hvordan finansiel praestation kan bedemmes. Selv
hvis regnskabsbrugerne anser ’Arets resultat’ som primer indikator for finansiel preastation, vil
de samme regnskabsbrugere alligevel have et gnske om at grave et spadestik dybere for bedre at
kunne bedemme, hvilke komponenter der har en indvirkning pa forretningen (Hoogervorst,
2016).

Faktum er, at de internationale regnskabsstandarder kun i lav grad stiller krav til praesentationen
af resultatopgerelsen, hvorfor selskaberne i hgj grad har frihed til at praesentere indtaegter og
omkostninger, som de finder relevante. En konsekvens heraf er, at sammenligneligheden af
poster over bundlinjen er lav, hvilket gor det vanskeligt at sammenlige finansiel praestation pa
tveers af selskaber. Anvendeligheden af alternative praestationsmal bliver i den forbindelse mere
vardifuld for bade regnskabsbruger og virksomheder i takt med, at selskabernes omfang og
kompleksitet gges, og der opstar et behov for at rapportere den underliggende drift uden

19 International Organization of Securities Commissions (IOSCO).
20 European Securities and Market Authority (ESMA).
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forstyrrelser af *Special items’ og andre Non-recurring items’ (Smetanka, 2012; Bhattacharya et
al., 2003; Grossmann, 2007).

Maling af finansiel preestation kan ikke ses som en “one-fit-for-all” lasning, hvor rapporteringen
af bestemte preestationsmal, GAAP sével som non-GAAP i tilstraeekkelig grad kan forklare alle

selskabers finansielle praestation.

4.2 Motiverne bag anvendelsen af alternative prastationsmal

4.2.1 Informationsvardien af alternative praestationsmal

Fortalere for brugen af alternative praestationsméal argumenterer for, at rapportering af disse giver
et mindre forvranget billede af virksomhedens kerneforretning og virksomhedens fremtidige
beredygtighed (Bhattacharya et al., 2003).

Forst og fremmest giver anvendelsen af alternative prastationsméal mulighed for at afbade GAAP
preestationsmals begrensede evne til at praesentere virksomhedens underliggende drift. Det
traditionelle GAAP prastationsmal ’Arets resultat’ méler virksomhedens historiske praestation,
men er modsetningsvist ikke i stand til at fortelle om den fremtidige driftsindtjening, hvis

omkostninger sisom ‘Non-recurring items’ er inkluderet (Bhattacharya et al., 2003).

Forskning pa omradet viser, at investorer har et behov for nemt forstaelige preestationsmal, og at
alternative preastationsmal kan imgdekomme dette behov (Bhattacharya et al., 2003). De
justerede preestationsmal anses for at indeholde mindre stgj og i stedet fokusere pa driftsnaere
elementer, nar der eksempelvis justeres for “one-offs”. Bhattacharya et al. (2003) anser
alternative preestationsmal for at vaere mere relevante for verdiansattelsen relativt til GAAP

preestationsmal, da de giver et bedre billede af virksomhedens underliggende kerneforretning.

Lougee & Marquardt (2004) finder, at alternative preestationsmal har en storre
forudsigelighedsevne end det tilsvarende GAAP praestationsmal, nar rapporteringskvaliteten af
GAAP informationen er lav. De argumenterer for, at information, der prasenteres gennem
alternative praestationsmal, er med til at give regnskabsbruger en yderligere indsigt i
virksomheden og driften heri, hvilket et tilsvarende GAAP praestationsmal ikke formar. Lougee &
Marquardt (2004) papeger desuden, at separeringen af indkomstelementer kan skabe oget
transparens, hvis serlige ikke-tilbagevendende poster ekskluderes fra resultatet, hvormed
resultatet ikke er pavirket af ukontrollerbare forhold. Den ogede transparens skal ses i lyset af
begraensningen ved at bruge prastationsmal som fx ‘Omszaetning’ og *Arets resultat’.
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4.2.2 Opportunisme og earnings management

Kritikere af rapportering af alternative preestationsmal heevder, at anvendelsen sker ad hoc, at der
er inkonsistens i anvendelsen samt at anvendelsen sker for egen vindings skyld (Derby, 2001;
Dreman, 2001). Tilsvarende anfeaegtes det af lignende forskning, at alternative prastationsmal
hverken er sammenlignelige pa tvaers af selskaber eller konsistente over tid (Grant & Parker,
2001).

Mulford & Cominskey (2002) undersgger, hvordan selskaber via kreativ regnskabspraksis
opfinder alternative preestationsmal til maéling af finansiel preestation. De alternative
praestationsmal er baseret pa GAAP information, men har udelukkende til formal at vise en anden
og forbedret udgave af den finansielle preaestation. En undersogelse af 95 selskaber optaget i FTSE
100 finder, at “denne anden siden” af virksomhedernes finansielle preestation fremstiller
selskaberne i et mere positivt lys end det tilsvarende GAAP prastationsmal (PwC UK, 2016). PwC
finder, at hele 87 % af de rapporterede non-GAAP prastationsmal viser en bedre finansiel
prastation end det tilsvarende GAAP prestationsmal. Forskning viser, at “proforma earnings”
anvendes til at vildlede regnskabsbruger ved at rapportere “everything but bad stuff” et feenomen,
som ogsa kaldes “earnings before the bad stuff”, der refererer til det hyppigt anvendte

preaestationsmal ’Earnings before special items’ (Mulford & Comiskey, 2002).

Anvendelsen af alternative praestationsmal bevirker, at ledelsen selektivt ekskluderer specifikke
poster (typisk omkostninger) for at indfri det enskede mal (Bhattacharya et al., 2003). Non-GAAP
praestationsmal kan let blive genstand for opportunisme, da disse ikke besidder en universel
definition, hvorfor det er op til ledelsen, hvilke poster der skal inkluderes eller ekskluderes.

Undersggelser pa tvers af landegranse viser, at der generelt arbejdes med et bredt spektrum af
justeringer (PwC UK, 2016; Mulford & Cominskey, 2002; Magli, Nobolo, & Ogliari, 2017).
Tilsvarende vores egen undersggelse finder Maglia et al. (2017), at der typisk justeres for
restruktureringsomkostninger, omKkostninger i forbindelse med opkab og
nedskrivningsomkostninger, der typisk defineres som ikke-tilbagevendende.

Hverken ESMAs retningslinjer for alternative preestationsmal eller de tidligere geeldende CESR
retningslinjer yder vejledning om, hvad der skal forstds ved sékaldte 'Non-recurring items’. Det
er op til virksomhederne selv at definere og beskrive, hvad der efter virksomhedens karakteristika
skal anses som 'Non-recurring’. Magli et al. (2017) anferer, at denne “samlebetegnelse” er
problematisk i og med, ingen virksomheder i tilstreekkelig grad kunne beskrive og definere de
anvendte 'Non-recurring’ omkostninger (og indteegter). Det kan derfor vare vanskeligt at

identificere, hvad virksomhederne karakteriserer som ‘Non-recurring items’.

Side 39 af 151



Ved 'Non-recurring’ forstas noget ekstraordineert i forhold til virksomhedens drift, som typisk er
engangsposter (“one-offs”). Det méa forventes, at omkostninger eller indtaegter, der betegnes 'Non-
recurring’, faktisk er af ekstraordinaer karakter og ikke-tilbagevendende. Forskning viser, at
poster som virksomhederne anser for ikke-tilbagevendende i et stort omfang, varierer i art og

omfang, og kun et fital af disse er reelle ikke-tilbagevendende poster (Maglia et al., 2017).

PwC UK (2016) finder, at engelske selskabers justeringer i hgj grad foretages pa '"EBIT’, ’EBT’ og
"EBITDA’ og kun i 3 % af tilfeldene pa ’Arets resultat’.

Mulford & Cominskey (2002) anfaegter modsetningsvist, at 'Non-recurring items’ primeert
tillegges eller fratraekkes ’Arets resultat’ og kun lejlighedsvist szttes i forbindelse med andre

GAAP prastationsmal.

4.2.3 Principal-agent teori

Principal-agent i gkonomisk kontekst beskriver forholdet mellem kapitalejere (principalen) pa
den ene side og ledelsen (agenten) som den eksekverende magt pa den anden side. I dette forhold
ma principalen stole pa, at agenten handler i overensstemmelse med principalens interesser. Til
sikring af principalens interesserer kan principalen opstille forskellige foranstaltninger, som
foranlediger ensretning af parternes eventuelle modstridende interesser. Foranstaltningerne kan
tage sig ud i mange former, men bestar typisk af kontrakter, der indeholder incitamenter for

agenten, hvilket bevirker, at denne handler pa den af principalen enskede made (Brouwer, 2013).

Hvorom alting er, befinder ledelsen sig i en situation, hvor denne er bedre informeret om den
generelle situation i selskabet end interessenterne. Den yderligere viden, som ledelsen besidder,
kan anvendes til skade for interessenterne. Dette forekommer, nar information, som principalen
ville anse for relevant i beslutningsprocessen, bliver tilbageholdt af agenten
(informationsasymmetri). Informationsasymmetri medferer, at principalen ikke kan verificere

agentens handlinger (Brouwer A. J., 2013).

Som folge af denne problemstilling argumenterer Grossmann (2007) for, at en fordel ved
anvendelsen af GAAP praestationsmal er, at GAAP praestationsmal baserer sig pa troverdig og
revideret information, hvilket yder en naturlig beskyttelse af principalens interesser og begraenser

agentens mulighed for at udeve ’earnings management’.

Haederligere agenter, som ikke forsgger at tilbageholde relevant information, gnsker i nogle
tilfaelde at signalere deres gode preestation og/eller reducere informationsasymmetrien mellem
agenten og principalen ved at preesentere ekstra information. Dette er kendt som ’voluntary

disclosure2t (Narayanan, Pinches, Kelm, & Lander, 2000). Anvendelsen af alternative

21 Frivillig rapportering.
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preestationsmal kan anses for en form for frivillig rapportering af virksomhedens prastation, hvor
agenten forsgger at informere yderligere om den finansielle prastation, som ellers ikke ville vaere
afspejlet i GAAP prestationsméal. Herudover anses frivillig information for en made, hvorpa
ledelsen kan yde en form for “insider-information” om virksomhedens prastation, som ellers ikke

reflekteres af GAAP informationen (Narayanan et al. 2000).

Ifolge Narayanan et al. (2000) kan den frivillige rapportering af alternative prastationsmal
medvirke til at mindske informationsklgften mellem agent og principal. Hvis informationsklgften
skal mindskes, er det afgorende, at agenten har et enske om at yde principalen et fuldstaendigt og
retvisende billede af virksomhedens finansielle preastation. Det er imidlertid ikke alle agenter, der
gnsker at yde principalen denne information. Rapportering af alternative praestationsmal
bibringer selskabet yderligere omkostninger, hvilket ikke yder incitament for ledelsen til at
prasentere alternative preestationsmal (Bradshaw & Sloan, 2002). Litteraturen differentierer
generelt mellem to typer af ledelsesmotiver i relation til rapportering af yderligere information.
Der skelnes mellem (1) ensket om at skildre selskabets faktiske preestation og (2) manipulation af

principalen som folge af informationsasymmetri.

Ledelsens gnske om at skildre selskabets faktisk preaestation udspringer ifolge Verrecchia, Ng, &
Weber (2009) af en forventning om, at ledelsen er interesseret i en korrekt veerdiansaettelse af
selskabet og/eller et gnske om opretholdelse af et godt omdemme i relation til troveerdig
rapporteringspolitik. Ydermere foretraekker ledelsen at opfylde forventningerne til selskabets
finansielle praestation gennem anvendelsen af non-GAAP prestationsmal (Black et al., 2017).
Samtidig finder Black et al. (2017), at selskaber, hvor ledelsen har mindre tiltro til indfrielse af
forventningerne gennem rapportering af GAAP praestationsmal, i hgjere grad anvender non-
GAAP prastationsmal. Dette skyldes, at ledelsen har et steerkt incitament til at indfri eller overga

forventninger til selskabets praestation.

Belgb, som efter virksomhedens omfang er smi, kan have stor indvirkning pé aktiekursen, hvilket
kan forringe synet pa ledelsens kompetencer og preastation. Observationen er i overensstemmelse
med Bhattacharya et al. (2003), som finder, at alternative preestationsmal anvendes i en strategisk
sammenhang for at opna analytikernes og egne forventninger. Observationen er interessant og i
overensstemmelse med undersogelser af sammenhaengen mellem indtjeningsforventning og
anvendelsen af alternative preestationsmal (Brouwer, 2011). Undersggelsen viser, at en signifikant
andel af de analyserede selskaber ikke ville have indfriet sine forventninger ved rapportering af
GAAP prastationsmél, men indfrier egne forventninger ved brug alternative praestationsmal.

Dette indikerer, at alternative praestationsmaél anvendes i et strategisk gjemed (Brouwer, 2013).

Kritikere af anvendelsen af alternative praestationsmal anfaegter, at aflonningspakker til ledelsen
i stigende omfang er baseret pa justerede prastationsmal. Ansattelseskontrakterne indeholder
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typisk bonusprogrammer, som udlgses, hvis forventningerne til selskabets praestation opnés
(PwC, Legnundersogelsen 2019, 2018). Litteraturen indikerer, at ledelsen er tilbgjelig til at
rapportere alternative preestationsmal, hvis det ikke er muligt at indfri forventningerne gennem
rapportering af GAAP praestationsmal (Bradshaw & Sloan, 2002; Brouwer, 2013; Verrechia et al.
2009). ’Earnings management’ i serdelshed er udbredt, nir det pageldende GAAP
prastationsmal er negativt og har udviklet sig negativt relativt til foregaende periode, eller hvor
forventningerne til den finansielle preestation ikke er opfyldt (Bradshaw & Sloan, 2002;
Bhattacharya N., Black, Christensen, & Mergenthaler, 2004).

Hoogervorst (2016) anfgrer, at GAAP prastationsmal allerede i dag anvendes til ’earnings
management’ samt at IASB anser ’earnings management’ for mere udbredt i anvendelsen af
alternative praestationsmal. Formanden for IASB papeger det uheldige i anvendelsen af non-
GAAP optjeningsbetingelser i forbindelse med bonusprogrammer, da dette kan fremme brugen
af ‘Non-recurring’ og ’Special items’ og vildledning af investorer. Ledelsen kan derfor blive fristet
til at udeve ’earnings management’ for at male et mere lyseradt billede af selskabets og ledelsens

egen praestation.

Ufuldstaendig offentliggorelse af information
Bloomfield (2002) har forsket i konsekvenserne ved ufuldsteendig offentliggorelse af relevant

information. Bloomfield (2002) anforer, at det skaber et incitament for ledelsen til strategisk at
anvende alternative praestationsmal, der fremviser en bedre praestation. Ifglge Bloomfield (2002)
medferer den ufuldsteendige offentliggorelse, at ledelsen kan spekulere i at laegge vaegt pa
alternative praesentationsmal, som typisk tegner et mere positivt billede af virksomhedens
praestationer, hvilket har potentiale til at skaevvride investors opfattelse af arsrapporten som
helhed. Bloomfield (2002) finder desuden, at data, som er omkostningstungt at indsamle, i lavere
grad anvendes som input til veerdiansattelsesmodeller, da det er ufordelagtigt og
ressourcekraevende for investorer at foretage informationsindsamlingen. Som konsekvens heraf
leegger nogle investorer i hgjere grad veegt pa informationer, som fremhaves af ledelsen, grundet
tilgeengeligheden og det ressourcebesparende aspekt. Det betyder imidlertid, at ledelsen har et
storre ansvar for at praesentere selskabets finansielle praestation troveerdigt og retvisende. Qua
nogle investorers tilbgjelighed til laegge veegt pa fremheevet information kan det vere fordelagtigt
for ledelsen at rapportere alternative praestationsmal, som prasenterer selskabets finansielle

praestation i et bedre lys (Brouwer, 2013).

Begranset opmaerksomhed- og bearbejdningsevne hos de private
regnskabsbrugere
Gennem iscenesattelse af de forhold, som ledelsen gnsker, at investor skal laegge vegt pd, kan

uopmarksomme investorer risikere at behandle ’proforma indtjening’, som var det "den eneste
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sandhed” (Brouwer, 2013). Ifslge Hirshleifer & Theo (2003) er private investorers
opmarksomheds- og bearbejdningsevne begranset, hvilket indeberer, at investorer ikke er i
stand til at analysere eller behandle andet information end det mest nodvendige. Som resultat af
den begrensede opmerksomheds- og bearbejdningsevne laegger investor storstedelen af sin
opmerksomhed pa de af selskabet fremhavede alternative praestationsmal, hvorfor investorens
beslutningsproces potentielt bliver misledt af de informationer, som selskabet selv tilleegger storst
betydning (Brouwer, 2013). Hirschleifer & Theo (2003) argumenterer for, at dette i praksis
forekommer ved, at ledelsen justerer for driftsrelaterede indtegter og omkostninger, som har
vaerdi og relevans for prognoseopgaven, og andre gange undlader at justere for driftsfjerne

omkostninger, som er stgj i investors vardiansattelse.

4.3 Delkonklusion

Anvendelsen af alternative praestationsmal bibringer regnskabsbruger bade fordele og ulemper.
Fortalere for anvendelsen af alternative praestationsmal anferer, at anvendelsen har en positiv
indvirkning pa regnskabsbrugers bedemmelse og forstdelse af virksomhedens finansielle
prastation, nar disse justeres for indtegter og omkostninger, der ikke er driftsrelateret. Den
storre informationsnytte mindsker informationsklgften mellem agent (ledelsen) og principal
(investor). Kritikere papeger, at anvendelse kan mindske kontrollerbarheden af agentens arbejde,
da alternative prestationsmal giver mulighed for, at inkludere og ekskludere poster efter
velbefindende, og at dette anvendes af ledelsen til at udeve ’earnings management’ til skade for

regnskabsbrugere med begranset opmarksomheds- og bearbejdningsevne.
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Kapitel 5 — Regnskabsregulering

I dette afsnit vil regnskabsregulering for danske bgrsnoterede selskaber samt kvalitetskravene
hertil blive belyst. Vi gnsker at belyse, hvilke krav den internationale og nationale
regnskabsregulering stiller til kvaliteten af alternative praestationsmal i arsrapporten. Det er
formaélet, at kommende kapitler og afsnit skal udarbejdes i overensstemmelse med indholdet af
dette afsnit.

Dette afsnit relaterer sig til athandlingens forste underspergsmal:

Huvad er kravene til rapporteringen af praestationsmadl i ledelsesberetningen?

5.1 Principbaseret regulering

Med virkning fra regnskabséaret 2005 har de danske bgrsnoterede selskaber varet underlagt de
internationale regnskabsstandarder, International Financial Reporting Standard (IFRS),
udarbejdet af IASB (Steffensen, Fedders, Lassen, & Tang, 2017).

Med de nye regnskabsstandarder blev der implementeret et felles sat af standarder, som
medforte en ensretning af den finansielle rapportering for selskaber i EU. Anvendelsen af IFRS
bygger pa en principbaseret tilgang. Begrebsrammen udstikker de generelle retningslinjer for,
hvordan arsrapporten skal udarbejdes, sa den bliver informativ for brugerne. Begrebsrammen
kan derfor betegnes som det teoretiske fundament, der supplerer regnskabsreguleringens
tekniske regelset af bestemmelser.

5.2 Regnskabsbrugers informationsbehov

Kvaliteten af de rapporterede preestationsmal i ledelsesberetningen er afgerende for, om
regnskabsbruger kan laegge disse til grund for ekonomiske beslutninger. De er samtidig en
forudseetning for, at rapporteringen af praestationsmal og ledelsesberetningen i sin helhed
opfylder informationsbehovet hos regnskabsbruger. Begrebsrammen, som er udarbejdet af IASB
11989 og senest revideret i 2018, har blandt andet som malseatning at give generelle retningslinjer
for, hvordan den finansielle rapportering ber udformes af virksomhederne for at opna sterst
mulig beslutningsnytte for regnskabsbruger (Elling, 2017).

Elling (2017) argumenterer for, at regnskabsbrugeres informationsbehov er heterogene, og at
forskellige interessegrupper har forskellig opfattelse af, hvad der er relevant information for netop
dem. Det méa antages, at professionelle investorer har behov for detaljeret information der kan
bidrage dem i beslutningsprocessen vedregrende keb og salg af kapitalandele og virksomhedens
evne til at udbetale udbytte. Private investorer, som antageligt ikke har samme
regnskabsekspertise, anser derimod ikke detaljeret information som en ngdvendighed og kan i

nogle tilfaelde anses for stgj for investoren (Elling, 2017).
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Er der stor sammenhang mellem brugernes informationsbehov, kan virksomhederne anlegge en
relativ demokratisk tilgang til udarbejdelse af arsrapporten og dermed dakke de fleste
regnskabsbrugeres behov. Er informationsbehovet derimod som vist i diagram B (diagram 5.1),
ma virksomhederne gore sig klart, hvorvidt den udarbejdede arsrapport skal vere af et sidan
omfang og af en sddan ensidigheden, at den efterlever enkelte gruppers informationsbehov, eller
om arsrapporten skal udarbejdes som delrapporter, der hver iseer henvender sig til de forskellige

regnskabsbrugere og deres informationsbehov.

Diagram A Diagram B

\ <

Diagram 5.1: Informationsbehov. Egen tilvirkning pd baggrund af Elling (2017).

Den internationale regnskabsreguleringsudsteder (IASB) har derfor forudsat et
informationsbehov, med betydelig fellesmengde for si vidt angdr brugernes finansielle
informationsbehov (diagram A). Argumentationen gar pa, at investorens informationsbehov
(primeer regnskabsbruger) er si omfattende, at denne gruppes behov dakkes gennem de
lovpligtige bestanddele af arsrapporten, hvorefter de gvrige brugeres informationsbehov ogsa er
daekket. Af hensynet til gnsket om en harmonisering mellem de internationale regnskabsregler og
dansk lovgivning, vaelger arsregnskabsloven primert at anskue nytteveerdien af arsrapporten i
direkte relation til virksomhedernes evne til at skabe vaerdi for aktionaererne (Steffensen, Skadt,
Nilsen, & Fedders, 2016).

Det folger af Arsregnskabslovens (ARL) § 12, at arsrapporten skal udarbejdes siledes, at den
statter regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger.

Hvad der forstés af lovens ”... stotter regnskabsbruger i deres ekonomiske beslutninger” folger
af ARL § 12, stk. 2. Af bestemmelsen fremgar, at de informationer, som regnskabsaflaegger stiller
til raddighed, skal veere at en sddan beskaffenhed, at informationsbehov for folgende tre

beslutningsopgaver bliver afdakket:

1. Placering af regnskabsbrugers egne ressourcer,
2. Ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer og

3. Fordeling af virksomhedens ressourcer
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De tre beslutningsopgaver er baseret pa en rackke antagelser om regnskabsbrugers vasentligste
informationsbehov. Det forste punkt knytter sig til investorernes beslutning om, hvorvidt de skal
erhverve, szlge eller beholde kapitalandele. Da disse beslutninger blandt andet bygger pa en
forventning om fremtidig indtjeningsevne og andre informationer, som fremgar af arsrapporten,
skal arsrapportens lovpligtige bestanddele udarbejdes med det formal at bistd brugeren i
prognoseopgaven. Foruden prognoseopgaven er det et krav, at arsrapporten er af en saddan
beskaffenhed, at den kan danne grundlag for investors2+ mulighed for kontrol med ledelsen.
Informationsbehovet vedrorer iser, om ledelsen har udnyttet mulighederne for vaerdiskabelse i
regnskabsaret. Beslutningsopgavens andet og tredje punkt omhandler &rsrapportens
anvendelighed i regnskabsbrugers beslutning om ressourceallokering og forvaltningskontrol
(Elling, 2017).

Regnskabsaflegger skal ved udarbejdelse af &rsrapporten forudseette, at en typisk
regnskabsbruger har et vist kendskab til regnskaber og dét, man kan udlede af regnskabet, savel
som dét, man ikke kan udlede af regnskabet. Regnskabsaflaeggelsen kan derfor ikke forventes at
tage hensyn til alle teenkelige brugere, men udelukkende dem, som kan forventes at forsta og
benytte de oplysninger, man normalt kan forvente i en arsrapport (Steffensen et al., 2016).

Samtidig kan det ikke forventes, at regnskabsbruger har ekspertviden.

5.3 Kvalitetskravene til rapporteringen af justerede praestationsmal i

ledelsesberetningen

Generalklausulen i ARL § 11 indeholder krav om, at &rsrapporten skal give et retvisende billede af
virksomhedens og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat. Af samme
bestemmelse fremgar, at ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende redegerelse for de
forhold, som beretningen omhandler. En retvisende redegerelse medferer blandt andet, at alle
relevante forhold skal behandles, og informationer skal vare relevante, palidelige og leve op til

kravet til aktualitet og neutralitet.

Ledelsesberetningen skal indeholde oplysninger, som er relevante for regnskabsbrugers
gkonomiske beslutninger, hvis denne skal leve op til kravet om at vare en retvisende redegorelse.
Samtidig skal de rapporterede informationer vere palidelige i et omfang, der gor brugen af dem
anvendelig for regnskabsbruger, jf. ARL § 12, stk. 3.

Det folger af ARL § 12, stk. 1, at et retvisende billede galder for alle lovpligtige dele af
arsrapporten. Det vil kun vere oplysninger, der ikke er reguleret af IFRS, som vil blive direkte
omfattet af kvalitetskravene i § 12, stk. 2 og 3. Da indregning og maling og de dertil hgrende
oplysningskrav i arsrapporten er dekket af IFRS, vil det kun veare oplysninger, som ikke er

24 ] sin egenskab af at vaere kapitalejer.
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reguleret af IFRS, der direkte er omfattet af kvalitetskravene i § 12, stk. 2 og 3. ARL § 12 bygger
imidlertid pa IASBs begrebsramme. Pa trods af, at begrebsrammen efter IFRS-forordningen
ikke direkte er en del af reguleringen, vil hele arsrapporten i praksis vaere omfattet af krav, som
svarer til ARL § 12, jf. vejledningen til IFRS-bekendtgorelsen af 14. december 2004.

Nedenstaende kvalitetshierarki i figur 5.2 illustrerer ssmmenhangen mellem kvalitetskravene.

Regnskabsbrugere og deres karakteristika

Nytteveerdi

Yo ] Troverdig repraesentation
Fundamentale egenskaber | | | (Palidelig) .

Prognosevaerdi Vasentlig Fuldsteendig Fri for fejl

Bekraftelsesvaerdi Neutral

. S““(f““]’:@““sh’d Verificerbarhed Rettidighed Forstaelighed

Forsterkende egensk

Figur 5.2: Kualitetshieraki. Egen tilvirkning pd baggrund af Elling (2017); Steffensen et al. (2016);
Kieso, Weygandt & Warfield (2014).

Hvis den finansielle information skal skabe nyttevardi for regnskabsbruger, ber informationen
forst og fremmest indeholde de primere kvalitative egenskaber: relevans og trovardig
repreaesentation (pdlidelig). Ved nytteveaerdi forstds, om den information, der ydes til
regnskabsbruger, er veesentlig. Hvorvidt informationen skal anses for vaesentlig, afhaenger af
informationens relevans og palidelighed for den primare regnskabsbruger. Begrebet
vaesentlighed er i udarbejdelsen af IFRS Practice Statement Making Materiality Judgements
(IASB, 2018) undergaet en opdatering, der medferer, at oplysninger anses for vaesentlige, hvis
udeladelse, fejlinformering eller forvraengning af information med rimelighed kan forventes at
influere regnskabsbrugers beslutninger2°.

Information der er relevant, men som ikke er palidelig i relation til fuldstaendighed, neutralitet og
fejlfrihed, har ingen nyttevaerdi. Tilsvarende har information uden relevans, men med hgj
palidelighed heller ikke nogen nyttevaerdi for regnskabsbruger.

26 Det nye definition af vaesentlighed har effekt for arsrapporter aflagt 1. januar 2020 eller senere.
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Det afgarende for niveauet af nyttevardi er kombinationen af relevans og palidelighed i forhold
til brugernes informationsbehov. Er der hgj korrelation mellem relevant information og

information, som er opgjort pa et troveerdigt grundlag, er nytteveerdien hgj (Elling, 2017).

5.3.1 De fundamentale kvalitative karakteristika

5.3.1.1 Relevans

Relevant information er i stand til at gore en forskel for regnskabsbrugers beslutninger. Dette
betyder ikke, at informationen skal fore til a&ndrede beslutninger, men betyder alene, at
informationens indhold udruster regnskabsbruger til at tage stilling til, om han eller hun vil gere
brug af informationen (IASB, 2010).

Hvorvidt informationen gor en forskel for regnskabsbruger afggres af, om informationen har

prognose- eller bekreaftelsesvaerdi for regnskabsbruger.

Finansiel information har prognosevardi, nir informationen kan anvendes som input til at
forudsige fremtidige udfald. Det er ikke et krav, at informationen i sig selv er forudsigende for at
besidde prognosevaerdi, men den skal imidlertid assistere regnskabsbruger i

beslutningsprocessen.

Hvorvidt den finansielle information har bekreeftelsesverdi for regnskabsbruger afgores af, om
informationen har evne til at bekrefte eller andre tidligere vurderinger. Informationens
prognose- og bekraeftelsesvaerdi er ofte indbyrdes afhaengige. IASB (2010) naevner
“omsatningsinformation” som et eksempel pa information, hvor prognose- og
bekreftelsesveerdien er forbundet. Argumentet gar pa, at “omsetningsinformation” i det
indevaerende ar kan anvendes som basis for forudsigelse af naeste irs omsatning og tilmed

sammenlignes med de forudsigelser, regnskabsbruger havde for indevarende ars omsatning.

5.3.1.1.1 Relevans i relation til alternative praestationsmal

Det canadiske Accounting Standard Board (AcSB) har udviklet en tilgang for udvalgelse,
udvikling og rapportering af prastationsmél. I overensstemmelse med IASB anser AcSB
praestationsmal for relevante, nar rapporteringen af disse potentielt kan medfere en &ndring i
brugerens beslutningsproces. AcSB anser prastationsmal som relevante, nar de har potentialet
til at bekrafte eller forudsige et selskabs fremtidige praestation (besidder bekreftelses- og
prognosevaerdi). Derudover er relevante praestationsmal i stand til at reflektere selskabets
preestation i en kontekst, der afspejler selskabets strategi, mal og formaél (AcSB, 2018).

AcSBs definition af relevans i relation til praestationsmal, er teet forbundet med vores forstaelse af
relevans i relation til alternative praestationsmal, hvorfor vi har valgt en definition af relevans som

i overensstemmelse med AcSBs definition. Gennemgéende for denne athandling anser vi
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rapporteringen af alternative praestationsmal for relevante safremt: rationalet for
rapporteringen af det justerede praestationsmal kan identificeres, og hvorfor det er relevant for
forstdaelsen af virksomhedens strategi og malszatninger.

5.3.1.2 Trovaerdig reprasentation

Arsrapporter aflagt af bersnoterede selskaber bestir af utallige maengder af okonomiske
faenomener, som praesenteres ved hjelp af bade tal og tekst i den finansielle rapportering. Hvis
informationen skal have nytte for regnskabsbruger, skal indholdet praesenteres pa en sidan made,
at informationen trovardigt afspejler de som gkonomiske faanomener, som informationen pastar

at reprasentere (IASB, 2010)

Troveerdig repraesentation kreaver, at informationen er fuldstaendig, neutral og fri for fejl. Ved
fuldsteendighed forstas, at regnskabsbruger skal have al ngdvendig information til radighed for at
kunne forsta feenomenet, som onskes afbilledet. Det er essentielt, at informationen afbilleder
selskabets praestation neutralt og uden bias. Informationen er neutral, nar den ikke er vagtet,
fremheevet eller pd anden vis manipuleret til at oge sandsynligheden for, at den finansielle
information bliver opfattet mere positivt (eller negativt) af regnskabsbruger. At de gkonomiske
feenomener er trovaerdigt reprasenteret, medferer ikke nedvendigvis, at alle informationer er
ngjagtige. Fri fra fejl betyder, at der ikke er fejl eller udeladelser i beskrivelsen af gkonomiske
feenomener, og frembringelse af de rapporterede informationer er fremkommet uden fejl i
processen (IASB, 2010).

5.3.1.2.1 Trovaerdig reprasentation i relation til alternative praestationsmal

En trovaerdig afbildning af et alternativt preestationsmal foreligger, nar betegnelsen, belgb og
relateret information reflekterer den underliggende gkonomiske information, og nar det
alternative praestationsmal er fuldstendigt, neutralt og fri for materielle fejl. En fuldstendig
afbildning betyder, at al information til brug for forstaelsen af preestationsmalet er tilgaengelig for
regnskabsbruger, hvilket inkluderer alle ngdvendige beskrivelser og forklaringer.

Neutraliteten medforer, at det alternative preastationsmal ikke er praesenteret mere positiv end
det tilsvarende GAAP prastationsmal. Derudover er et alternativt praestationsmal forst neutralt,
nar der ikke er asymmetri i beregningsmetoden over tid. Et alternativt praestationsmal er fri for
fejl, nar det er fri for udeladelser og ikke indeholder vasentlige fejl (IASB, 2010).

Gennemgdende for denne athandling anser vi rapporteringen af alternative preestationsmal for
troveerdigt repraesenteret, safremt: justeringen defineres, og beregningsmetoden for det
Jjusterede praestationsmal forklares, herunder hvilke komponenter der indgar. Herudover skal
det alternative prastationsmal gives en klar og retvisende titel, der reflekterer indholdet.
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5.3.2 De forstzerkende kvalitative egenskaber

I begrebsrammen udbygges de primere kvalitative egenskaber med de forstaerkende kvalitative
egenskaber: sammenlignelighed, verificerbarhed, aktualitet (rettidighed) og forstaelighed
(IASB, 2010). Sammenlignelighed, verificerbarhed, aktualitet og forstaelighed er kvalitative
karakteristika, der forstaerker nyttevaerdien af information, som er relevant og yder en trovaerdig

reprasentation af det gkonomiske faanomen (IASB, 2010).

5.3.2.1 Sammenlignelighed

Regnskabsbrugers beslutninger indebarer et valg mellem forskellige alternativer, herunder salg
af kapitalandele i ét selskab til fordel for keb af kapitalandele i et andet selskab. Folgeligt har den
information, som virksomheden rapporterer, en storre nytte for regnskabsbruger, hvis den kan
sammenlignes pa tveers af selskaber. Sammenlignelighed er den egenskab, der gor det muligt at

forsté ligheder og forskeligheder selskaber i mellem.

Sammenlignelighed pa tvers af selskaber méa ikke forveksles med ensrettethed. Stilles der af
regnskabsstanderne krav om anvendelsen af bestemte metoder til fx indregning, maling og
preesentation, affeder det naturligvis en ensretning, som ikke ngdvendigvis kan anvendes som
synonym for sammenlignelighed. Sammenlignelighed kan forst siges at finde sted, nar
regnskabsbrugers beslutninger forbedres, som folge af den kvalitet som informationen besidder

(relevans og trovardig reprasentation), men er saledes ikke et krav om ensrettethed.

Sammenlignelighed indeholder ydermere krav om konsistens pa tvers af ar. Information er
konsistent, nar de indregningskriterier og maéleattributter, som selskaberne anvender, er de
samme mellem regnskabsperioder. Foretages der hyppige metodeskift, medferer dette stej for

regnskabsbruger, og det gor det vanskeligt at sammenligne over flere perioder.

5.3.2.1.1 Sammenlignelighed i relation til alternative praestationsmadl
Et alternativt preestationsmal er konsistent, nar selskabet opger og rapporterer prastationsmalet
ved brug af samme metode fra periode til periode.

Anvendelsen af alternative praestationsmal er sammenlignelige pa tvaers af selskaber i samme
branche, nar der er overensstemmelse mellem de praestationsmal, der anvendes. Et
preestationsmal, som adskiller sig vaesentligt fra anvendelsen af praestationsmaél i andre selskaber

i samme branche, kan ikke anses for sammenligneligt (AScB, 2018).

Gennemgéende for denne afthandling anser vi rapporteringen af alternative praestationsmal for
sammenlignelige og konsistente, safremt: det forklares, hvis et justeret praestationsmal udskiftes
eller beregningsmetoden andres, og hvorfor det udskiftede praestationsmal i sa fald er mere

relevant.

Side 50 af 151



5.3.2.2 Verificerbarhed

Verificerbarhed er den forstaerkende egenskab, som medvirker til, at informationen trovaerdigt
reprasenterer de gkonomiske feenomener, de foregiver at afbillede. Verificerbarhed er en
forsteerkende egenskab i relation til at opna validitet. Verificerbarhed betyder i relation til
information, som rapporteres i ledelsesberetningen, at den kan lade sig bekreefte samt at det er
muligt at efterprove rigtigheden af informationen. Det vil sige, at tilstedevaerelsen af
verificerbarhed medforer, at to identiske regnskabsbrugere vil komme frem til samme resultat

(Intermediate Accounting, 2014, IASB 2010)-.

5.3.2.2.1 Verificerbarhed i relation til alternative praestationsmal
Verificerbarhed bevirker, at et alternativt praestationsmal trovaerdigt afbilleder den underliggende
gkonomiske information. Alternative prestationsmal er verificerbare, nar regnskabsbruger

selvsteendigt kan vurdere de anvendte inputs, estimater og beregningsmetode.

Gennemgdende for denne athandling anser vi rapporteringen af alternative prastationsmal for
verificerbare, safremt: justeringen defineres, og beregningsmetoden for det justerede
praestationsmal forklares, herunder hvilke komponenter der indgar i det alternative

praestationsmal.

5.3.2.3 Aktualitet (rettidighed)
Rettidighed betyder, at al information skal vaere aktuel. Om information er rettidig afgeres af
situationen regnskabsbruger befinder sig i, hvorfor informationen skal veere til radighed, mens

den stadig er aktuel og relevant for regnskabsbrugers beslutninger (Elling, 2017, IASB, 2010).

5.3.2.3.1 Rettighed i relation til alternative praestationsmal

Et alternativt praestationsmal er rettidigt, nar det er tilgengelig for regnskabsbruger tids nok til
at have en indflydelse pa beslutningstagningen. Almindeligvis har eldre information mindre
nytteverdi for regnskabsbruger, men kan imidlertid sagtens fortsaette med at vere rettidig over
en lengere periode. Hensynet til rettidighed tilgodeser de regnskabsbrugere, som gnsker at

identificere og vurdere trends i de rapporterede alternative prastationsmal.

Det er vanskeligt at vurdere, hvorvidt information er rettidig, hvorfor det er en gennemgéende
antagelse, at selskaberne rapporterer aktuelle alternative praestationsmal baseret pa information

for regnskabsaret 2017.

5.3.2.4 Forstaelighed
Forstaelighed medfarer, at regnskabsbruger settes i stand til at forsta indholdet af arsrapporten.
En hgj grad af forstielighed opnés, nar information klassificeres og praesenteres klart og pracist.

Forstaelighed kraves opfyldt for, at information kan have nytteveerdi for regnskabsbruger.
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Modsatningsvist méa information ikke udelades med henvisning til, at den er uforstéelig for nogle
regnskabsbrugere, hvis informationen i sig selv er valid og pélidelig (IASB, 2010).

5.3.2.4.1 Forstdelighed i relation til alternative prastationsmal

I relation til alternative praestationsmal medferer kravet til forstielighed, at en rimelig leert person
inden for virksomhedsgkonomi og finansiel rapportering skal kunne forstd beregningsmetoden,
som ligger til grund for opgerelsen af de alternative praestationsmal. Ydermere er alternative
preestationsmal forstdelige, nar rationalet for anvendelsen er beskrevet klart, pracist og
transparent (AcSB, 2018).

Gennemgaende for denne afthandling anser vi rapporteringen alternative praestationsmal for
forstaelige safremt: formdlet med justeringen kan identificeres, og det specificeres, hvorfor det
justerede preastationsmal er relevant for forstdelsen af virksomhedens strategi og
madlsaetninger. Endvidere bor justeringen defineres og beregningsmetoden forklares, herunder
hvilke komponenter der indgar. Slutteligt bor det justerede praestationsmal gives en klar og
retvisende titel, der reflekterer indholdet.

5.4 Delkonklusion

Med virkning fra regnskabsaret 2005 har danske bersnoterede selskabers arsregnskab varet
underlagt de internationale regnskabsstandarder International Financial Reporting Standard
(IFRS). For sa vidt angdr danske bersnoterede selskaber, regulerer arsregnskabsloven
ledelsesberetningen. I relation til afthandlingens formal er bestemmelserne vedrgrende de
grundlaggende krav til rsrapporten i ARL §§ 11 og 12 i s@erdeleshed relevante, da opfyldelsen af
disse er essentielle for opndelsen af et retvisende billede og redegorelse af henholdsvis

arsregnskabet og ledelsesberetningen.

I IFRS-bekendtgorelsen af 14. december 2004 er det preciseret, at ARL § 12 bygger pa IASBs
begrebsramme, hvorfor hele arsrapporten i praksis vil vere omfattet af de kvalitative
karakteristika udarbejdet af IASB. Det kan siledes konkluderes, at de rapporterede alternative
preestationsmal skal opfylde de fundamentale kvalitetskrav: relevans og trovardig
repraesentation, hvortil de forsteerkende egenskaber udever en stottende funktion for opnaelsen

af hgj rapporteringskvalitet.

Slutteligt kan det konkluderes, at det hverken i international eller national regnskabsregulering
praeciseres, hvordan de enkelte kvalitetskrav skal fortolkes i relation til alternative

praestationsmaél, hvorfor denne afhandling anvender AcSBs vejledning som fortolkningsbidrag.

Side 52 af 151



Kapitel 6 — Kvaliteten af rapporterede justerede praestationsmal

Vores egen undersggelse viser, at C25-selskaberne rapporterer en lang raekke forskellige

alternative preestationsmal, som tillige justeres for forskellige indtaegter og omkostninger.
I relation hertil gnskes det undersogt:

Hvorvidt harmonerer rapportering af alternative prastationsmal med

kvalitetskravene?

Vi har valgt at fokusere pad de 94 justerede prastationsmal, selskaberne fremhaever i
ledelsesberetningen, da regnskabsbruger, som anfert tidligere, fokuserer pa fremhaevet
information.

6.1 Metodeorienteret introduktion af analysen

Med inspiration fra det canadiske Accounting Standards Board har vi opstillet fem
analyseparametre, der hver afdaekker ét eller flere kvalitetskrav. De udarbejdede
analyseparametre har muliggjort en vurdering af kvaliteten af selskabernes rapportering af
justerede praestationsmal i ledelsesberetningen. Fire ud af fem analyseparametre afdeekker flere
af kvalitetskravene, hvorfor analyseparameterets score ikke nedvendigvis siger noget om

opfyldelsen det enkelte kvalitetskrav, men i hgjere grad noget om alle de afdaekkede kvalitetskrav
som helhed.

Tabel 6.1: Analyseparametre til vurdering af rapporteringskvalitet

Formadlet med justeringen kan identificeres, og det
specificeres, hvorfor det justerede preestationsmal er ‘/
relevant for forstdelsen af virksomhedens strategi og
madlsaetninger.

Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det

v v

2 |justerede praestationsmdl forklares, herunder hvilke \/ \/ \/ \/
v v
v v

komponenter, der indgdr.

Det justerede praestationsmadl gives en klar og retvisende
titel, der reflekterer indholdet.

Det justerede praestationsmal fremhaeves ikke mere end
det akvivalente GAAP praestationsmadl.

v

Det forklares, hvis et justeret praestationsmal udskiftes,
5 eller beregningsmetoden andres, og hvorfor det \/ \/ \/ \/
udskiftede praestationsmdl er mere relevant.

Tabel 6.1 viser, hvilke analyseparametre og dertilhorende udsagn, der afdaekker de enkelte

kvalitetskrav.
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Analysen giver et overblik over, i hvor hgj grad de enkelte analyseparametre opfyldes af
selskaberne, da et gennemsnit af alle selskabernes score er beregnet. Formalet med denne analyse
er saledes at identificere justerede prastationsmal, som kompromitterer et eller flere
kvalitetskrav. I forleengelse heraf kommenteres udvalgte justerede praestationsmal, som vi har
identificeret problemer ved, hvorved laeseren far et indblik i, hvorfor de enkelte analyseparametre
og selskaber har praesteret, som de har.

Alle de justerede preastationsmal, der fremhaves i ledelsesberetningen af C25-selskaberne, er
blevet vurderet pa baggrund af hvert enkelt analyseparameter. Vi har valgt at analysere
fremhavede justerede praestationsmal, da investorer, som tidligere anfert, fokuserer pa de
prastationsmal, der fremheeves af ledelsen. Ved fremhavede praestationsmal skal forstas: hoved-
og nggletal, som er igjnefaldende, fordi de fremhaeves grafisk pd de indledende sider i

ledelsesberetningen.

For selskaber, der fremhaever flere forskellige justerede praestationsmal i ledelsesberetningen, er
disse blevet vurderet samlet set. Praestationsméalene er vurderet pa en skala fra 0-1 pa alle fem
analyseparametre. Scoren 0 indikerer, at preestationsmalet ikke lever op til analyseparameterets
udsagn. Modsat indikerer scoren 1, at prastationsmalet lever op til udsagnet. Til vurdering af de
justerede praestationsmal er oplysninger fra hele arsrapporten anvendt, hvorfor der ikke er lavet

en vaegtning af, hvor i arsrapporten oplysningerne kan identificeres.

6.2 Undersogelsens resultater
De justerede preastationsméal opfylder generelt set kun i lav grad de wudarbejdede
analyseparametre for kvalitetskrav til arsrapporten (tabel 6.2). De analyserede selskaber scorer i
gennemsnit 47 % ud af en maksimal score pa 100 %, hvilket altsa indikerer, at de kun i nogen grad
opfylder kvalitetskravene til arsrapporten.
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Tabel 6.2: Kvantificering af justerede prastationsmals opfyldelse af
kvalitetskravene

Analyseparameter Kvalitetskrav

Formdlet med justeringen kan identificeres, og det specificeres,

hvorfor det justerede przestationsmdl er relevant for R, TR, V, F 25% 100% | 0%
orstdelsen af virksomhedens strategi og mdlsatninger.

Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det justerede

praestationsmal forklares, herunder hvilke komponenter, der  |TR, S, RT, V, F 58% 100% | 0%
indgdr.

Det justerede pr:aestanonsmal gives en klar og retvisende titel, TR, V, F 17% 100% | 0%
der reflekterer indholdet.

Det justerede praestationsmal fremhaeves ikke mere end det TR, S, V, F 58% 100% | 0%

akvivalente GAAP praestationsmal.

Det forklares, hvis et justeret praestationsmal udskiftes, eller
beregningsmetoden andres, og hvorfor det udskiftede R, TR, S, RT, F 75% 100% | 0%
praestationsmdl er mere relevant.

47%

Tabel 6.2 viser, i hvor hgj grad de bersnoterede selskaber opfylder
et givent parameter, der afdakker forskellige kvalitetskrav.
Endvidere oplyses den hgjeste og laveste score, der er afgivet i inden
for hvert analyseparameter.

R = Relevans, TR = Trovaerdig repraesentation, S = Sammenlignelighed, V =
Verificerbarhed, F = Forstdelighed, RT = Rettidighed

Selskabernes generelle lave score pa stort set alle analyseparametrene er i hgj grad pavirket af
opfyldelsen af kvalitetskravet, Trovardig repraesentation, da mange af de justerede

preestationsmal vurderes at vaere prasenteret upalideligt i ledelsesberetningen.

Ti selskaber fremhever minimum ét justeret prastationsmal med en misvisende eller vildledende
betegnelse. Det er ikke blot forfatternes opfattelse, at der anvendes betegnelser pa justerede
praestationsmaél, som kan vare vildledende. Informant Niels Granholm-Leth forteller, at han har
oplevet, at det forst flere dage efter offentliggorelsen af et selskabs &rsrapport er giet op for ham

og andre professionelle investorer, at driftsresultatet var justeret (Granholm-Leth, 2019).

Resultatet af vores undersggelse er i lighed med anden forskning pa omradet, herunder en
undersogelse af oplysninger om justeret indtjening preesenteret i pressemeddelelser udsendt af
store borsnoterede selskaber i Tyskland. Her var den generelle observation, at oplysningerne i
pressemeddelelserne om de justerede resultater var af ringe kvalitet (Hitz, 2010). I
overensstemmelse med resultatet af vores undersogelse viste undersogelsen af de tyske
bersnoterede selskaber, at hvert fjerde selskab ikke offentliggjorde oplysninger om justeringerne
samt at over hvert tredje selskab ikke offentliggjorde den belgbsmaessige storrelse pa dem (Hitz,

2010). Dette indikerer, at oplysningerne om justerede resultater i pressemeddelelserne i lighed
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med rapporteringen i ledelsesberetningen, som denne afhandling har fokus pa, tillige kun i lav
grad opfylder kvalitetskravene.

6.3 Opfyldelse af kvalitetskrav

6.3.1 Relevans af justerede praestationsmal

Relevans er ét af de fundamentale kvalitative karakteristika, hvor tilstedevarelsen er
betydningsfuld for ledelsesberetningens evne til at udgere en retvisende redegorelse. Ved relevans
forstés, at informationen skal veere i stand til at gore en forskel for regnskabsbrugers beslutning

vedregrende ressourceallokering29.

Kvalitetskravet, Relevans, afdekkes af to af de opstillede analyseparametre, som scorer
henholdsvis 25 % og 75 %.

Det er pa baggrund af de analyseparametrene identificeret, at det oftere er undtagelsen end
reglen, at selskaberne forklarer, hvorfor de justerede prastationsméal er relevante for
regnskabsbrugers forstdelse af virksomheden samt hvilke underliggende forudsatninger, der
ligger til grund for de enkelte justeringer. Dette har naturligvis péavirket vores vurdering af,
hvorvidt selskaberne lever op til kravet om relevans, hvilket afspejles i selskabernes score.

6.3.1.1 Vurdering af relevans pa baggrund af spoergeskemaundersogelse og
interviews

Som supplement til analysen af selskabernes opfyldelse af de fem opstillede analyseparametre gor
vi brug af yderligere primer empiri i form af en spergeskemaundersggelse og interviews med
aktieanalytikere. Herved forsgges fastlagt, hvorvidt bersnoterede selskabers rapportering af
justerede praestationsmal er relevante for regnskabsbrugers investeringsbeslutninger, og om der
er overensstemmelse med selskabernes faktiske rapportering.

29 Se afsnit 5.3.1.1 for en gennemgdende beskrivelse af kravet om relevans.
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Diagram 6.1: Mismatch mellem
regnskabsbrugernes og selskabernes vaegtning
af resultatmal

0%
GROSS PROFIT 5%

EBITDA o 15% oot

EBITA 10%

0%
EBIT
9%
EBT 0%

0 23%
NET PROFIT %—

Diagram 6.1 sammenholder
regnskabsbrugernes svar pa
sporgeskemaundersogelsens
sporgsmdl 9: "Hvilket
resultatmal vaegter du hojest?”
og hvilke primaere resultatmal
selskaberne arbejder med.

70%

Selskabernes primere resultatmal = Vagtning af regnskabsbruger

I undersggelsen finder vi, at de resultatmal, regnskabsbruger vaegter hgjest, ikke harmonerer med

selskabernes primere resultatmal. Det er opsigtsvaekkende, at 41 % af de adspurgte

regnskabsbrugere vagter 'Net profit’ hgjest, men blot 5 % af selskaberne arbejder med 'Net profit’

som deres primare resultatmal. Tilsvarende er det interessant, at 70 % af selskaberne arbejder

med ’EBIT’ som deres primere resultatméal, men blot 9 % af respondenterne vaegter dette

resultatmal hgjest.

Af sporgeskemaundersogelsens spargsmal 5 kan det udledes, hvorvidt regnskabsbruger finder de

justerede preaestationsmal relevante set i forhold til de tilsvarende ikke-justerede praestationsmal.

16%

16%
[ 470 |

Meget Enig Hverken Uenig Meget Ved ikke
enig enig uenig

eller

uenig

8%

Diagram 6.2 viser fordelingen af private
regnskabsbrugeres svar pd
sporgeskemaundersogelsens sporgsmal 5: ”I hvor
haj grad er du enig i folgende udsagn?: "Justerede
hoved- og nogletal er mere retvisende end det
tilsvarende ikke-justerede hoved- eller nagletal”.

28 % af de private regnskabsbrugere er enige
eller meget enige i, at justerede preestationsmal
er mere retvisende end det tilsvarende ikke-
justerede preestationsmal. Tilsvarende er 24 %
uenige eller meget uenige i, at justerede
prestationsmél er mere retvisende end det
tilsvarende ikke-justerede praestationsmal. 44
% er hverken enige eller uenige i udsagnet,
hvilket tolkes som et udtryk for, at
respondenterne mener, at  justerede
praestationsméal i nogle tilfelde er mere
retvisende end tilsvarende ikke-justerede
prestationsmal og vice versa. P4 baggrund
heraf kan vi konkludere, at rapportering af
justerede prastationsmal har sin berettigelse i
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ledelsesberetningen ifelge en vaesentlig andel af de private regnskabsbrugere. Deres
tilkendegivelse om, at justerede preestationsmal er mere retvisende end de akvivalente ej
justerede preestationsmal tolkes som et udtryk for, at justerede praestationsmal i nogle tilfeelde

har indvirkning pa de private regnskabsbrugeres investeringsbeslutninger.

50 % af de professionelle regnskabsbrugere er enig i, at justerede preastationsméal er mere
retvisende end det tilsvarende ikke-justerede preastationsmal (diagram 6.3). De resterende 50 %
er enten uenig eller meget uenig i, at justerede praestationsmél er mere retvisende end det
tilsvarende ikke-justerede praestationsmal. Der er siledes ogsa uenighed mellem de respondenter,
der har identificeret sig som professionelle regnskabsbrugere, om berettigelsen af rapportering af
justerede preaestationsmal i ledelsesberetningen, men ikke desto mindre ma resultatet tolkes som,
at justerede prastationsmal har relevans for nogle professionelle regnskabsbrugere.

Det skal haves in mente, at der blot er fa respondenter, der har identificeret sig som professionelle
regnskabsbrugere, hvorfor dette er spinkelt grundlag at konkludere noget om den samlede
population pa.

Sporgeskemaundersogelsen  suppleres derfor af to interviews med professionelle
regnskabsbrugere, som ligeledes blev spurgt ind til deres anvendelse af justerede

praestationsmalse.

De interviewede professionelle

regnskabsbrugere anvender ikke de justerede

50% praestationsmal, som rapporteres i
ledelsesberetningen. Arsagen er, at de har deres

25% Il 25% egne metoder at opgere preestationsmaélene pa.

0% 0% 0% De professionelle regnskabsbrugere tager

Meget Enig Hverken Uenig Meget Vedikke Udgangspunktide finansielle opgerelser, hvortil

enig enig eller uenig

uenig de foretager de justeringer, de finder rigtige. De

foretagne justeringer kan variere alt, efter om de
Di 6.3 vi deli jonell . .
iagram 6.3 viser fordelingen af professionelle foretages af en aktieanalyseafdeling eller
regnskabsbrugeres svar pa . . . .
v kreditanalyseafdeling samt variere pa tveers af de
sporgeskemaundersegelsens sporgsmal 5: ”T hvor

hej grad er du enig 1 folgende udsagn?: "Justerede enkelte banker (Granholm-Leth, 2019).

hoved- og nagletal er mere retvisende end det o
Det kan pa  baggrund af  vores
tilsvarende ikke-justerede hoved- eller nogletal”.

sporgeskemaundersggelse og interviews
konkluderes, at rapporteringen af justerede

30 Se afsnit 2.2.1.4.1 for en narmere beskrivelse af de afholdte interviews.
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preestationsmal primert har relevans for de private regnskabsbrugere. Modsatningsvist har de
justerede praestationsmél ikke relevans for de professionelle regnskabsbrugeres

investeringsbeslutninger.

Resultatet af vores undersogelse af relevansen af justerede prestationsmal understottes af
tidligere forskning pa omradet. Bhattacharya, Black, Christensen, & Mergenthaler (2007) finder
i lighed med os, at mindre sofistikerede (private) investorers investeringer korrelerer med
omfanget og retningen pa rapportering af non-GAAP information, og at der modsat ingen
sammenhang er mellem sofistikerede (professionelle) investorers investeringer og rapportering

af non-GAAP information.

6.3.2 Analyseparameter 1

Analyseparameter 1
Formalet med justeringen kan identificeres, og det
specificeres, hvorfor det justerede prastationsmal er
relevant for forstdelsen afvirksomhedens strategi og
mdlsatninger.

v v v v 25%

Analyseparameter 1 afdekker kvalitetskravene relevans, troveardig reprasentation,
verificerbarhed samt forstdelighed. Det er forfatternes opfattelse, at et justeret praestationsmal
forst er trovaerdigt repraesenteret i arsrapporten, nar formalet med justeringen kan identificeres,
og det skal endvidere specificeres, hvorfor det justerede praestationsmal er relevant for forstaelsen
af virksomhedens strategi og malsatninger.

Analyseparameteret knytter sig iseer til kvalitetskravet forstdelighed, da analyseparameteret
belyser rationalet bag justeringen og anvendeligheden af det justerede praestationsmal, hvilket

ultimativt har en effekt pa kvalitetskravene trovardig repraesentation og relevans.

De justerede praestationsmal anses i denne afhandling for at opfylde kravet om forstaelighed, nar
oplysningerne om disse er beskrevet og prasenteret klart og koncist (Beest, Braam, & Boelens,
2009; AcSB, 2018). En transparent praesentation af de justerede praestationsmal forsyner
regnskabsbruger med de ngdvendige informationer til at kunne forsta de foretagne justeringer
(AcSB, 2018).

Ikke des mindre vil opfyldelsen analyseparameteret have en pavirkning pa samtlige af de
afdeekkede kvalitetskrav.

De justerede praestationsmal opfylder generelt set kun i lav grad analyseparameter 1, da
selskaberne i gennemsnit blot scorer 25 %. Dette skyldes, at drsrapporten ikke i tilstreekkelig grad
forsynes med de informationer, som vi har vurderet, er ngdvendige for at opnd den fornadne

forstéelse af den eller de foretagne justeringer.
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6.3.2.1 Eksempler fra arsrapporter

6.3.2.1.1 Ingen forklaring pa rationale bag justeringer
A. P. Moller-Marsk fremhaever det alternative  A.PMoller-Maerskataglance
praestationsmil ‘Underlying profit’ frem for det

ekvivalente ikke-justerede praestationsmal "Profit of the
year’. Rationalet bag anvendelsen og fremhavelsen af

"Underlying profit’ versus 'Profit of the year’ forklares

ingen steder i hverken ledelsesberetningen eller den T TR mi: =3
g 5 l-ill - ®0ce

gvrige arsrapport. Ej heller adresseres det, hvorfor netop

denne beregningsmetode af ’Underlying profit’ er oonnessrmissusmm

relevant for forstdelsen af den underliggende forretning. 356 2580
A. P. Mgller-Marsk er langt fra alene om at yde . l
utilstraekkelige oplysninger om de foretagne justeringer. _—

Ud af samtlige analyserede selskaber er der blot fa ...

tying profit of US0 356m conslsted of USO L0bn relsted to the trarsport
and 15 businesses inlinewith the guidance of around LS00 1.0bn and net

selskaber, som lever op til kriterierne for forstdelighed. 2w s s mponee s retmprasmet s masy e

« Line, partly countered by an increase In net financlal expenses due to

adverse curmency movements and higher interest costs follow Ing an increased net

Arsagen er, at selskaberne ikke praesenterer de justerede =~ e

prastationsmal klart og koncist i &rsrapporten. AP Moller-Mzrsk, Arsrapport 2017, 5. 9.
Oplysningerne giver kun i lav grad regnskabsbruger en

forstaelse for hvilke justeringer, der er foretaget, og

hvorfor selskaberne har foretaget disse.

6.3.2.1.2 Forklaring pa rationalet bag justeringer
Et selskab som Carlsberg justerer flittigt sine preestationsmal i ledelsesberetningen, men er tillige
ét af de analyserede selskaber, der i hgjeste grad forsgger at oplyse regnskabsbruger om

begrundelsen for og rationalet bag justeringerne.

Carlsberg adresserer i afsnittet for regnskabspraksis: Hvad de betragter som ’Special items’,
hvorfor de justerer for 'Special items’ samt at brugen af ’Special items’ indebzrer ledelsen skeon i
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adskillelsen fra andre poster i resultatopgerelsen.
Det er positivt, at de belyser rationalet bag de
foretagne justeringer desuagtet, af om man er enig i

deres anvendelse af *Special items’ eller ej.

Tilsvarende gor sig gaeldende for DSV, der ligeledes
beskriver, hvorfor de rapporterer praestationsmal
justeret for ‘Special items’. Ligesom Carlsberg har vi

scoret  forstaeligheden af DSVs justerede
preestationsmal vaesentligt hgjere end
gennemsnittet.

Det er ikke en generel observation, at selskaberne
forklarer rationalet bag rapporteringen af de
justerede praestationsmal, tveertimod. Det er sdledes
forfatternes opfattelse, at storstedelen af de gvrige
selskabers rapportering af justerede praestationsmal
star i kontrast til Carlsberg og DSV, hvorfor de
besidder en lav grad af forstaelighed, fordi de
undlader at oplyse om rationalet bag rapporteringen
af de justerede praestationsmal. Denne opfattelse
af

sporgeskemaundersggelse og interviewssz.

understgttes af resultaterne vores

6.3.3 Analyseparameter 2

Analyseparameter 2

Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det
justerede praestationsmal forklares, herunder hvilke
komponenter, der indgar.

Special iterns include significant income and expenses
of a special nature in terms of the Group's revenue-
generating operating activities that cannot be
attributed directly te the Group's ordinary operating
activities. Such income and expenses include the cost
of extensive restructuring of proc and
fundamental structural adjustments, as well as any
gains or losses arising from disposal of ossets that
have a material effect over a given period.

The use of special items entails management
judgement in the separation from other items in the
income staterment. Management carefully considers
such itemns in order to ensure the comect distinction
between operating activities and restructuring of the
Group initiated to enhance the Group's future eamings
potential and efficiency.

Carlsberg, Arsrapport 2017, s. 82.

Presentation of line items and subtotals

The presentation of line items and subtotals is based on sep-
arate classification of material groups of similar items. In the
income statement, income and expense items are classified
based on the nature of expense method in accordance with
IAS 1. Furthermore, the use of special items is applied to
improve the transparency and understanding of the Group's
financial statements by separating the core performance of
the Group from exceptional items. For a definition and recon-
diliation of Group results before and after special iterms, please
see note 2.6 Special itemns.

DSV, Arsrapport 2017, S. 49.

v v v v Y 58%

Analyseparameter 2 afdaekker kvalitetskravene troverdig repraesentation, sammenlignelighed,
verificerbarhed, rettidighed samt forstdelighed. Det er forfatternes opfattelse, at et justeret
preestationsmal forst er trovaerdigt repraesenteret i arsrapporten, nar justeringen defineres, og
beregningsmetoden for det justerede preestationsmal forklares, herunder hvilke komponenter,

der indgar.

Analyseparameteret knytter sig iser til de forsterkende kvalitetskrav verificerbarhed,

forstdelighed og sammenlignelighed, som alle péavirker de fundamentale kvalitative

32 Bilag 1: spergsmal 4 og 5, bilag 3 samt bilag 4
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karakteristika. Opfyldelse af analyseparameteret giver regnskabsbruger en forstaelse for, hvordan
det justerede prastationsmal er opgjort, og hvordan det adskiller sig fra det akvivalente ikke-
justerede preaestationsmél. Endvidere muliggor det sammenligning af det alternative

preestationsmal pa tveaers af selskaber.

Vi finder i undersegelsen, at graden af verificerbarhed spiller en vasentlig rolle for opfyldelsen af
analyseparameteret, hvilket er forbundet med, at verificerbarheden pavirker forstieligheden og

sammenligneligheden.

Verificerbarhed har til formal at hjelpe regnskabsbruger med at sikre, at et praestationsmal
troveerdigt repreesenterer den underliggende gkonomiske information, som det foregiver at
prasentere (AcSB, 2018; Beest et al., 2009). Hermed menes, at mellem oplyste regnskabsbrugere
skal der foreligge generel konsensus om rimeligheden af inputs og sken, der ligger til grund for

opgerelsen af det justerede prastationsmal (Beest et al., 2009).

I denne afthandling anses et justeret praestationsmal for at veere verificerbart, nar det pa baggrund
af de oplysninger, der er tilgaengelige i arsrapporten, kan valideres. Hvormed der menes, at
beregningsmetoden, herunder forudsetninger, der ligger til grund for udregningen, og

afstemningen til det a&kvivalente ikke-justerede prastationsmal oplyses.

Analyseparameter 2 er ét af de parametre, hvor vi har vurderet, at de danske selskaber klarer sig
bedst. Vi har vurderet, at syv ud af de omfattede selskaber opfylder analyseparameterets udsagn,
hvorfor selskaberne i gennemsnit scorer 58 %.

Om end analyseparameteret scorer over gennemsnittet, er der plads til vaesentlige forbedringer i

relation til verificerbarheden af flere af de rapporterede justerede praestationsmal.

I lighed med resultatet af vores undersggelse finder Hitz (2010) i sin undersggelse af tyske
selskabers rapportering af justerede praestationsmal, at over halvdelen af selskaberne enten ikke
giver nogen eller kun utilstraekkelige oplysninger om justeringerne samt at blot en tredjedel af
selskaberne afstemmer de justerede prastationsmal til GAAP prestationsmal, hvilket har en

negativt effekt pa verificerbarheden.
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6.3.3.1 Eksempler fra arsrapporter

6.3.3.1.1 Ingen definition eller beregningsmetode

Det justerede preestationsmal ‘Operating profit before other items’ fremhaves af ISS, men i
hverken ledelsesberetningen eller arsrapporten som helhed oplyses en definition eller
beregningsmetode pa det justerede praestationsmal.

Selskabet praesenterer imidlertid en 2017
. 9 . " .
afstemning af ‘Operating profit before other Mot Plusted  Acquistion. - Reported
items’ til ’Operating profit. Den  geene 21 7mem . 79m
belobsmassige effekt af de foretagne Staff costs 6364 (0199 = EiIE

Consumables (7,347 - (7.347)
3 3 3 3 jo3 Other operating expenses 7 (17,140) = (17,1400
JHSterlnger speC1ﬁcereS’ thlket Saledes Depredation and amortisation 46,71 71m = 7m
muligger en praecis afstemning af  opuaing profitbstors oter ftems oTe . a5
‘Operating profit before other items’ til =~ overmone s epene 23 R =

Goodwill impairment 47 - (90) (90)
’Op eI‘atiIlg pI‘Oﬁt’. EfteI'SOIIl Selskab et Amortisationfimpairment of brands and customer contracts 46 - &21) 521)

Operating profit 21,76 3,968 (611) 3,357

prasenterer en afstemning af det justerede
praestationsmal til det akvivalente ikke- Afstemning, ISS, Arsrapport 2017, . 62.

justerede prastationsmal, oges . ,
The Group generated an EBIT of DKK 2,504 million before restructuring
verificerbarheden og den trovaerdige costs and growth of 25% in underlying EBIT, when adjusting for the
. . o negative exchange rate effect of DKK 103 million compared to 2016
reprasentation af  preestationsmalet. and for one-offs in 2016.
Modsetningsvist pévirkes opfyldelsen af Utilstraekkelig definition, William Demant,
de relevante kvalitetskrav negativt af den Arsrapport 2017, s. 15.
manglende definition og
beregningsmetode.

William Demant fremhaever 'Underlying EBIT  narrativt i ledelsesberetningen (se ovenstidende
udklip). Formuleringen i ledelsesberetningen skaber en vis usikkerhed om, hvad der skal forstas
ved 'Underlying EBIT’, om end det kan udledes af teksten, at 'Underlying EBIT" ikke omfatter
negativ valutakurseffekt og sédkaldte 'One-offs’. Det ma endvidere antages, at 'Underlying EBIT’
tillige er justeret for restruktureringsomkostninger, da selskabet arbejder med 'EBIT for
restruktureringsomkostninger’. William Demant dedikerer ikke plads i arsrapporten til hverken
en definition, beregningsmetode eller afstemning af 'Underlying EBIT’. Det stér tillige hen i det
uvisse, hvordan selskabet definerer ’'One-offs’, og hvilke omkostninger (og indtaegter) der justeres

for.

Verificerbarheden eller mangel pa samme af 'Underlying EBIT har séledes en vaesentlig negativ
indvirkning for palideligheden af praestationsmalet.
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6.3.3.1.2 Ingen afstemning
A.P. Moller-Mersk fremhaver i ledelsesberetningen praestationsmaélet Underlying profit’, som

defineres:

“Profit/loss for the year from continuing operations adjusted for net gains/losses from sale
of non-current-assets, etc. and net impairment losses as well as transaction and integration

costs related to acquisitions [...]".
(A. P. Mgller-Mearsk, Arsrapport 2017, s. 144.)

HIGHLIGHTS FOR THE YEAR (CONTINUING OPERATIONS)

Selskabet opfylder forudsatningen om, at Povess  Undetying  Profivloss.

profit/loss
UsD million 20§07 2016 20m 2016 200 2016

der skal oplyses en beregningsmetode for

Magrsk Ling' 24,299 20715 o -384 541 376
. . o APM Terminals 4138 4776 414 433 -168 438
justerede preastationsméal. A. P. Moller- o e

Svitzer B9 B42 na B9 102 a1
Mersk foretager desuden en form for [rimerren e B
. unallocated and eliminations 1835 -1338 -43 -2 -30 2
ations 30,945 21,266 356 -436 -134 -469

. . . Other busine
afstemning af 'Underlying profit’ til det o
Discontinued

A.F. Moller - Maersk consolidated 30,945 27,266 356 -436 1164 -1.897

ekvivalente GAAP preastationsmal

" Including Hamburg Sid for December.

“Profit/loss’. Afstemningen tilforer Utilstraekkelig afstemning, A.P. Mgller-Meersk,
imidlertid ~ ikke leseren  yderligere  Arsrapport 2017,s. 11.

oplysninger om justeringen som ligger bag 'Underlying profit’. Det er sédledes ikke muligt at
validere beregningsmetoden af 'Underlying profit’ og dermed afstemme effekten af de enkelte
justeringer, der er foretaget pa 'Profit/loss’. Graden af verificerbarhed af A. P. Moller-Maersks
rapportering af ‘Underlying profit’ er séledes vurderet at vaere lav, da effekten af de enkelte

justeringer ikke kan valideres pa baggrund af de oplysninger, der gives i arsrapporten.

6.3.3.1.3 Usammenlignelighed pa tvaers af selskaber

Kravet til sammenlignelighed omfatter blandt andet, at praestationsmal skal vare
sammenlignelige pa tveers af selskaber. Sammenligneligheden af de justerede praestationsmal pa
tveers af de omfattede selskaber afdaekkes ikke direkte af de udarbejdede analyseparametre, da
denne del af analysen er foretaget pa selskabsniveau. Dét, at selskaberne skal oplyse om blandt
andet beregningsmetoder og definitioner pa de justerede praestationsmal, muligger imidlertid en

vurdering af, hvorvidt praestationsmélene er ssmmenlignelige.

Praestationsmal, der er ens af natur, er sammenlignelige, nar de kan sammenlignes pa tvers af
selskaber i samme branche (AcSB, 2018). Med andre ord skal lignende situationer prasenteres
ens, og forskellige situationer praesenteres forskelligt (Beest et al., 2009).

Til vurdering af sammenligneligheden af de rapporterede justerede praestationsmal pa tvaers af

selskaber, er der lagt veegt selskabernes regnskabspraksis og beskrivelsen af de enkelte justerede
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preestationsmal i Aarsrapporten, hvilket er to faktorer, som er specielt vigtige, nér
sammenligneligheden af arsrapporter pa tvars af selskaber vurderes (Jonas & Blanchet, 2000).

Vores undersogelse viser, at selskaberne anvender vidt forskellige termer om de samme
preaestationsmal. Tilsvarende viser vores undersogelse, at de enkelte praestationsmal defineres
forskelligt selskaberne imellem. Dette bevirker, at de (samme) justerede prastationsmal ikke er
sammenlignelige pa tveers af selskaberne, hvilket ligeledes er observeret af tidligere forskning pa
omradet (Doyle, Lundholm, & Soliman, 2003; Bhattacharya et al., 2004).

Det er uhensigtsmaessigt for regnskabsbruger, hvis forskellige termer anvendes om de samme
prastationsmal, hvilket tillige er tilfaeldet, hvis det samme praestationsmal defineres pa forskellig
vis. Variationen i de anvendte termer og definitioner er problematisk, fordi den skader
sammenligneligheden, da regnskabsbruger kan have vanskeligt ved at vide, hvad der pracis

menes (Plenborg, 2008).

Af afsnit 3.4.1 Specificering af udvalgte justeringer kan det udledes, at selskaber, der justerer for
poster med betegnelsen ’Special items’ eller lignende, overordnet set betragter disse poster ens.
Selskaberne definerer ’Special items’ som indtaegter og omkostninger, der ikke relaterer sig til den

sedvanlige drift og er af ikke-tilbagevendende karakter.

P& baggrund heraf kunne det formodes, at prastationsmal, der justeres for ’Special items’ og
lignende, er sammenlignelige pa tveers af de analyserede selskaber.

Som tabel 6.3 illustrerer, bestar ’Special items’ af mange forskellige typer af indtegter og
omkostninger, hvorfor det samme praestationsmal justeret for Special items’, ikke nedvendigvis

er sammenligneligt pa tveers af selskaber.

Tabel 6.3: 'Special items o.1.' Antal selskaber (9)
Restructuring costs 7
Gain/loss related to acquisitions and divestments of enterprises
Impairment costs
Gain/loss related to disposal of assets, entities and activities
Settlements and costs in connection with lawsuits

HoHE W WO

Termination benefits

Tabel 6.3: Opgorelse over hvor mange selskaber, der justerer for poster betegnet
som ’Special items’ eller lignende samt hvilke indtaegter og omkostninger, de
behandler som ’Special items’.
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ACCOUNTING Af udklippene fremgéar, hvilke typer og indtaegter og omkostninger

POLICIES

Specil tems include signiicont income snd experses—— henholdsvis Carlsberg og DSV inkluderer i deres opgorelse af ’Special

of a special nature in terms of the Group’s revenue-
generating operating activities that cannot be

attributed directly to the Group's ordinany operating itel’l’ls,. De tO Selskabel‘ al’lVel’ldeI' del’l samme betegnelse fOI’

activities. Such income and expenses include the cost

f extensive restructuring of SSes 3 3 o ]
e e ey Justeringen, om end de justerer for forskellige poster. Carlsberg
gains or losses orising from disposal of assets that

have @ mteiol effectover a gven period. betragter fx fratreedelsesgodtgorelser til direktionsmedlemmer som
e s™ "Special items’, hvilket ikke er tilfzldet hos DSV. Carlsbergs

itens, including termination benefits related to
retiremnent of members of the Executive Committee,

meamart of goodwil (incusing goodudl sleeai=s — *(Qperating profit before special items’ er siledes ikke fuldstendig

to osseciates and joint ventures) and brands, gains

and losses on the disposal of adtivities and assodates, o o . . . .
revaluation o the shareholding in an entity held sammenlignelig med DSVs ’Operating profit before special items’ og
i'""eciclte.c_before astep ucc_uisi'.ion of EhClt. entity, . . .
o rensection cestsn e business combination vice versa. Coloplast rapporterer ligeledes 'Operating profit before
Carlsberg, Grsrapport . . , , . . ,
2017, 5. 82. special items’, hvor ’Special items’ udelukkende omfatter
forligsomkostninger til retssager i USA34. Deres ’Special items’
Spedial itemns comprise: . o . o e,
! Restructurng ‘p parmnt costs, e et afviger saledes betydeligt fra de to foromtalte selskabers definition af
to fundamental structural, procedural and managerial
s dmmmsana == ogpecial items’, hvorfor Coloplasts driftsresultat ikke anses for
- Transaction and restructuring costs relating to acquisition
e e enerprees sammenligneligt med de to andre selskaber og omvendt.
DSV, Arsrapport 2017, S.
55.

Tilsvarende har vi observeret, at flere selskaber beregner ’Organisk
omsatningsvaekst’” pa mader, der afviger betydeligt fra
Finansforeningens definition af nogletallet, hvilket mindsker sammenligneligheden af nogletallet
pa tveers af de omfattede selskaber. Det er observeret, at NKT inkluderer opkeb i lobet af aret i
deres organiske vakst, Chr. Hansen justerer deres organiske vakst for prisnedslag, og Coloplast
justerer deres organiske vaekst for prisnedslag, maengderabatter og kontantrabatter.

Lignende forskning pa omradet har undersggt sammenligneligheden af justeret 'EBITDA’ pa
tveers af selskaber. Det findes af denne forskning, at der er et veesentligt problem i relation til
sammenligneligheden af justeret 'EBITDA’ pa tveers af selskaber (Mulford & Comiskey, 2002).
Ydermere anfgres det, at usammenligneligheden af justeret ’EBITDA’ blot gger den allerede
eksisterende uforligelighed af EBITDA pa tveers af selskaber, som skyldes forskelligheder i
regnskabsprincipper og regnskabsmessige skon selskaberne imellem (Mulford & Comiskey,
2002). Forfatternes skepsis i relation til sammenligneligheden af justerede prastationsmal,
herunder iser rapportering af justeringer med betegnelser som fx ’Special items’, er saledes ikke
enestdende, men i overensstemmelse anden forskning pad omradet, som ligeledes viser, at

justeringer mindsker sammenligneligheden pa tvers af selskaber.

34 Coloplast A/S Arsrapport 2017, s. 2.
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6.3.4 Analyseparameter 3

Analyseparameter 3 R TP S V RT F

Det justerede praestationsmdl gives en klar og retvisende v v v

0,
titel, der reflekterer indholdet. 17%

Analyseparameter 3 afdaekker kvalitetskravene trovaerdig reprasentation, verificerbarhed, samt
forstaelighed. Det er forfatternes opfattelse, at et justeret prastationsmaél forst er troveerdigt
reprasenteret i arsrapporten, nar det justerede praestationsmal gives en klar og retvisende titel,
der reflekterer indholdet.

Det er forfatternes opfattelse, at en retvisende betegnelse pa justerede preaestationsmal er essentiel
for opfyldelsen af kvalitetskravet troveerdig repraesentation. Det er fundamentalt for, at
ledelsesberetningen kan udgere en retvisende redegorelse, jf. ARL § 11, stk. 1, at oplysningerne er
troveerdigt repraesenteret. I relation til denne athandling forstas trovaerdig reprasentation som
kravet om, at de justerede praestationsmal trovaerdigt reprasenterer den gkonomiske virkelighed

1 selskaberne.

Kvalitetskravet trovaerdig repraesentation kan pavirkes af de forsteerkende egenskaber, hvorfor

trovaerdig repraesentation naturligt afdeekker samtlige analyseparametre.

Vores undersggelse viser, at hele ti af de analyserede selskaber anvender en betegnelse pa ét eller
flere justerede preestationsmal, som ikke er retvisende for indholdet. Dette har medvirket til, at
de danske selskaber i gennemsnit kun scorer 17 % pa analyseparameter 3. Vurderingen af
selskabernes opfyldelse af analyseparameteret trakker saledes den gennemsnitlige score for
samtlige analyseparametre vasentligt ned.

6.3.4.1 Eksempler fra arsrapporter

6.3.4.1.1 Brugen af ‘Special items’ og lignende

Justeringer for sakaldte 'Special items’ og lignende er de oftest forekommende justeringer blandt
C25-selskaberne. Disse “specielle poster” betragtes af selskaberne som usadvanlige og af ikke-
tilbagevendende karakter. IFRS adskiller ikke poster af driftsmeessig karakter fra engangsposter
eller poster af usedvanlig karakter, og CESR giver ikke en klar definition af termerne, hvorfor det
er op til det enkelte selskab at definere og oplyse om, hvad de anser som varende ’Special items’,

‘Non-recurring items’ og lignende (Magli et al., 2017).

Vi anleegger i denne afhandling samme opfattelse af, hvad der skal forstas ved ’Special items’,
‘Non-recurring items’ og lignende som tilsvarende udenlandsk forskning. Det er siledes vores
opfattelse, at Special items’ udger ekstraordinere poster, der ligger fjernt fra den normale drift
af virksomheden, som typisk ikke er af tilbagevende karakter (Magli et al., 2017).
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Hyvis et selskab justerer for den samme post i flere pa hinanden efterfelgende perioder, er det
vores opfattelse, at denne post ikke kan karakteriseres som veaerende “speciel”, da den i sa fald i
hgjere grad har karakter af at vaere sadvanlig og tilbagevendende. ’Special items’ er folgelig

indteegter og omkostninger, som ikke forventes at opsta regelmaessigt.

C25-selskaberne justerer deres preestationsmal for indtaegter og iser omkostninger, som de
betegner som engangsposter, men som vi vurderer er tilbagevendende. Det er af tidligere
forskning ligeledes pavist, at selskaber ofte ekskluderer deres prastationsmal for tilbagevendende
driftsrelaterede poster (Black, Black, Christensen, & Gee, 2015).

Carlsberg scorer generelt set hgjere end gennemsnittet i vores analyse af rapporteringskvaliteten
af justerede preastationsmél med en score pad 60 %. Det er alligevel nodvendigt at fremhaeve
selskabets brug af sdkaldte ’Special items’ i relation til kvalitetskravet trovaerdig repraesentation,

herunder de underliggende krav om fuldsteendighed, neutralitet og fejlfrihed.

Carlsberg definerer ’special items’ som:

”[...] significant income and expenses of a special nature in terms of the Group’s revenue
generating operating activities that cannot be attributed directly to the Group’s ordinary

operating activities [...]. Special items also include significant non-recurring items [...].”
(Carlsberg, Arsrapport 2017, s. 82.)

I deres terminologi er ‘Special items’ vaesentlige indtaegter og omkostninger, der ikke direkte kan
henfores til koncernens almindelige driftsaktiviteter samt veasentlige ikke-tilbagevendende

engangsposter.

Carlsberg oplyser, at ’Special items’ inkluderer indteegter og omkostninger til restruktureringer,
gevinst og tab fra salg af aktiver, fratreedelsesgodtgorelser til direktionsmedlemmer, nedskrivning
pa goodwill og brands m.v.36,

Langt de fleste indtaegter og omkostninger, der klassificeres som ’Special items’ af Carlsberg, er af

tilbagevendende karakter, da de pavirker flere perioder (Tabel 6.4).

36 Carlsberg A/S, Arsrapport 2017, note 3.1, s. 82.
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Tabel 6.4: Special items

Spcial iems, incon . 2015 2016 2017 2018 [V SN IS 4 viser, hvilke

Gain on dlSPOSEll .of entltles. and activities v v v v indtzegter og  udgifter

geYersal qf 1mpzlur1fnent prior ylears v v v Carlsberg har haft fra 2015-
am on dlSPOS& Ot property, plant and v 4 v v 2018, som de karakteriserer

equipment impaired prior years N A X

Reversal of provision recognised in a v som SI? eczalo items’. Egen

purchase price allocation in prior years tilvirkning pd baggrund af

Revaluation gain on step acquisition of entities v note 3.1.

Special items, expenses 2015 2016 2017 2018

Impairment, restructurring and termination v v v v

benefits

Impairment of brands v v v

Disposal and impairment of real estate v v

Costs related to acquisitions and loss on v v v

disposal of entities

Det er tydeligt, at vores opfattelse af begrebet ’Special items’ ikke er i overensstemmelse med
Carlsbergs qua afsnit 6.3.4.1.1 Brugen af ‘Special items’ og lignende sammenholdt med tabel 6.4.
Vores opfattelse af Carlsbergs (mis)brug af betegnelsen ’Special items’ deles af Niels Granholm-

Leth, som mener, at Carlsberg misrggter udtrykket ’Special items’ (Granholm-Leth, 2019).

Carlsberg har i samtlige analyserede ar (2015-2018) afholdt restruktureringsomkostninger, som
de altsa karakteriserer som ’Special items’. Det er vores og anden tilsvarende forsknings (Magli et
al., 2017) holdning, at ’Special items’, som Carlsberg selv definerer som engangsposter, ikke ma
vere af tilbagevendende karakter. Dette er blandt andet tilfeeldet med Carlsbergs
restruktureringsomkostninger. Portefaljeforvalter i Bankinvest, Niels Andersen udtaler til
nyhedsmediet Finans, at nar restruktureringerne sker hvert &ar, er det ikke ekstraordinaere
udgifter (Beck, 2019).

Cees’t Hart, administrerende direkter i Carlsberg, begrunder den arlige klassificering af
restruktureringsomkostninger som ’Special items’ med, at omkostningerne stammer fra
projekter, der har veasentlig indflydelse pa forretningen, og som ikke er sammenlignelige over
arene, fordi de er af forskellig art, omfang og geografisk placering (Beck, 2019). Det er imidlertid
ikke en begrundelse, vi anser som valid, da Carlsberg driver en international forretning, hvor det
ma forventes, at der lebende er behov for at foretage restruktureringer. Hvis arten, omfanget og
den geografiske placering af restruktureringerne skal veere helt sammenlignelige for at
omkostninger karakteriseres som ekstraordinzre eller ej, vil restruktureringsomkostninger i en
global virksomhed nok aldrig veere helt sammenlignelige pa tvaers af perioder og dermed altid

vaere af ekstraordineer karakter.
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Denne opfattelse stottes af Niels Andersen, der mener, at en international forretning, hvor der
lebende ryddes op, ber behandle omkostningerne hertil som en del af den ordinere drift (Beck,
2019). Tilsvarende udtaler Mark Christoffer Jessen, ATP (Jessen, 2019):

"Nar man nu er en multinational virksomhed, sd er der altid noget at rydde op i.”

Financial Reporting Council (FRC)37 udtrykker tilsvarende pa baggrund af deres egen analyse af
20 engelske selskaber, at deres primare bekymring i relation til brugen af alternative
preestationsmal er anvendelsen af betegnelsen "Non-recurring’ og brugen af lignende termer som
"Unusual’, Infrequent’ og 'One-off’ i relation til blandt andet restruktureringsomkostninger og
nedskrivninger (FRC, 2017).

“For larger companies in particular, there will be few occasions when there is only one
event in a period of years, which drives such charges. [...] We recommend that, in general,

companies remove such descriptions as ‘non-recurring’ from their definitions of APMs and
select more accurate labels” (FRC, 2017).

Endvidere ma der sattes speorgsmaélstegn ved neutraliteten af Carlsbergs justeringer, da de
anvender en definition pa ’Special items’, der indeholder flere omkostningstunge poster relativt
indtegtstunge poster. I 2018, 2017 og 2015 udgjorde ’Special items’ en omkostning pa
henholdsvis DKK 88 mio., DKK 4.565 mio. og DKK 8.659 mio. Til sammenligning udgjorde
"Special items’ i 2016 blot en indtegt pA DKK 251 mio., hvilket indikerer at justeringen typisk

pavirker prastationsmaélene i positiv retning.

I relation hertil er det vores vurdering, at Carlsberg kompromitterer den troveerdige
reprasentation, nar de behandler ikke-ubetydelige omkostninger som ’Special items’, der i vores
optik burde behandles som en del af den normale drift.

37 Financial Reporting Council (FRC) er den uathangige myndighed i UK og Irland, og er ansvarlig for
reguleringen af revisorer, regnskabsproducenter og aktuarer samt for udarbejdelsen af kodeks for
selskabsledelse.
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6.3.4.1.2 Rapportering af ‘Underlying profit’

Tre af de 19 selskaber anvender betegnelsen 'Underlying’ om et eller flere af deres resultatmal.
Der kan sattes spargsmalstegn ved, hvad der skal forstas ved "underliggende” resultat, da det i
hgj grad atheenger af skon foretaget af ledelsen i det enkelte selskab, hvilket adresseres af IASBs
formand Hans Hoogervorst i en tale ved The Annual Conference of the European Accounting

Association:

“[...] whenever a company starts talking about ‘underlying profit’, I always get very curious

what’s on top!”.
(Hoogervorst, 2016)

A. P. Moller-Mersk er ét af de selskaber, som gor brug af betegnelsen "'Underlying’, og ultimativt
dét selskab, der har scoret lavest i vores analyse af rapporteringskvaliteten af justerede
preestationsmal. Selskabet rapporterer 'Underlying profit’ som deres primere resultatmalso,
hvilket selskabet ogsa guider pa i ledelsesberetningen. Det fremgar af A. P. Mgller-Meersks afsnit
med definitioner, at 'Underlying profit’ er lig arets resultat fratrukket tab eller gevinst fra salg af
anlegsaktiver, transaktions- og integrationsomkostninger i forbindelse med opkeb samt

nedskrivninger4°.

Hans Hoogervorst fortsatter sin tale med:

“In this case, the metric (Underlying profit’) excluded costs such as restructuring and
impairment charges. In my view, these costs are part of daily life of any big company and

should be considered normal operating expenses”.
(Hoogervorst, 2016)

Det kan udledes af citatet, at formanden for IASB er uenig i, at et selskab som A. P. Mgller-Maersk

justerer ’Arets resultat’ for nedskrivninger, som han anser som normale driftsomkostninger.

Hoogervorst papeger endvidere, at ogsd restruktureringsomkostninger ber behandles som
normale driftsomkostninger, hvilket halvdelen af de analyserede selskaber justerer ét eller flere
prestationsmal for. Vores og de citerede aktieanalytikeres betragtning af
restruktureringsomkostninger harmonerer siledes med Hoogervorsts. Det er endvidere

forfatternes synspunkt, at det er uforeneligt med trovardig repraesentation at justere sine

39 Afsnit 3.5.1 Primaere resultatmal.
40 A P. Moller-Marsk A/S, Arsrapport 2017, ‘Definitions of terms’, s. 144.
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prastationsmal for omkostninger savel som indteegter, der har karakter af at vaere normal drift.
Som anfort tidligere gor en vaesentlig del af de analyserede selskaber netop dette.

6.3.4.1.3 Justering for udsving i priser
Det vurderes, at NKTs rapporteringskvalitet af justerede Copper
preestationsmal generelt set er lav, da selskabet i ‘atestPrice & Chartfor High Grade Copper

End of day Commodity Futures Price Quotes for High Grade Copper

gennemsnit scorer 40 % pa de fem analyseparametre. I

000a

W HGH19: 2.8350

-4.5000

relation til kvalitetskravet trovaerdig reprasentation er

~4.0000

det veerd at bemarke, at NKT fremhaever omsetning i

-3.5000

“standardpriser”.

+3.0000
2,350

-2.5000

Det folger af definitionsafsnittet i selskabets arsrapport for

~2.0000

2017, at 'Revenue in standard prices’ betyder, at selskabet

W vl 82,833 B Open Interest: 240,969 400K

o . ° . . . 150K 300K
har “fastslds” priserne pd kobber og aluminium til o i
5ok 100K
0K

henholdsvis EUR 1.550 pr. ton og EUR 1.350 pr. tomn, =
hvilket de betragter som standardpriser4s.

Select Timeframe: |10 Years &

Udklippet viser udviklingen i

prisen pa kobber opgjort USD
NKTs hjemmeside, hvilket omfatter &rsrapporterne fra  pr. pund (Nasdaq, 2019).

Vi har sammenholdt samtlige tilgeengelige arsrapporter pa

2011 til 2018. Det kan heraf konstateres, at selskabet har
fastholdt de samme ”“standardpriser” pa kobber og
aluminium i alle otte regnskabsér. Det vil sige, at selskabet
anvender “standardpriser” pa kobber og aluminium, som

stammer fra 2010 eller tidligere.

Der har de seneste ti ar vaeret veesentlige udsving i kobberprisen (se ovenstaende udklip), hvorfor
NKTs justerede omsetning ikke er troveerdigt repraesenteret, nar denne fremhaves beregnet pa
baggrund af en kobberpris fastlast adskillige ar tilbage i tiden. Den samme problematik gor sig
ligeledes geeldende for den foretagne justering for udsving i aluminiumsprisen (Business Insider,
2019).

Justeringerne for udsving i metalpriserne kompromitterer den troveerdige representation af
omsatningen, hvilket dog sger sammenligneligheden péa tvers af ar. Sammenlignelighed opnas
blandt andet ved at sarge for at rapportere sammenlignelig finansiel information over tid, saledes
at de finansielle resultater kan sammenlignes (Chatterjee, Tooley, Fatseas, & Brown, 2011), hvilket
NKT formar ved at justere omsatningen for udsving i metalpriserne.

43 NKT, Arsrapport 2017, s.118.
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Sammenlignelighed er ét af de forsteerkende kvalitetskrav, der opfattes som mindre vigtige end
de fundamentale kvalitetskrav (Best et al., 2009). Kvalitetskravet sammenlignelighed
(konsistens) er sekundaert relativt til trovaerdig repraesentation, hvorfor et reesonnement om at
oge sammenligneligheden pa bekostning af den trovaerdige reprasentation ikke harmonerer med
hierarkiet blandt kvalitetskravene.

Det skal dog pointeres, at NKT fremhaver 'Revenue in standard metal prices’ fremfor 'Revenue’ i
ledelsesberetningen pa trods af, at 'Revenue’ udger et storre belgb i samtlige de analyserede ar.
Om end selskabet ikke forsgger at male et mere lyseradt billede af omsetningen, er det justerede
praestationsmal fortsat ikke troveerdigt repraesenteret.

6.3.4.1.4 Justeringer med misvisende eller vildledende betegnelse
Det faktum, at en vaesentlig andel af selskaberne (83 %) rapporterer justerede preestationsmal
med betegnelser, som ikke reflekterer indholdet og dermed kan vare vildledende, er kritisabelt

og afspejles i den overordnede vurdering i rapporteringskvaliteten af de justerede praestationsmal.

NKT rapporterer organisk omsaetningsvakst, som de definerer pa folgende méade:

“Absolute organic sales growth (std. prices) as a percentage of prior-year adjusted revenue
(std. prices). Organic growth is growth, excluding the impact of exchange adjustments from

year-on-year comparisons, and including acquisitions and divestments [...]”
- Forfatternes egen fremhevning.
(NKT, arsrapport 2017, s. 118)

Af Finansforerningens ’Anbefalinger & Nogletal 2015’ fremgar, at ’'Organisk omsaetningsvakst’ er
et udtryk for et selskabs interne vakst, som er skabt ved eksempelvis en produktionsudvidelse,
indtraengning pa nye markeder eller udvikling af nye produkter, men ikke ved tilkeb/frasalg
eller fusion med andre selskaber (Finansforeningen, 2015)4¢.

NKTs definition af ’Organisk omsatningsvekst’ afviger sdledes fra den definition,
Finansforeningen har. Det, at NKT inkluderer tilkgb og frasalg, er en decidereret modsigelse af

Finansforeningens definition af ’Organisk omsatningsvakst’.

46 Vi anser definitionerne i Finansforeningens ’Anbefalinger & Nogletal 2015°, som de mest almene og
bredt anvendte definitioner pa nggletal.
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Udklippet fra NKT’s ledelsesberetning illustrerer tydeligt, at
7 % selskabet bruger betegnelsen ’Organic growth’ pa trods af, at der
Organic growth ikke er tale “standardudgaven” af ’Organisk omsatningsvaekst’.

Based on significant growth in the acquired . . °
business ABB HV Cables. The organic De fremhaver 'Organisk omsatningsvakst’ pa 7 %, som reelt

wih luding the i t of the ired o . .
el  sct er -4 %, nar tilkeb og frasalg fratreekkes, hvilket de dog

oplyser i forlengelse heraf. Desuagtet anvender de en

‘Organic growth, NKT, .
Arsrapport 2017, s. 5. betegnelse, som ikke er daekkende for, hvad de rapporterer,

hvilket kan vildlede regnskabsbruger.

Tilsvarende NKT fremhaver Chr. Hansen ogsa ’Organisk omsatningsvakst’, hvor betegnelsen
’Organic growth’ anvendes. Som tilfzeldet var ved NKT, anvender Chr. Hansen ogsa en definition,

der afviger fra den definition, som Finansforeningen anvender.

Chr. Hansens definition pa organisk omsatningsvaekst fraviger o vic cROWTH OF 9%

Finansforeningens definition, da de udover at justere

omsatningsvaeksten for tilkab, frasalg samt  Organic growth in 2017/18 was 9%, well
in line with the target of 8-10% organic
growth per year. Food Cultures & En-

reduction”. Hvad der skal forstds ved ”Sales reduction” er ikke  zymes grew by 12%, outperforming the
ong-term ambition of 7-8% per year.

valutakurspavirkning, tillige justerer for sdkaldt ”Sales

nermere beskrevet i arsrapporten, hvorfor effekten af den

yderligere justering ej heller kan kvantificeres. Det ma af en  Organic growth came in at mid-point
. » . . of guidance range at 9%
ordlydsfortolkning formodes, at “Sales reduction” har en negativ

péavirkning pd omsztningen, hvorfor den rapporterede organiske  <organic growth’, Chr-

vaekst er positivt pavirket af justeringen. Hansen, Arsrapport 2017-
2018, s. 4.

Uagtet af justeringens pavirkning pa preestationsmalet tildeles
praestationsmaélet en betegnelse, som ikke reflekterer indholdet

fuldstaendigt, og som kan have en vildledende effekt pa

regnskabsbruger. EBIT 2017

*
William Demant rapporterer i ledelsesberetningen EBIT, 2.5 billion DKK

som er justeret for restruktureringsomkostninger. De (+1 802:))

anvender betegnelsen ’EBIT’ og henviser med ’*’ til, at der er
* Before annoLnc LCtLirin g costs
. ) . . ) ) *-henvisning, William Demant,
der (diskret) henvises til, at praestationsmalet er justeret, Arsrapport 2017, . 10.

tale om ’EBIT for restruktureringsomkostninger’. Om end

anvendes en betegnelse, som er misvisende.
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6.3.5 Analyseparameter 4

Analyseparameter 4 R TP S V RT F Gns.
Det justerede preaestationsmdl fremhaeves ikke mere end det v v v v -
akvivalente GAAP prastationsmal. 58%

Analyseparameter 4 relaterer sig til kvalitetskravet trovaerdig repraesentation. Det er forfatternes
opfattelse, at den troveerdige repraesentation af et justeret praestationsmal gges, hvis et justeret
preestationsmal ikke fremhaves mere end det neermeste GAAP praestationsmal.

Analyseparameter 4 er ét af de parametre, hvor vi har vurderet, at de danske selskaber klarer sig
bedst. Vi har vurderet, at syv af de omfattede C25-selskaber ikke fremhaver justerede
preestationsmal mere end det neermeste GAAP preestationsmaél, hvorfor selskaberne i gennemsnit

scorer 58 % pa dette udsagn.

6.3.5.1 Eksempler fra arsrapporter

6.3.5.1.1 Justerede prastationsmdl tillaegges storre prominens end narmeste GAAP
praestationsmal

DSV fremhever grafisk tre preestationsmal i ledelsesberetningen. Alle tre praestationsmal er
alternative praestationsmal, hvoraf to af disse yderligere justeres for henholdsvis ‘Special items’
og 'Merger & Acqusitions’. DSV tilleegger saledes justerede praestationsmél (non-GAAP) storre
prominens end GAAP preastationsmdl, da selskabet udelukkende fremhaever non-GAAP

praestationsmal.
Target fulfilment

4,878 DKKm 4,835 DKkkm 23.4%

OPERATING PROFIT BEFORE A ame ADJUSTED FREE CASH FLOW 4,835 ROIC

SPECIAL ITEMS 3,475 Adjusted free cash fiow {axduding the The ncrease In ROICIN 2017 was maily
rating profit before spedal tems for Impact from M&s and spedal tams) aresut of Improved eamings. Invested
linewith tha Etest outlogk. Increased signific KK 4.5 1838 capital amounted to DEK 20,391 millon,
0 e Americas znd APAC millicn i 201 7 from DKE 1,838 millon 4.4% |ower than In 20716,
achievad In 2016 drven by higher oparating profit

highest growth rates, - -
3 d 2017 2017 201E and lower networking capital

y bath higher activity outiogk actual  actual o
and LT synergies - maily in The positve the [ztest
tha Al & Sea dvision. outlook was mainly due to better than

enpectad perforrmance of net ng
cEpita.

Fremhaevede praestationsmdl, DSV, Arsrapport 2017, s. 5.

Som anfert tidligere fremhaever en rakke selskaber bade non-GAAP praestationsmal og
ekvivalente GAAP praestationsmal. Vi har desuagtet af denne observation identificeret, at antallet
af fremhavede non-GAAP praestationsmal er vaesentlig storre end antallet af fremhaevede GAAP
praestationsmél (77 % versus 23 %)48. Dette kan forklares med, at de internationale

regnskabsstandarder er sparsomme med at specificere preastationsmal, der skal indga i

48 Se tabel 3.5.
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arsrapporten, hvorfor der automatisk rapporteres og fremhaves langt flere non-GAAP

preestationsmal i ledelsesberetningen.

6.3.5.1.2 Justerede prastationsmal tillegges samme prominens som naermeste GAAP

preaestationsmal

GROUP REVENUE 2017 EBIT 2017

173 bittion bk 2 .5 vittion DKk

(+10%) (+18%)

Fremhaevede preestationsmal, William
Demant, Arsrapport 2017, s. 10.

v

ORGANIC GROWTH 2.4%
AND REVENUE Qrganic growth
DKEK billion %

50 79,912 pkkm

Revenue

OPERATING MARGIN 5.7%

AND PROFIT Operating margin
DEK hillion o

Ep— 58 4,51 6 prkm
. e — 5T Operating profit
45— o before other

a0 | os items

i— —

53
2015 2016 2017

W Operating profit before other iterms
—— Operating margin

Fremhaevede praestationsmdl, ISS
Arsrapport 2017, s. 16.

William Demant fremhaever grafisk i
ledelsesberetningen "EBIT*’, hvor "*’ henviser til, at
der er tale om EBIT for restruktureringsomkostninger,
hvilket saledes er et justeret preestationsmal (non-
GAAP). Side om side med ’EBIT* fremheever de
‘Revenue’, hvorfor det er vurderet, at selskabet ikke
tilleegger non-GAAP preestationsmal storre vaegt end

det nermeste GAAP prastationsmal.

Tilsvarende William Demant fremhaver ISS justerede
praestationsmal i ledelsesberetningen, men vagter ej
heller disse hgjere end det narmeste GAAP
praestationsmél. Forinden fremhevelsen af det
justerede driftsresultat fremhaeves ’Omsatning’, som
vurderes at vaere det naermeste GAAP prastationsmal
til driftsresultatet. De fremhever tillige ’Organisk
omsatningsvaekst’, hvorfor det ville veere gnskveardigt,
at selskabet tilsvarende fremhavede
‘Omsetningsvaekst’, der betragtes som et GAAP

prestationsmal.
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6.3.6 Analyseparameter 5

Analyseparameter 5 R TP S V RT F
Det forklares, hvis et justeret praestationsmal udskiftes, eller
beregningsmetoden @ndres, og hvorfor det udskiftede v v v v v 75%

prastationsmdl er mere relevant.

Analyseparameter 5 afdakker kvalitetskravene: relevans, trovardig repraesentation,
sammenlignelighed, rettidighed samt forstaelighed. Det er forfatternes opfattelse, at opnaelse af
en hgj rapporteringskvalitet indebzrer, at det skal forklares, hvis et justeret preestationsmal
udskiftes, eller beregningsmetoden @&ndres, og hvorfor det er mere retvisende.

Analyseparameteret relaterer sig i sardeleshed til sammenlignelighed. Kravet til
sammenlignelighed omfatter blandet andet, at praestationsmalet skal vaere konsistent over tid. Et
selskab vurderes i denne athandling at vere konsistent i deres rapportering, néar selskabet
fremhaever de samme justerede praestationsmal i deres rapportering og anvender de samme
beregningsmetoder over tid (AcSB, 2018). Tilsvarende vurderes selskaber, der foretager
endringer i beregningsmetoden af et justeret preestationsmal, at vaere konsistente, hvis de
begrunder endringen og forklarer, hvorfor det “nye” praestationsmal eller modifikationen er mere

relevant.

Vores undersggelse viser, at de danske selskaber generelt set er konsistente i deres rapportering
af justerede prastationsmal, hvilket afspejles i den gennemsnitlige score pa 75 % i
analyseparameter 5. Analyseparameter 5 er saledes dét udsagn selskaberne i hgjest grad lever op
til. Det skyldes iser, at selskaberne ikke har foretaget udskiftninger af de fremhavede justerede
praestationsmal. Et fatal af selskaberne har a&ndret pa beregningsmetoden eller definitionen af ét
eller flere fremhaevede justerede praestationsmal, hvor det er vores vurdering, at tre selskaber ikke
i tilstraekkelig grad har forklaret denne a&ndring.
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6.3.6.1 Eksempler fra arsrapporter

6.3.6.1.1 Inkonsistens pa tvaers af ar

A.P.Mpoller-Marsk er det selskab, hvis justerede preestationsmal i lavest grad lever op til kravet
om konsistens, hvilket skyldes inkonsistens i definitionen af 'Underlying profit’i deres seneste tre
arsrapporter.

Tabel 6.5: Forskel i definition pa "Underlying result/profit’, A. P. Moller-Mzarsk 2016-

2018

2016 2017 2018 A2016 — 2017 A2017 — 2018
Underlying result is Underlying profit/loss Underlying ZEndring til Aindring til 2018:
profit/loss for the year is profit/loss for the profit/loss is 2017: Restructuring
from continuing year from continuing profit/loss for e Transaction costs related to
operations adjusted for ~ operations adjusted the year from and major
net gains/losses for net gains/losses from continuing integration transactions
from sale of non- sale of non-current operations costs related ’
current assets, etc. and assets, etc. and net adjusted for net to
net impairment losses. impairment losses as gains/losses acquisitions.
[...]. well from e Underlying
as transaction and sale of non- result
integration costs current assets, sendres til
related etc. and net Underlvi
to acquisitions [...]. impairment ncerlying
losses profit.
as well as
transaction,
restructuring
and integration
costs
related to
major
transactions
[...].

Som det fremheaves af ovenstadende definitioner, er 'Underlying profit’ defineret forskelligt i A.P.
Mogller-Mersks seneste tre arsrapporter, hvilket indikerer, at selskabet er inkonsistent over tid i
den made, de beregner det alternative praestationsmal pa. Det oplyses og forklares endvidere ikke
i de respektive arsrapporter, at beregningsmetoden pa 'Underlying profit’ er @ndret fra aret

forinden.

Tilsvarende A. P. Mgller-Marsk er H. Lundbeck inkonsistente i deres definition af 'EBITDA’ i
2017 arsrapporten kontra tidligere ar. I 2017 arsrapporten oplyses i deres definitionsafsnit, at
"EBITDA’ beregnes som:

“Profit before interest, tax, depreciation, amortization and gain on divestment of

properties.”
(H. Lundbeck, Arsrapport 2017, s. 36)
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I tidligere arsrapporter er ’'EBITDA’ ikke blevet defineret seerskilt i et definitionsafsnit, men af
ledelsesberetningen har det kunnet udledes, at 'EBITDA’ ikke har veret justeret. Om end
beregningsmetoden af 'EBITDA’ oplyses i 2017 arsrapporten, vurderes graden af
sammenlignelighed at vaere lav, da selskabet ikke forklarer, hvorfor de har endret deres
rapportering af ' EBITDA’.

Chr. Hansen anvender betegnelsen ‘EBIT margin before special  (gifMARGINESIIOF2925
items’ pa trods af, at der ikke vaeret nogen ’Special items’ i lobet

af regnskabséaret. Indholdet af Chr. Hansens 'EBIT margin EBIT margin before special itemns was

o )  309% un0.3% oot - i soite o
before special items’ for regnskabsaret 2016-2017 er forskellig <% P U-%-point ~in spite of
heavy currency headwinds. The long-

fra selskabets 'EBIT margin before special items’ for ... ambitionis to increase the margin
regnskabsdret 2017-2018, hvor ’Special items’ udgjorde teoabove 30%

henholdsvis EUR 1 mio. og EUR 052, Chr. Hansen, Arsrapport
2017-2018, s. 4.

Det faktum, at selskabet anvender samme betegnelse som

1. o . e . . o  SPECIALITEMS
tldllgere ar, haI‘ en umlddelbar pOSlth Vlrknlng PaA  Special items were il compared to EUR 1 million in 2016/17.

sammenligneligheden (konsistens) af prastationsmélet pd  chr. Hansen, Arsrapport
tveers af &r. Det folger dog af begrebsrammen, at = 2017-2018,s. 26.
sammenligneligheden ikke gges ved at fa ting, der er forskellige,

til at se ens ud (IASB, 2010).

Tilsvarende A.P. Mgller-Marsk og H. Lundbeck har Orsted a&ndret i deres made at beregne et
preestationsmal pa. Orsted rapporterede EBITDA i drsrapporterne for 2016 og 2017, men for 2018
endres dette til 'EBITDA excl. new partnerships’, hvorfor de som udgangspunkt er inkonsistente

over tid i deres rapportering.

Som det fremgar af udklippet, oplyser Orsted, at de fremover newEBITDA guidance method
. . o s . , . We have, In 2018, decided to change our guid-
vil guide pa ’EBITDA excl. new partnerships’. I samme afsnit ancemethod in the future our guidance wit

only Include the effect from existing offshore

forklares bevaeggrundene for valget af den nye windpartnershipagreements. Previousty, our
outlook Included the effect from partnership

beretningsmetode. Det, at selskabet andrer deres coreementswhichwe expectedto conclude
during the year. That made our outlook par-
ticularly sensitive to the timing of farm-downs
InWind Power as well as the distribution of
Income between the years. Earnings from the
new partnerships concerning Borkum RIff-
grund 2 and Walney Extension amounted to

justerede  preaestationsmal. Da Orsted oplyser, at puxosoioninzon

beregningsmetode af 'TEBITDA’, er siledes ikke ensbetydende
med, at selskabet er inkonsistent i deres rapportering af

beregningsmetoden &ndres og forklarer, hvorfor den er mere  grsted, Arsrapport 2017,
5. 13.

52 Denne del af athandlingen forholder sig imidlertid ikke til, hvorvidt sterrelsen pa et belgb er vasentligt
for regnskabsbrugers beslutninger, men udelukkende om de justerede praestationsméal harmonerer med
kvalitetskravene til arsrapporten.
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relevant, vurderes det, at de er konsistente i deres rapportering af justerede praestationsmal.

6.4 Delkonklusion

Pa baggrund af de udarbejdede analyseparametre har vi i dette kapitel identificeret problemer
med C25-selskabernes rapportering af justerede praestationsmal i ledelsesberetning i relation til
kvalitetskravene til arsrapporten. Selskaberne scorer tilsammen i gennemsnit mellem 17 % og 75
% pa de fem analyseparametre, som hver afdaekker to eller flere kvalitetskrav. Dette indikerer, at

rapporteringskvaliteten af justerede praestationsmal kan forbedres.

En vesentlig andel af de private regnskabsbrugere gav udtryk for, at de fandt justerede
praestationsmal mere retvisende end de akvivalente ikke-justerede praestationsmél. Om end de
professionelle regnskabsbrugere gav udtryk for, at de justerede praestationsmal ikke péavirkede
deres investeringsbeslutninger, vurderes relevansen af rapporteringen af justerede

praestationsmal at vaere tilstede.

De analyserede selskaber foretager justeringer af deres praestationsmaél, som i nogle tilfeelde ikke
er retvisende og decideret vildledende. Ofte justeres prestationsmalene for omkostninger (og
indteegter), der er en del af den normale drift og som er af tilbagevendende karakter, hvorfor
argumentet om, at de justerede praestationsmal i hgjere grad afspejler den underliggende drift
ikke altid er validt. Det kan konkluderes, at den trovaerdige repraesentation i flere tilfeelde

kompromitteres, nir der rapporteres justerede praestationsmal i ledelsesberetningen.

Tilsvarende kan konkluderes, at ssmmenligneligheden af de justerede prastationsmaél pa tveers af
selskaberne er lav, da der anvendes en bred vifte af betegnelser for de samme prastationsmal, og
justeringer med samme betegnelser sjeldent ekskluderer de samme omkostninger og indtaegter.
Modsatningsvist ses en hgj grad af konsistens i rapporteringen af justerede preaestationsmal pa
tveers af ar i arsrapporterne.

Vi finder tillige, at der for enkelte selskaber er problemer med at verificere de foretagne
justeringer. Der foretages ofte ikke en tilstraekkelig afstemning af de justerede praestationsmal til
det nzermeste ikke-justerede praestationsmal, og i flere tilfzelde oplyses beregningsmetoden ikke,

hvilket har betydning for verificerbarheden af det justerede praestationsmal.

Slutteligt kan det konkluderes, at vi har konstateret problemer med forstieligheden af de
justerede preestationsmal. Selskaberne forklarer yderst sjeldent, hvad rationalet bag
justeringerne er, og i flere tilfeelde specificeres den anvendte beregningsmetode ikke, hvorfor det
kan vere vanskeligt at identificere hvilke komponenter, der indgar i preestationsmalet, og hvilke
der er ekskluderet.
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Kapitel 7 - Konsekvenser ved rapportering af alternative

praestationsmal

Et helt centralt spergsmal i relation til rapportering af alternative praestationsmal (non-GAAP) er,
hvorvidt alternative praestationsmal og kvaliteten af disse pavirker regnskabsbrugers beslutninger
samt hvilken betydning denne pavirkning har for henholdsvis de private og de professionelle
regnskabsbrugeres investeringsbeslutninger. Til at besvare ovenstdende anvendes folgende

undersporgsmal:

Hvilke konsekvenser har rapportering af alternative prastationsmal for
regnskabsbruger?

7.1 Sekundzer empiri

7.1.1 Misbrug af non-GAAP praestationsmal?

Mulford et al. (2002) udtrykker, at det er almindeligt, at ’EBITDA’ opgeres justeret for
engangsposter, gevinst, tab og andre omkostninger, som ikke driftsrelateret. Dette er i
overensstemmelse med vores undersggelse, hvor vi har identificeret, at ’'EBITDA’ er justeret i 35
% af tilfeeldene. Da det medferer vaesentlige skon at rapportere 'TEBITDA’ i en justeret form, giver
det spillerum for kreativitet.

Beyer, Lys, & Walther (2010) og Young (2014) identificerer flere potentielle konsekvenser ved
anvendelsen af non-GAAP indtjening. De finder blandt andet, at der er sket en stor udbredelse af
opportunistisk rapportering, hvor ledelsen i hgjere grad profilerer selskabernes praestation ved
brug af non-GAAP indtjening samt at rapporteringen af non-GAAP indtjening forer til vildledning
af investorer ved typisk at fremhaeve non-GAAP praestationsmal over det akvivalente GAAP

preestationsmal.

De finder i overensstemmelse med Bhattacharya et al. (2003), at alternative praestationsmal
anvendes i en strategisk sammenhang for at opnad analytikernes og egne forventninger.
Observationen er interessant og i overensstemmelse med undersogelser af sammenhangen
mellem indtjeningsforventning og anvendelsen af alternative praestationsmal (Brouwer, 2011).
Undersggelsen viser, at en signifikant andel af selskaberne ville have misset deres forventninger
ved anvendelse af GAAP prestationsmal, men at denne andel lever op til egne forventninger
gennem rapporteringen af alternative praestationsmal, hvilket peger i retning af, at alternative
preestationsmal anvendes i et strategisk gjemed (Brouwer A. J., 2013). Dette kan suppleres med
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et eksempel fra et af de atholdte interviews, hvor Niels Granholm-Leth forteeller (Granholm-Leth,
2019):

“Jeg kan komme med et konkret eksempel fra William Demant [...]. Der rapporterede de et
arsregnskab, hvor de pa EBIT linjen lige med nod og naeppe nar deres helsarsguidance. Det
er forst én eller to dage senere pa et investormade, at det faktisk gar op for nogle
investorer, at selskabet har justeret for nogle earnouts — altsa nogle earnouts, som man
alligevel ikke kom til at betale — sa det generedede positiv effekt henover P&L. De fleste ville

kore det ind over finansposterne, men selskabet korte det henover EBIT. Lige najagtigt dét
gjorde, at de ndede deres guidance, og de derfor ikke skulle sende en profit warning ud. Pa
baggrund heraf kom der sa en negativ reaktion pa kursen [...], da det kom frem. Og det var
slet ikke omtalt i ledelsesberetningen.”

Dét, at William Demant rapporterede en justeret ’EBIT’, foranledigede, at de levede op til
forventningerne, hvilket sdledes harmonerer med underseggelserne af Bhattacharya et al. (2003)

og Brouwer (2011).

7.1.2 Non-GAAP informations pavirkning af professionelle og private
investorer
Frederickson & Miller (2004) tester forholdet mellem de mere sofistikerede (professionelle)

investorer og de mindre sofistikerede (private) investorer og undersegger, hvilken effekt
rapporteringen af "proforma earnings” har pa investorenes vurdering af et selskabs aktiekurs. De
undersgger, hvilken pavirkning det har pa henholdsvis de professionelle og private
regnskabsbrugere nar: (1) et selskab rapporterer bade GAAP og non-GAAP resultater, hvor non-
GAAP resultaterne overgar GAAP-resultaterne, og (2) det samme selskab udelukkende
rapporterer GAAP resultater. Forudsatningen om, at prasentere investorerne for non-GAAP
resultater, der overgar tilsvarende GAAP resultater, er i overensstemmelse med vores analyse i
afsnit 7.3.1 Justeringer er ensidige, som viser, at justerede resultatmél er storre end det
ekvivalente ikke-justerede resultatmal, hvilket tillige er empirisk bevist af (Frederickson & Miller,

2004).

Frederickson & Miller (2004) demonstrerede, at de private regnskabsbrugere, der modtog bade
GAAP og non-GAAP resultater, generelt kom frem til en hgjere vaerdiansattelse af selskabernes
aktier end private regnskabsbrugere, der udelukkende modtog GAAP resultater. Pavirkningen af
de private regnskabsbrugere korrelerede med graden af prominens tillagt non-GAAP resultater
relativt til GAAP resultater, hvorfor fremheaevning af non-GAAP information relativt til GAAP
information pavirker mindre sofistikerede investorers vardiansattelse i positiv retning (Elliot,

2006; Allee, Bhattacharya, Black, & Christensen, 2007). Modsat blev de professionelle
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(sofistikerede) regnskabsbrugeres vaerdiansettelse ikke pavirket, nar de blev prasenteret for non-
GAAP resultater (Frederickson & Miller, 2004). Investorers evne til fuldt ud at se gennem
opportunistisk non-GAAP information kan séledes vaere kompromitteret (Young, 2014).

I trdd hermed finder vi, at det er de professionelle regnskabsbrugeres holdning, at omtalen af
alternative praestationsmal aldrig ma komme forst, da selskaberne primaert skal kommentere pa
de aflagte regnskabstal, som kan genfindes i de finansielle opgerelser — sekundeert kan
selskaberne kommentere pa alternative praestationsmal (Granholm-Leth, 2019).

Frederickson & Miller (2004) fandt endvidere, at professionelle og private regnskabsbrugere
anvender forskellige veerdiansettelsesmodeller og metoder til informationsbehandling.
Professionelle regnskabsbrugere anvender veldefinerede vardiansattelsesmodeller baseret pa
enten indtjeningsmultipler eller pengestromme, hvor veerdiansettelsesmodellerne baseret pa
pengestromme er uathangige af, hvordan indtjening defineres og praesenteres i arsrapporten. De
private regnskabsbrugere er tilbgjelige til at anvende mere simple verdiansettelsesmodeller
baseret pa flere antagelser.

Young (2014) anferer, at hvis private regnskabsbrugere (non-experts) mangler de nedvendige
evner og den nedvendige erfaring for fuldt ud at forstd nejagtigheden og pélideligheden af
regnskabsinformationen og dermed er mere athengig af antagelser, vil deres vurderinger og

vaerdiansattelser vaere modtagelige for fejl.

Frederickson & Miller (2004) fandt, at de private investorer, som modtog bade non-GAAP og
GAAP resultater, prissatte selskabernes aktier 12 % hgjere end de private investorer, der
udelukkende modtog GAAP resultater. Tilsvarende vaerdiansatte de professionelle investorer, der
modtog bade GAAP og non-GAAP resultater, aktierne 1 % hgjere end de professionelle investorer,
der kun blev praesenteret for GAAP resultater. Det udledes af undersggelsen, at private
regnskabsbrugere tilleegger alternative praestationsmal storre vaegt i deres vaerdiansattelse

relativt til professionelle regnskabsbrugere.

I kontrast til Frederickson & Miller (2004) finder Andersson & Hellman (2007), at professionelle
investorers veerdiansattelse ogsa pavirkes, nar de praesenteres for bide GAAP og non-GAAP
resultater, hvis non-GAAP resultaterne afviger betragteligt fra de &ekvivalente GAAP resultater. I
Andersson & Hellmans eksperiment blev de professionelle investorer praesenteret for finansiel
information med et non-GAAP resultat pa USD 1,37 per aktie og et GAAP resultat pa USD -2,94
per aktie, hvorimod investorerne i undersggelsen af Frederickson & Miller (2004) blev
preesenteret for et non-GAAP resultat pd USD 1,68 per aktie og et GAAP resultat pa USD 1,24 per
aktie.
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Resultatet af Andersson & Hellman (2007) viste, at de professionelle investorer, der blev
prasenteret udelukkende for GAAP information, forudsagde (GAAP) EPS pa SEK -13,13,
hvorimod de, der blev prasenteret for bade GAAP og betragtelig forbedret non-GAAP
information, forudsagde en vasentlig hgjere (GAAP) EPS pa SEK o. Resultat fortolkes som
konsekvensen af den mere positive fremstilling af non-GAAP information relativt til GAAP

information.

Elliott (2006) finder, at graden af transparens spiller en vigtig rolle for investorers forstaelse af
rapporterede praestationsmal. En hgjere grad af transparens mindsker risikoen for, at investorer
ignorerer eller fokuserer pa bestemt information. Eliott (2006) paviser, at mindre sofistikerede
(private) investorers tendens til at fokusere pa fremhavede non-GAAP resultater, som er justeret
positivt i forhold til GAAP resultatet, mindskes, nar selskabet afstemmer non-GAAP resultaterne
til det aekvivalente GAAP resultat. I lighed hermed anferer Young (2014), at uigennemsigtig
preesentation af non-GAAP resultater er associeret med fejlvurdering af indtjening, iseer blandt

mindre sofistikerede (private) regnskabsbrugere.

Eliott (2006) finder tillige, at professionelle investorer kommer frem til hgjere vardiansattelser
af selskaber, som ledsager non-GAAP resultater med en afstemning til det neermeste GAAP
resultat, relativt til selskaber, der enten ikke afstemmer non-GAAP resultater til nermeste GAAP
resultat eller slet ikke rapporterer non-GAAP resultater. Dette kan skyldes, at en hgj grad af

transparens signalerer en hgjere palidelighed og vice versa (Elliott, 2006).

I kontrast til den foromtalte forskning indikerer anden forskning pa omradet, at investorer er i
stand til at se gennem ledelsens intentioner og se bort fra non-GAAP information, som er ledsaget
af en hgj grad af 'impression management’ (Guillamon-Saorin, Isidro, & Marques, 2017). Det vil
sige, at investorerne ikke lader sig manipulere, nar de fornemmer, at ledelsen forsager at pavirke
deres indtryk af selskabets finansielle praestation i en vis retning ved at fremhave non-GAAP

information i et vaesentligt omfang.

7.2 Primaer empiri

7.2.1 Justeringerne er ensidige

Tidligere udenlandsk forskning (PwC UK, 2016) viser, at praestationsmal hovedsageligt justeres i
positiv retning, hvorfor vi anser det for relevant, at undersoge om dette ligeledes er tilfeeldet
blandt C25-selskaberne. Endvidere vurderes retningen pa justeringerne at veere en god indikator
for, om de rapporterede justerede praestationsmél opfylder kravet om, at information skal

prasenteres neutralt og uden bias.
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Prastationsmal £l
Antal Andel

Tabel 7.1: Retning pa justeringer

Fremhaevet
Antal Andel

Primsere resultatmal

Antal Andel
Justeret 111 19% 28 30% 8 42%
Positiv 86 77% 25 89% 7 88%
Negativ 4 4% 0 0% 0 0%
Neutral 9 8% 2 7% 1 13%
Uafklaret 12 11% 1 4% o) 0%
Ej justeret 475 81% 66 70% 11 58%
I alt 586 100%}] 94 100% 19 100%

Tabel 7.1 viser andelen af justerede prastationsmdl for henholdsvis
samtlige registrerede prastationsmal, fremhavede praestationsmal samt for
selskabernes primaere resultatmal. Justeringerne er opgjort efter, hvorvidt
den belobsmaessige effekt er positiv, negativ, neutral samt justeringer, hvor
retningen ikke kan identificeres (uafklaret).

Vores analyse af C25-selskabernes rapportering af preestationsmal i ledelsesberetningen viser, at
der i gennemsnit rapporteres 30,8 hoved- og negletal pr. selskab. Ud af de 30,8 hoved- og nogletal
presenteres 5,8 af disse i en justeret udgave, hvilket svarer til ca. 19 % af samtlige registrerede
prastationsmal. I 77 % af tilfeeldene har justeringen en positiv effekt pa praestationsmalene,
medens prestationsmalene kun i 4 % af tilfaeldene pavirkes i negativ retning af de foretagne
justeringer. 8 % af de foretagne justering har ingen effekt pa preestationsmalene. Denne gruppe
udgeres primeert af selskaber, der anvender betegnelser pa praestationsmal, som indikerer, at de
er justerede, selvom det ikke er tilfeeldets®. I de sidste 11 % af tilfzeldene har informationsniveauet
i arsrapporterne ikke veeret tilstraekkeligt til at kunne identificere, hvilken pavirkning

justeringerne har pa praestationsmalenes’.

Tilsvarende vores undersggelse har PwC UK (2016) udarbejdet en analyse over FTSE 100-
selskabers anvendelse af alternative preestationsmal, som viste, at blot 12 ud af 95 analyserede
selskaber, der praesenterede et justeret praestationsmal, rapporterede et justeret praestationsmal,
som var lavere end det oprindelige GAAP prastationsmal. Deres analyse indikerer i lighed med
vores, at de foretagne justeringer hovedsageligt forbedre de ikke-justerede praestationsmal.

Vores analyse af fremheaevede praestationsméls® viser, at de omfattede selskaber i gennemsnit
fremhaver 4,9 hoved- og nogletal i ledelsesberetningen, hvoraf 1,5 praesenteres i en justeret
udgave, hvilket svarer til, at 30 % af de fremhavede preestationsmal praesenteres justeret i
ledelsesberetningen. Meget pafaldende er hele 89 % af de fremhavede justerede prastationsmal

justeret i positiv retning. Modsaetningsvist har vi ikke registeret et eneste fremheaevet

56 Fx Chr. Hansens anvendelse af betegnelsen "EBIT before special items’.
57 Inkluderer enkelte justeringer for ’continuing operations’ og ’discontinuing operations’.
58 Tydeligt fremheevet grafisk i ledelsesberetning — typisk pa de indledende sider i ledelsesberetningen.
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praestationsmal, som justeres i negativ retning. 7 % af justeringerne har ingen effekt pa de
fremhavede justerede preastationsmal. I kun 4 % af tilfeeldene har det ikke veeret muligt at
identificere, hvilken péavirkning justeringerne har pa de fremhaevede prastationsmal, hvilket

sdledes er betydeligt lavere end andelen for samtlige justerede praestationsmal (11 %).

Ydermere viser vores analyse, at selskaberne i 42 % af tilfeeldene arbejder med et primeert
resultatmal, som praesenteres justeret. Syv ud af otte selskaber justerer deres primaere resultatmal
i positiv retning. Ingen af de foretagne justeringer pa selskabernes primaere resultatmal pavirker
resultatmalene negativt, men vi har imidlertid registeret, at en enkelt justering ingen pavirkning
har (neutral). Det har salunde vaeret muligt at identificere retningen pa samtlige justeringer af

selskabernes primare resultatmal.

Den vaesentligt lavere andel af justeringer af fremheevede og primere resultatmal, hvor
pavirkningen pa prestationsmélene ikke har vaeret identificerbar, bevidner om, at
informationsniveauet er hgjere for de praestationsmal, der leegges vaegt pa i ledelsesberetningen.
Undersggelsen viser tillige, at praestationsmal, der tilleegges stor veaegt i ledelsesberetning, i hgjere
grad er (positivt) justeret relativt til de gvrige rapporterede praestationsmal.

7.2.2 Resultatmal pavirkes vasentligt af justeringer

For gyldigheden af afhandlingen har vi opgjort den belebsmaessige effekt af justeringer, der
foretages pa resultatmal preasenteret i ledelsesberetningen. Afhandlingen har fokus pa at
undersgge, hvorvidt bersnoterede selskabers rapportering af justerede preestationsmal i
ledelsesberetningen harmonerer med kvalitetskravene til arsrapporten, hvorfor det anses for
relevant at undersgge justeringernes belebsmessige pavirkning af GAAP resultaterne. Dette beror
p4, at deti hgjere grad synes relevant at undersgge dette feenomen, hvis justeringerne er af en ikke

uvesentlig storrelse, da de foromtalte konsekvenser ellers er ubetydelige.

IASB har vedtaget en a&ndring af vaesentlighedsbegrebet®°, som bevirker, at information tillige er
vaesentlig, hvis forvraengning af denne kan influere regnskabsbrugers beslutninger. ZAndringen
er geldende for regnskabsér, der starter 1. januar 2020 eller senere (IFRS, 2018).

Den foromtalte forskning pa omradet (Frederickson & Miller, 2004; Elliott, 2006; Andersson &
Hellman, 2007) baseres p4, at selskaber rapporterer non-GAAP resultater, der belobsmaessig er
(veesentligt) storre end de aekvivalente GAAP resultater. Denne afhandlings analyse er udarbejdet
i lighed med anden forskning pa omréadet, hvor de non-GAAP resultater, der rapporteres i
resultatopgerelsen, sammenlignes med de akvivalente GAAP resultater, hvilket muligger en

opgorelse af vaerdien af de foretagne justeringer (Guillamon-Saorin et al., 2017). Denne tidligere

60 Vaesentlighedsbegrebet bestod tidligere udelukkende af begreberne "udeladelse’ og fejlinformering’.
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forskning viste blandt andet, at *Arets resultat’ justeret for ‘Special items’ var 17 % bedre end ’Arets

resultat’ inklusiv Special items’ (Guillamon-Saorin et al., 2017).

Tabel 7.2: Belobsmaessig effekt af justeringer

Justeringer af bruttoresultat N Ta b e l 7. 2 UiS er d en
2 elol .
Selskab Betegnelse pi bruttoresultat Inden Efter Justering Procent (%) belobsm aessige effekt le de
Royal Unibrew A/S Gross profit adjusted 3.300 justeringer’ som de
William Demant A/S | Gross profit - before restructuring costs 10.026 0% ana lysere de selskaber har
13.326 ® 1%
foretaget pd resultatmdl
Justeringer af EBITDA — rapporteret i
a Belgb (mDKK) .
)| Bet )| EBITDA
PN Y redetsesberemingen.  For
DSV A/S EBITDA before special items 5.139] 5.664 525 10%  selskaber, der oplyser flere
FLSmidth A/S EBITDA before special non-recurring items 1.567 1.618 51 3% Kelli . d d
ISS A/S EBITDA before other items 4.678]  5.226 548 % Jorskellige justerede udgaver
NKT A/S Operational EBITDA 695| 1.029 334 48%  af de enkelte resultatmdl, er
Lalt 12.079] 13.5371  1.458 ®12%  kun den justering med storst
Justeringer af EBITA bel@ bS maess lg e_[f ekt
; Belgb (mDKK) illustreret i opgorelsen.
salllall iRl ptd [T Inden Efter Justering Procent (%
GN Store Nord A/S EBITA* 1.706 1.744 38 2%
I alt 1.706] 1.744 38 2% g> = ;’osiﬁv jg(;kt
= Ingen effekt
Justeringer af EBIT ‘ = Negativ effekt
f Belob (mDKK)
Skl e e AT Inden Efter Justering Procent (%)
Carlsberg A/S EBIT before special items 4.311 8.876 4.565 106%
DSV A/S EBIT before special items 4.353 4.878 525 12%
ISSA/S EBIT before other items 3.357 4.516 1.159 35%
NKT A/S Operational EBIT 141 475 334 236%
William Demant A/S EBIT before restructuring costs 2.338 2.504 166 7%
I alt 14.500] 21.249 6.749 ®a47%
Justeringer af resultat efter skat
Beleb (mDKK)
Selskab Betegnelse pa resultat efter skat Inden Efter Justering Procent (%
A. P. Moller-Mersk A/Sf| Underlying profit - continuing operations -7.677 2.348 10.025 N/A
Carlsberg A/S Net profit adjusted for special items 2.065 4.925 2.860 138%
FLSmidth A/S Profit for the year - continuing operations -784 -472 312 N/A
DSV A/S Adjusted earnings 3.012 3.484 472 16%
1SS A/S Net profit adjusted 2.007| 2.424 417 21%
Ialt -1.377] 12.709]  14.086 AN/A

Som det illustreres i tabel 7.2 har justeringerne en vaesentlig belebsmeessig effekt pa de
rapporterede resultatmal. Den belgbsmaessige effekt af justeringerne pa ’Bruttoresultat’ og
"EBITA’ er dog ikke videre interessant, da disse "blot” udger henholdvis DKK 111 mio. og DKK 38
mio. svarende til henholdsvis 1 % og 2 %. Mere interessant er den belgbsmaessige effekt af
justeringerne af ’'EBITDA’, ’EBIT’ og 'Resultat efter skat’, som udger henholdsvis DKK 1.458 mio.,
DKK 6.749 mio. og DKK 14.086 mio. De selskaber, der praesenterer 'TEBITDA’ i en justeret form i
ledelsesberetningen, har séledes justeret denne med 12 %. Tilsvarende har de selskaber, der
prasenterer en justeret 'EBIT’, justeret denne med hele 47 %. De selskaber, der prasenterer et
justeret 'Resultat efter skat’, har tilsammen justeret dette fra et GAAP underskud pa DKK 1.377
mio. til en non-GAAP overskud pad DKK 12.709 mio., hvilket saledes svarer til en positiv justering
pa DKK 14.086 mio. Ser man pa samtlige af de analyserede selskaber, herunder de selskaber, som
ikke rapporterer justerede udgaver af ‘Resultat efter skat’, svarer de foretagne justeringerne til, at
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‘Resultat efter skat’ samlet set for alle 19 selskaber pavirkes i positiv retning med 16 %. Ses der
bort fra Novo Nordisk, hvis 'Resultat efter skat’ omtrent er lige sd stort som samtlige af de
resterende selskabers 'Resultat efter skat’ tilsammen, er de resterende selskabers samlede

‘Resultat efter skat’ pavirket positivt med 29 % af justeringerne.

En lignende undersogelse af 95 FTSE 100-selskaber viste, at alle foretagne justeringer aggregeret
bevirkede, at selskaberne gik fra at rapportere et GAAP resultat pA GBP 119 mia. til et non-GAAP
resultat p4 GBP 187 mia. svarende til en positiv justering pa ca. 57 % (PwC UK, 2016). Vores
undersogelse viser i lighed med den engelske undersggelse, at de danske C25-selskabers
justeringer aggregeret bevirker, at selskaberne gar fra at rapportere et ikke-justeret resultat pa ca.
DKK 38,5 mia. til at rapportere justeret resultat pa ca. DKK 61 mia., hvilket svarer til en positiv
justering pa ca. 58 %.

Tabel 7.3: Justerede primszere resultatmal

Primaere resultatmal, justeret Bel? b.SIna?SSIg Antal selskaber
pavirkning

Operational EBITDA 1 334 mDKK 48% 1

EBITA excl. Gain (loss) on divestments * 38 mDKK 2% 1

EBIT before special items 1 5.090 mDKK 55% 2 D _ positiv effekt
EBIT before other items £ 11590 mDKK 35% 1 ) = Ingen effekt
EBIT (before restructuring costs) @ 166 mDKK 7% 1 ‘ = Negativ effekt
EBIT margin before special items ) Ingen effekt N/A 1

Underlying profit f10.025 mDKK N/A 1

I alt 16.812 mDKK N/A 8

Tabel 7.3 giver et overblik over hvilke primaere resultatmdl, som prasenteres 1 en justeret form.
Endvidere specificerer tabellen pdvirkningen af de foretagne justeringer pd det sekvivalente ikke-
justerede resultatmdl, den procentvise pavirkning af justeringen samt hvor mange selskaber, der
arbejder med det pdgeaeldende justerede resultatmadl.

De primaere resultatmal er de resultatmal, vi har vurderet, at de enkelte selskaber laegger mest
vaegt pa i deres ledelsesberetning, hvorfor det typisk vil vaere disse resultatmal, regnskabsbruger
vil have fokus pa. Det er af denne grund interessant at undersgge den belgbsmaessige effekt af
justeringerne af disse resultatmal.

Tilsvarende vores analyse af den belebsmaessige effekt af justeringerne pa samtlige resultatmal,
kan det udledes af tabel 7.3, at den belobsmaessige effekt af justeringerne af selskabernes primeere
resultatmal udger veesentlige belgb. Samlet set har de otte selskaber, der arbejder med et justeret
primeert resultatmal, justeret dette med knap DKK 17 mia. A. P. Mgller-Maersk arbejder med
"Underlying profit’, som deres primare resultatmal, hvorfor det ma formodes, at selskabet er af
den opfattelse, at virksomhedens finansielle prastation i hgjere grad afspejles retvisende af
"Underlying profit’ relativt til 'Net profit’. Det er interessevaekkende, at A. P. Mgller-Maersk er i
stand til at vende et GAAP underskud pa knap DKK 8 mia. til et non-GAAP overskud pa ca. DKK
2,3 mia. ved at rapportere et sakaldt "underliggende resultat”.
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Forskning inden for adfeerdspsykologi antyder, at kognitiv bias®! kan vare skyld i, at investorer
bliver vildledt af non-GAAP information, iser hvis justeringen har en vasentlig pavirkning pa
praestationsmalet, sdsom, nar en justering transformerer et GAAP underskud til et non-GAAP
overskud (Young, 2014). Ligeledes anforer Andersson & Hellman (2007), at ogsa de
professionelle investorers forudsigelse af selskabers indtjening pévirkes, nar selskaber
rapporterer vasentligt hgjere non-GAAP resultater end de tilsvarende GAAP resultater. Det kan
pa baggrund af vores undersogelse konstateres, at flere af de analyserede danske selskaber i dén

grad rapporterer non-GAAP resultater, der vaesentligt overgar de aekvivalente GAAP resultater.

Vi har i vores interview med de professionelle regnskabsbrugere erfaret, at meget fa selskaber
bliver handlet pa rapporterede verdier. Selskaber handles i hgjere grad pa forventninger til
fremtiden, hvor der er fokus pa omsatnings- og indtjeningsudvikling (Jessen, 2019):

“Vi bruger ikke meget tid pa at kigge bagud [...]. Zndrer det noget i den langsigtede historie,
hvis vi tror, det er en virksomhed, der vil levere to-cifret vakstrater, men har leveret 2 %? Er

det noget standalone eller er der faktisk noget blivende? Andres de hypoteser, vi har
investeret i, som er baseret pa fremtiden og ikke pa, hvordan det har set ud?”.

Hvilket vaekstmal analytikerne har fokus pa, athenger altsa af karakteristikaene af det enkelte
selskab (Granholm-Leth, 2019). Det kan udledes af tabel 7.4, at samtlige foretagne justeringer af
primere veekstmal har en positiv effekt, hvilket sdledes kan indikere, at selskaberne fremstiller

deres vakst bedre end den i realiteten er.

Tabel 7.4: Justerede vaekstmal

Primaere vaekstmail, justeret avirkning| Antal selskaber

Organic revenue growth (Incl. Acquired activities) o 1

Organic revenue growth (Excl. Sales reduction) * 1 7Y .
Revenue growth - continuing operations * 1 2 = Positiv eff ekkt
Organic EBIT growth before special items 4+ 1 j JI\;leg izntize)fijf;kt
EBIT growth before special items t 1 .' =eg

I alt | N/A | 5

Tabel 7.4 giver et overblik over hvilke primaere vaeckstmdl, som praesenteres i en justeret

form. Endvidere specificerer tabellen pavirkningen af de foretagne justeringer pa det
akvivalente ikke-justerede vaekstmal samt hvor mange selskaber, der rapporterer de
forskellige justerede vaekstmdl.

61 Kognitiv bias betyder altsa, at hjernen tager nogle genveje, nar det kommer til at fortolke den
information, den far. En kognitiv bias er et systematisk meanster af afvigelse fra norm eller rationalitet
(Ophelia Invest, 2019).
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7.2.3 Ledelsesberetningen — en ubalanceret redegorelse

Vores sporgeskemaundersogelse viser, at 68 %% af de private regnskabsbrugere vagter
ledelsesberetningen i hgj eller meget hgj grad, néar de leeser barsnoterede selskabers arsrapporter.
Modsatningsvist kan det af vores interviews med professionelle regnskabsbrugere udledes, at
disse i lavere grad har fokus pa ledelsesberetningen end de private regnskabsbrugere. De
professionelle regnskabsbrugere har fokus pa de reviderede tal, som de selv justerer for bestemte
poster, hvis de finder det nedvendigt (Granholm-Leth, 2019). Prosaen (ledelsesberetningen)
prioriteres kun i mindre grad af de professionelle investorer (Jessen, 2019).

Niels Granholm-Leth udtaler i interviewet folgende om ledelsesberetningen (Granholm-Leth,

2019):

"Dét, jeg laegger vaegt pq, er, at ledelsesberetningen giver et retvisende og afbalanceret
billede af virksomhedens okonomiske udvikling i det forgangne ar. [...] med streg under

retvisende og afbalanceret”.

Vores undersogelse viser, at 77 % af samtlige foretagne justeringer har en positiv effekt pa
prestationsmalene. Tilsvarende pavirker blot 4 % af justeringerne preastationsmaélene i negativ
retning. For de justerede prestationsmél, som selskaberne fremhaever grafisk i
ledelsesberetningen, er 89 % af justeringerne foretaget i positiv retning. Ingen af de fremhaevede
justerede prastationsmal pavirkes i negativ retning af de foretagne justeringer. Tilsvarende viser
vores undersggelse, at den belgbsmaessige pavirkning af justeringer pa resultatmaél er af en
vaesentlig storrelse.

Der er sdledes ikke harmoni mellem informantens gnske til ledelsesberetningen, og hvad vores
undersogelse af retningen pa de foretagne justeringer viser. Dét faktum, at justeringerne i klart
overvejende grad pavirker praestationsmalene i positiv retning, ma betragtes som vaerende det
modsatte af afbalanceret. Informanten henviser selv til tidligere undersegelser, der entydigt peger
i retningen af, at justeringer naesten kun foretages i positiv retning, hvorfor Niels Granholm-Leth
i forleengelse heraf erklearer, at justeringerne absolut ikke er er neutrale (Granholm-Leth, 2019):

"Man (selskaberne) glemmer lidt at fortaelle om de ting, som ikke er gdet som forventet. [...]
Det storste problem er, at det (informationen i ledelsesberetningen) er meget ensidigt, at de

her justeringer er ensidigt positive — det er et problem”.

64 Bilag 2: spgrgsmal 2.
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Informantens udtalelse indikerer, at selskabernes undladelse af information om dérlige nyheder
samt stort set udelukkende anvendelse af positive justeringer kompromitterer palideligheden af
rapporteringen.

7.2.4 Oget kompleksitet af justerede prastationsmal

Resultatet af spargeskemaundersggelsen viser i lighed med Hitz (2010), at 76 % af de adspurgte
private regnskabsbrugere har vanskeligt ved at identificere, hvad der justeres for, nar et selskab
rapporterer et justeret praestationsmal i ledelsesberetningen. Respondenterne uddyber deres svar

med:

“Jeg foler, at selskaberne gemmer nogle informationer i de justerede hoved- og nogletal.”
(Respondent #2)

“Uanset fremgangsmaden er der brug for eksplicit tydelighed i, hvordan justeringen er
gennemfort”
(Respondent #7)

I relation hertil forteeller Niels Granholm-Leth , at man i Finansforeningen godt kunne taenke sig
at ensrette justeringerne af praestationsmal, men problemet er, at udtraekningen og
kompleksiteten af justeringerne er gget i forhold til tidligere. Han udtaler endvidere (Granholm-
Leth, 2019):

“Tidligere lzerte man, nar man starterede som aktieanalytiker, at man ekskluderede
ekstraordinzre poster, hvilket var simpelt. Men den linje har vi jo ikke laengere, fordi
ekstraordinzere poster er lagt ind i de enkelte linjer. Der kan sa vaere szrlige tilfzlde, hvor
man har dét, der hedder ’special items’, som et selskab som Carlsberg i den grad misrogter.

[...] Der er rigtig mange forhold, man kan justere for [...]. Derfor bruger investorer [...] mere
og mere tid pa at forsta, hvad de mener. [...] PG den mdde bliver regnskaberne mere
komplekse [...].”

Informantens opfattelse af justeringerne er siledes i overensstemmelse med, at de private
regnskabsbrugere har tilkendegivet i vores spargeskemaundersogelse, at de har vanskeligt ved at
identificere, hvad der justeres for. Dette er ydermere i harmoni med vores analyse, der viste, at
det for en vaesentlig andel af justeringerne ikke var muligt at identificere, hvad der var justeret for

(6 %) og/eller den belobsmaessige effekt af justeringen (11 %).

69 Bilag 2: Spergsmal 3.
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I relation hertil anfgrer de professionelle regnskabsbrugere, at de bruger mere og mere tid pa at
forstd, hvad selskaberne mener, fordi kompleksiteten af justeringerne er gget i forhold til tidligere.
Der er siledes konsensus mellem de private og professionelle regnskabsbrugeres opfattelse af
justerede praestationsmal og kompleksiteten af disse. Bade de private og professionelles respons
indikerer, at den lavere forstdelighed er en konsekvens af selskabernes anvendelsen af justerede

praestationsmal.

7.2.5 Informationsasymmetri mellem professionelle og private
regnskabsbrugere

Resultatet af spargeskemaundersggelsen viser, at 76 %7 af de adspurgte private regnskabsbrugere
har vanskeligt ved at afstemme justerede praestationsmal til det narmeste ikke-justerede
praestationsmal, hvilket indikerer, at der kan vere problemer med verificerbarheden af de

justerede preestationsmal.

De professionelle investorer udtaler i forleengelse heraf, at de (aktieanalytikerne) har adgang til
ledelsen, hvilket muligger, at de professionelle investorer relativt hurtigt kan identificere og
afstemme justerede preestationsmal. Det papeges af Niels Granholm Leth, at netop dét kan have

konsekvenser for de private investorer (Granholm-Leth, 2019):

“Det vil sige, at der er en maengde information, som ikke tilgar hele markedet, fordi at
informationen i ledelsesberetningen er blevet skavvredet. Den er ensidigt positiv, kan man
sige. Det vil sige, at der kommer mere og mere information frem pa lukkede investor- og

analytikermoder, som rent faktisk burde have fremgaet af ledelsesberetningen, og som
efterfolgende viser sig at have en kurseffekt. Denne information har de private investorer
itkke tilgang til”.

Som anfert tidligere glemmer selskaberne at fortelle om dét, der ikke gik som forventet i labet af
det forgangne ar. Disse ting har det med at komme frem pa de efterfolgende investor- og
analytikermoder med de professionelle investorer, hvor typisk finansdirekteren forteller om
dette. Informanten forteller tillige, at han har oplevet uheldige situationer, hvor aktiekursen har
reageret pad de informationer, der er kommet frem pa selskabernes lukkede investor- og
analytikermoder. Dét, at selskaberne giver informationer pa lukkede investormgder i stedet for at
offentliggere disse i ledelsesberetningen, hvor de burde fremga, kan pavirke informationens
prognose- og bekraftelsesveerdi. Konsekvensen heraf er, at de private investorer, som ikke har

adgang til investor- og analytikermgderne, tager beslutninger om ressourceallokering pa et

71 Bilag 2: spegrgsmal 4.
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mindre oplyst grundlag end de professionelle investorer, hvilket ultimativt kan fore til

fejlinvesteringer.

~7.3 Delkonklusion

Det kan konkluderes, at alternative praestationsmal blandt andet anvendes af selskabers ledelses
til at indfri egne og analytikernes forventninger. Det kan endvidere konkluderes, at iseér private
regnskabsbrugere kommer frem til hgjere verdiansattelser, nir de preesenteres for non-GAAP
prastationsmal og deres veerdiansattelse korrelerer med fremhaevelsen non-GAAP
prastationsmal. Modsatningsvist har non-GAAP prastationsmal ingen eller lille effekt pa
professionelle regnskabsbrugeres vardiansattelse, hvilket skyldes disses brug af mere
sofistikerede ~ vaerdiansattelsesmodeller.  De  private  regnskabsbrugeres  simple
vaerdiansattelsesmodeller er i hgjere grad modtagelig for fejl, hvis investorerne ikke forstar
ngjagtigheden og palideligheden af regnskabsinformationen.

Det kan tillige pd baggrund af vores undersogelse konkluderes, at C25-selskaberne i langt
storstedelen af tilfzeldene justerer deres prastationsmal i positiv retning samt at justeringerne har
vasentlig belobsmaessig effekt pa preastationsmélene, hvilket ikke harmonerer med, at

ledelsesberetningen skal veere retvisende og afbalanceret.

Det kan konstateres, at storstedelen af de private respondenter har vanskeligt ved at forsta de
foretagne justeringer samt at informanterne mener, at kompleksiteten af justeringerne er oget i
forhold til tidligere. Denne manglende transparens kan vaere skyld i fejlvurderinger og

fejlinvesteringer.

Det kan slutteligt konkluderes, at de professionelle investorer har adgang til en eget maengde
information relativt til de private investorer, da de har adgang til ledelsen via investor- og
analytikermgder. Det er tidligere set, at information fra investormgder har fort til uheldige
situationer, hvor aktiekursen er blevet pavirket. Denne informationsasymmetri bevirker, at de
private investorer treffer investeringsbeslutninger pa et mindre oplyst grundlag end de

professionelle investorer, hvilket ultimativ kan fere til fejlinvesteringer.
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Kapitel 8 — Kvaliteten af engelske selskabers rapportering af justerede

praestationsmal

Vi har i tidligere afsnit identificeret problemer med rapporteringskvaliteten af justerede
preestationsmal blandt danske bgrsnoterede selskaber og konstateret, at rapporteringskvalitet
eller mangel pd samme har negative konsekvenser for regnskabsbruger, hvor specielt den private

regnskabsbrugers investeringsbeslutninger pavirkes negativt af rapporteringskvaliteten.

Formaélet med afsnittet er sdledes at undersoge, om rapportering af alternative praestationsmal i
selskaber underlagt ESMAs retningslinjer for alternative praestation i hgjere grad opfylder
kvalitetskravene relativt til de danske C25-selskaber.

Det er vores opfattelse, at kravene i retningslinjerne i hgj grad understatter kvalitetskravene i
IASBs begrebsramme, hvorfor det er vores hypotese, at de engelske selskaber i hgjere grad lever

til analyseparametrene og dermed kvalitetskravene til arsrapporten.
Ovenstiende hypotese gnskes be- eller afkraftet ved hjelp af folgende underspergsmal:

Hvordan harmonerer engelske selskabers rapportering af alternative prastationsmal

med kvalitetskravene?

8.1 Metodeorienteret introduktion til analysen

Analysen af rapporteringskvaliteten af de engelske borsnoterede selskabers justerede
preestationsmal er foretaget under samme forudsetninger, som analysen af
rapporteringskvaliteten blandt de danske selskaber, hvorfor der henvises til afsnit 6.1
metodeorienteret introduktion til analysen for yderligere information om analysens

udarbejdelse.

8.2 Undersogelsens resultater
Tabel 8.1: Kvantificering af opfyldelse af kvalitetskravene

Score
DK UK A (%-point)

Tabel 8.1 viser, i hvor haj
grad de engelske selskaber

Analyseparameter Kvalitetskrav

Formdlet med justeringen kan identificeres, og det specificeres,

hvorfor det justerede praestationsmdl er relevant for R,TR,V, F 25%  100% 75% opfylder et givent
forst&e{lsen af vi'rksomhedens strqteqi og mc"llsaetninqer. ana lyseparameter, der
Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det justerede .
praestationsmdl forklares, herunder hvilke komponenter, der TR, S, RT, V, F 58% 100% 42% af daekkerf orskelllg e
indgdr. kuvalitetskrav. Endvidere

Det justerede prastationsmdl gives en klar og retvisende titel,
der reflekterer indholdet.
Det justerede praestationsmdl fremhaeves ikke mere end det

TR, V, F 17%  40% I 23% angiver tabellen forskellen
1 engelske selskabers score

TR, S,V, F 58% 60% 2%

gkv;}’aznfe GI?IA? praestationsmdl._ I relativt til de danske
et forklares, hvis et justeret praestationsmdl udskiftes, eller o .
beregningsmetoden zendres, og hvorfor det udskiftede R, TR, S, RT, F 75%  100% 25% selskabers (/o -p Olnt) .

praestationsmdl er mere relevant.

[ 47% 80% B 33%
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De engelske selskaber opfylder generelt set i hgj grad de udarbejdede analyseparametre for
rapporteringskvalitet af justerede praestationsmal, da selskaberne i gennemsnit scorer 80 %. De
engelske selskaber scorer fuldt point pa samtlige analyseparametre bortset fra: Det justerede
praestationsmal fremhaeves ikke mere end det aekvivalente GAAP prastationsmal og Det
Justerede praestationsmdl gives en klar og retvisende titel, der reflekterer indholdet. Dette

skyldes, at henholdsvis to og tre selskaber ikke lever op til disse udsagn.

De danske selskaber scorer i gennemsnit blot 47 % pa analyseparametrene, hvilket indikerer, at
de engelske selskabers rapportering af justerede praestationsmal i vaesentlig hgjere grad lever op
til kvalitetskravene til arsrapporten, end tilfeeldet er for de danske selskaber.

Som det fremgar af tabel 8.1, er det kun analyseparameteret: Det justerede praestationsmal
Jremhaeves ikke mere end det zekvivalente GAAP praestationsmdl, hvor de engelske selskaber blot
klarer sig marginalt (2 %-point) bedre end de danske selskaber. Ses der pa samtlige
analyseparametre, klarer de engelske selskaber sig i gennemsnit 33 %-point bedre end de danske
selskaber, hvilket betragtes som en vasentlig difference.

8.2.1 Analyseparamenter 1

Analyseparameter 1 Kvalitetskrav

DK
Formalet med justeringen kan identificeres, og det

specificeres, hvorfor det justerede przestationsmal er
relevant for forstdelsen af virksomhedens strategi og
madlsaetninger.

R, TR,V,F 25% 100% 75%

Som tidligere anfert knytter analyseparameteret sig iseer til kvalitetskravet forstdaelighed, da
analyseparameteret belyser rationalet bag justeringen og anvendeligheden af det justerede
prastationsmal, hvilket ultimativt pavirker de fundamentale kvalitetskrav trovaerdig

repraesentation og relevans.
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8.2.1.1 Eksempler fra arsrapporter

8.2.1.2 Forklaring pa rationalet bag justeringer

Som det fremgar af udklippene fra British American Tobacco’s arsrapport, forklarer selskabet,
hvad rationalet bag justeringerne er samt hvorfor de rapporterede justerede preaestationsmal er
anvendelige for regnskabsbruger. Samtidig adresserer selskabet, at de ikke anser de rapporterede
alternative praestationsmal som substitutter for GAAP preestationsmél samt at de alternative
preestationsmal skal leses sammenholdt med GAAP prastationsmélene. British American
Tobaccos begrundelse for anvendelsen af alternative praestationsmail er et udtryk for den

gennemsnitlige forklaring, der gives af de analyserede engelske selskaber.

“The Group management board believes that these additional measures are useful to investors,
[...] because they exclude the impact of adjusting items in profit from operations, which have less
bearing on the routine operating activities of the Group, thereby enhancing users’
understanding of underlying business performance. The Group management board also believes
that adjusted profit from operations provides information that enables investors to better

compare the Group’s business performance across periods. [...] They are not presentations
made in accordance with IFRS, are not measures of financial condition or liquidity and should
not be considered as alternative to profit for the year, profit from operations or operating margin ad
determined in accordance with IFRS.”

- Forfatternes egne fremhavelser

(British American Tobacco, Arsrapport 2017, s. 218)

De danske selskaber, der praesterer allerbedst pa dette analyseparameter, prasenter en forklaring
pa rationalet bag deres justeringer, som i hgj grad minder om dem, de engelske selskaber
preesenterer. Det gennemsnitlige engelske selskabs begrundelse for anvendelse af justerede
preestationsmal adskiller sig primeert fra de bedste danske selskaber i detaljeringsgraden og
omfanget af begrundelsen. De engelske selskaber dedikerer adskillige sider i arsrapporten til en
fyldestgorende forklaring og begrundelse for anvendelsen af de rapporterede alternative
preestationsmal, hvorimod de "bedste” danske selskaber blot tilegner en spalte eller i bedste fald

et kort afsnit.

8.2.2 Analyseparameter 2

Analyseparameter 2 Kvalitetskrav

Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det
justerede praestationsmdl forklares, herunder hvilke TR, S,RT,V, F 58% 100% 42%
komponenter, der indgdr.

Som tidligere anfort er det forfatternes opfattelse, at graden af verificerbarhed af de justerede
preestationsmal iser afspejles i analyseparameteret: Justeringen defineres, og
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beregningsmetoden for det justerede hoved- eller nogletal forklares, herunder hvilke
komponenter, der indgdr, hvor de engelske selskaber i gennemsnit scorer 100 %. Forskelligt
herfra scorede de danske selskaber i gennemsnit 58 % pa samme analyseparameter.

8.2.2.1 Eksempler fra arsrapporter

8.2.2.1.1 Definition og beregningsmetode S L T
oy . . 0 0
British American Tobacco fremhaver i +30.7 % +390.9 %
starten af ledelsesberetningen blandt ey B
. . o 2017 +31% 2017 +40%
andet de justerede preastationsméal — wvew ) ooy
2016 | ] +7% 2016 || +4%
,Ch . d. t d t t t 2015 +5% 2015 +4%
ange m a Jus € revenue at constan Definition: Change in revenue before the impact of efinition: Change in profit from operations before the’
s s . . adjusting items and the impact of fluctuations in foreign impact of adjusting items and the impact of fluctuations
rates Og Change in adJuSted proﬁt from xchange rates. oreign exchange rates.
operations at constant rates’. Definitioner British American Tobacco — definition pd

pa de justerede preestationsmal Justerede praestationsmdl, arsrapport 2017, s. 10.

preesenteres i forleengelse af

rapporteringen af de enkelte preestationsmal, hvilket illustreres af udklippet fra arsrapporten. Pa
samme side som de justerede preaestationsmal preesenteres, gives en forklaring pa, hvad der forstas
ved ’Adjusting items’, som preestationsmélene justeres for, og den belobsmassige effekt

justeringen har pa tveers af preestationsmal.

Vi har ikke identificeret nogen danske selskaber, der prasenterer definitioner i forleengelse af
rapporteringen af de justerede praestationsmal, som det ses i British American Tobaccos
ledelsesberetning. De danske selskaber, der oplyser om beregningsmetoder, praesterer disse i et
saerskilt afsnit bagerst i arsrapporten, en fremgangsmade som fx Vodafone ogsa gor brug af:

Adjusted operating profit Group adjusted operating profit excludes impairment losses,
restructuring costs arising from discrete restructuring plans, amortisation of customer bases and

brand intangible assets and other income and expense.
(Vodafone, Arsrapport 2017, s. 218)

Om end selskaber, der oplyser definitioner pa de anvendte justerede praestationsmal, opfylder det
krav, vi har opsat, er British American Tobaccos fremgangsmade at foretrackke. Det skyldes, at de
i hgjere grad end de resterende selskaber gor det let og overskueligt at identificere, hvordan det
justerede praestationsmal er fremkommet. I kontrast til de engelske selskaber star blandt andre
William Demant, der fremhaever justerede praestationsmal sdsom 'Underlying EBIT’, "EBIT —
adjusted’ samt ’EBIT*’, men uden at prasentere en reel definition pa disse. Det neermeste man
kan komme en definition pa fx 'Underlying EBIT’ er:
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The Group generated an EBIT of DKK 2,504 million before restructuring costs and growth of
25 % in underlying EBIT, when adjusting for the negative exchange rate effect of DKK 103

compared to 2016 and for one-offs in 2016.
- Forfatternes egne fremhevelser.
(William Demant, Arsrapport 2017, s. 15)

Man skal sdledes selv som leeser udlede af teksten, at 'Underlying EBIT’ ma vaere EBIT for negativ
valutakurseffekt og engangsomkostninger, men det er desvaerre fortsat uvist, hvorvidt
"Underlying EBIT tilsvarende "EBIT*’ er fratrukket restruktureringsomkostninger. Det fremgar
ej heller af "definitionen” eller arsrapporten i sin helhed, hvad der skal forstds med ’one-offs’.
“Definitionen” er ikke klar og tydelig, hvilket er symptomatisk for de danske selskabers

rapportering af justerede prastationsmal.

8.2.2.1.2 Afstemning

Vi anser en afstemning af de justerede praestationsmal til det neermeste GAAP praestationsmal
som en vigtig komponent for at kunne verificere den foretagne justering. En afstemning giver
regnskabsbruger et overblik over forskellen mellem det justerede praestationsmal og det
naermeste GAAP praestationsmal, hvilket viser justeringens pavirkning pa det reviderede

regnskabstal (GAAP preestationsmalet) og ager gennemsigtigheden.

2018 2017 2016

Year ended 31 March £m £m £m
Operating profit 3,381 3,167 3,613
Depreciation and amortisation 3,514 3,572 2,631
EBITDA 6,895 6,739 6,244
Specific items? 610 906 215
Adjusted EBITDA 7,505 7,645 6,459

Afstemning af justeret praestationsmadl til neermeste GAAP prastationsmal.
(BT Group, Arsrapport 2017, s. 288)

Den gennemsnitlige engelske afstemning af et justeret praestationsmal illustreres af ovenstdende
udklip, hvor BT Group afstemmer et af de praestationsmal, som de fremhaver i
ledelsesberetningen. Afstemningen er simpelt opbygget, saledes at den klart viser, hvorledes
’Adjusted EBITDA’ er fremkommet. ’Adjusted EBITDA’ afstemmes forst til ’EBITDA’, som
derefter afstemmes til mellemtotalen ’Operating profit'7z. Afstemningen adskiller sig ikke
betydeligt fra de afstemninger, de bedste danske selskaber foretager i de finansielle opgerelser.

Néar vi tidligere i afhandlingen har ytret os kritisk om kvaliteten af de danske selskabers

77 Resultatopgerelsen skal indeholde overskrifter og subtotaler, hvor en sddan prasentation er relevant for
forstaelsen af virksomhedens finansielle praestation, jf. IAS 1.85, hvorfor ’Operating profit’ almindeligvis
anses for et GAAP prastationsmal.
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afstemninger, skyldes det to forhold: (1) de danske selskaber anvender ikke i tilstraekkelig grad
henvisning til, hvor i arsrapporten de foretager afstemningen af de justerede praestationsmal, (2)
de engelske selskaber har typisk en dedikeret sektion i rsrapporten med en klar henvisning, hvori

de enkelte justerede prastationsmal bliver afstemt til neermeste mellem-, sub- eller total.

Den storste forskel pa kvaliteten af afstemningen mellem danske og engelske selskaber ma sédledes
tilskrives den manglende henvisning til, hvor i arsrapporten der sker afstemning af de enkelte
justerede praestationsmal. Fire ud af fem engelske selskaber udferer en god afstemning af de
enkelte justerede preestationsmal, hvortil det justerede preastationsméil er pafert en Kklar
henvisning til, hvor i &rsrapporten denne foretages. De danske selskaber anvender kun i et
begranset omfang henvisninger til, hvor der sker afstemning, hvorfor man som regnskabsbruger

skal lede efter en eventuel afstemning.

8.2.3 Analyseparameter 3

Analyseparameter 3 Kvalitetskrav

DK

Det justerede praestationsmdl gives en klar og retvisende TR,V, F 17% 40% I 23%

titel, der reflekterer indholdet.

Det kan helt generelt siges, at de engelske selskaber er gode til give de rapporterede justerede
praestationsmal klare og retvisende betegnelser, hvormed regnskabsbruger let kan identificere
hvilke preestationsmal, der er justeret og tilsvarende er non-GAAP preestationsmal. Dét, der
imidlertid gor, at de engelske selskaber “kun” scorer 40 %, er, at flere af selskaberne justerer for
tilbagevendende poster, hvilket vi ligeledes har observeret blandt de danske selskaber. Hvorom
alting er, sa klarer de engelske selskaber sig godt relativt til de danske selskaber, som i gennemsnit

blot scorede 17 % pa dette analyseparameter.

8.2.3.1 Eksempler fra arsrapporter

British American Tobacco fremhaever adskillige Tydeliggorelse af non-
GAAP preestationsmdl.

justerede praestationsmal i deres / (British American Tobacco,
. . 7 AN Arsrapport 2017, s. 10)
ledelsesberetning. Selskabet anmeerker justerede (g o mcusmmsmn:

\\ /y:f MNaon-CAAP measures on pages 218 to 222

prastationsmédl som  ’non-GAAP’, hvilket A
illustreres af udklippet fra &rsrapporten. T opetans st e s ()

. oo B 0
Merkaterne gor det let identificerbart for -|-30.’7% N -|—399 % A
regnskabsbruger, at der er tale om non-GAAP |z e )

preestationsmal. Endvidere tydeliggores det i
titlen pa praestationsmalet, at det er justeret. Justeringen defineres tillige i forleengelse af hvert
preestationsmal. I kontrast til British American Tobacco star flere af de danske selskabers

rapportering af justerede praestationsmal, hvor det er vanskeligt at identificere, at der er tale om
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et justeret praestationsmal, sdsom: Lundbecks rapportering af 'EBITDA’ og NKTs rapportering af
’Organisk omsatningsveekst’.

8.2.4 Analyseparameter 4

Analyseparameter 4 Kvalitetskrav

DK

Det justerede praestationsmdl fremhaeves tkke mere end

0, 0, 0,
det &kvivalente GAAP praestationsmdl. 1S, V519 B e e

Vi finder, at enkelte engelske selskaber vaegter justerede praestationsmal hgjere end det neermeste
GAAP prastationsmal, hvorfor de engelske selskaber i gennemsnit scorer 60 % pa
analyseparameter 4, hvilket er pa niveau med de danske selskaber. Desuagtet méa det pointeres,
at de engelske selskaber, der opfylder analyseparameteret, er bedre til at ligestille ikke-justerede
preestationsmal med justerede praestationsmal (non-GAAP) relativt til de danske selskaber, som
i hgjere grad "blot” ligestiller justerede prastationsmél med det neermeste GAAP praestationsmal,
hvilket fremgar af udklippet fra ISS’ arsrapport i afsnit 6.3.5.1.2.

8.2.4.1 Eksempler fra arsrapporter

British American Tobacco fremhaver ’Adjusted  Operating margin
(%) ?ufggusled operating margin

operating margin’ i ledelsesberetning, men side
om side med det justerede praestationsmal 31-9% 399%

fremheves det akvivalente ikke-justerede
o7 31.9% 7 30.9%
. o . . 206 31.6% e 7%
preestationsmal, ’Operating margin’. GAAP = uew s 1%
preestationsmalet tilleegges mindst lige S stor — gimen roiiemepeaon: s peceniage Defintion:Adpsted prof fom operatons

prominens som non-GAAP praestationsmalet,
og non-GAAP prastationsmal kan let  Detjusterede prastationsmdal (til hojre)
tilleegges ikke storre prominens end det ikke-

identificeres og sammenlignes med det Jjusterede preestationsmal (til venstre).

&kvivalente GAAP praestationsmal.
(British American Tobacco, 2017-arsrapport, s.

35)

8.2.5 Analyseparameter 5

Analyseparameter 5 Kvalitetskrav

Det forklares, hvis et justeret praestationsmal udskiftes,
eller beregningsmetoden zndres, og hvorfor det udskiftede R, TR, S, RT, F 75% 100% 25%
praestationsmdl er mere relevant.

De engelske selskaber scorer 100 % pa analyseparamenter 5, hvilket skyldes, at alle selskaber
enten har fastholdt de samme justerede preastationsmal eller adresseret og forklaret, hvis de har

foretaget udskiftning i preestationsmal eller beregningen heraf. Modsatningsvist fandt vi i vores
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analyse af de danske selskaber, at tre af disse selskaber har @ndret i deres beregningsmetode
og/eller definition uden at adressere denne a&ndring i arsrapporten. Dette er arsagsforklaring til,
at de danske selskaber scorer 25 %-point lavere end de engelske selskaber pa dette

analyseparameter.

8.2.5.1 Eksempler fra arsrapporter

Vi finder, at de engelske selskaber er konsistente i deres rapportering af justerede praestationsmal.
Vi har identificeret, at Unilever Group har @ndret i beregningsmetoden af deres alternative
praestationsmal, men ligeledes at arsagsforklaringen pa aendringen adresseres i et saerskilt afsnit
i ledelsesberetningen:

[...] In order to provide a clear picture of our performance against the objectives set
out in the announcement of the outcome of the review, where relevant, our non-GAAP
measures will now exclude restructuring costs, the change from our previous
measures of core operating profit is the additional exclusion of restructuring costs that are

not related to acquisitions and disposals.
- Forfatternes egne fremheaevelser.
(Change in reporting of performance measures, Unilever Group, 2017-arsrapport, s. 22)

Af afsnittet fremgar en klar og preecis beskrivelse af rationalet bag @ndringen og de
bagvedliggende overvejelser, som selskabet har haft i relation til andringen af
beregningsmetoden af de alternative praestationsmal samt hvorfor endringen er relevant for

rapporteringen af et mere retvisende billede af selskabets finansielle praestation.

Tidligere anfaegtede vi, at de danske selskaber generelt set er konsistente pa tveers af ar i deres
rapportering af justerede preestationsmal, om end ikke i lige s& hgj grad som de udvalgte engelske
selskaber. Eksemplet fra Unilever Groups arsrapport star imidlertid i skeerende kontrast til A. P.
Mogller-Mersk, der som tidligere anfort i lobet af de sidste tre regnskabsar har sndret i deres
definition og beregningsmetode af 'Underlying profit’ uden at oplyse om a&ndringen eller forklare,
hvad arsagen til ndringen har veeret.

8.3 Delkonklusion

Det kan konkluderes, at de engelske selskabers rapportering af alternative praestationsmal i hgj
grad lever op til kvalitetskravene til arsrapporten, hvilket illustreres i deres gennemsnitlige score
pa 80 % pa analyseparametrene. Det kan ligeledes konkluderes, at kvaliteten af de rapporterede
alternative preestationsmal er vasentligt hgjere blandt de engelske selskaber, end den er blandt
de danske C25-selskaber. Forskellen i rapporteringskvaliteten kvantificeres til 33 %-point.
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Det kan ydermere konkluderes, at de engelske selskaber pa enkelte analyseparametre klarer sig
middelmadigt. Dette skyldes, at enkelte selskaber fremhaver non-GAAP praestationsmal relativt
til GAAP preastationsmél samt at flere selskaber justerer for tilbagevendende omkostninger,

hvilket ultimativt pavirker den troveerdige reprasentation.
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Kapitel 9 — Forbedret rapporteringskvalitet som folge af ESMAs
retningslinjer

Undersggelsen af danske og engelske selskabers opfyldelse af kvalitetskravene i kapitel 6 og
kapitel 8 giver mulighed for at vurdere, hvilken forventet pavirkning efterlevelsen af ESMA

Guidelines on Alternative Performance Measures af 2015 (fremadrettet ’ZESMA GL”) vil have for

rapporteringskvaliteten blandt danske selskaber.

ESMA GL er interessante, da Danmark pr. 15. maj 2019 endnu ikke tiltradt retningslinjernes°, og
det er endnu uklart, i hvilket omfang Danmark vil implementere disse i lovgivningen. Der er
imidlertid flere europaeiske lande, som allerede har tilsluttet eller implementeret ESMA GL1i deres
nationale lovgivning. England er ét af disse lande, hvor barsnoterede selskaber siden marts 2016
har veeret underlagt ESMA GL (BDO, 2016; ESMA, 2017).

Det er vores hypotese, at residualen mellem de engelske og danske selskabers
rapporteringskvalitet kan tilskrives implementeringen af retningslinjerne. Hypotesen be- eller

afkraeftes ved hjelp folgende undersporgsmail:

Hvorvidt kan implementeringen af ESMA Guidelines on Alternative Performance
Measures forbedre rapporteringskvaliteten, og hvilken effekt har det for

regnskabsbruger?

For at sandsynliggere korrektheden af denne opfattelse, ssmmenlignes kvaliteten af de engelske

selskabers rapportering af alternative praestationsmal for og efter implementeringen af ESMA GL.

Sammenligningen af rapporteringen af alternative praestationsmal i 2013 og 2017 viser, at

rapporteringskvaliteten er blevet markant forbedret efter implementeringen.

Tabel 9.1: Forskel pa opfyldelse af GL krav for og efter implementeringens!

Formal og Vaegtning ift.
Ar Praesentation Beregning Afstemning relevans akvivalente Konsistens
GAAP
2013 60% 50% 60% 80% 30% N/A
2017 90% 100% 93% 100% 70% 100%
A (%-point) I 30% B 50% B 33% I 20 B 40% N/A

Tabel 9.1 viser forskellen mellem de engelske selskabers opfyldelse af kravene i ESMA GL for og efter,
retningslinjerne blev implementeret i England opgjort pa baggrund af et udarbejdet scoringssystem.
Forudsztningerne for scoringssystemet fremgar af bilag 8. Forbedringen i opfyldelsen visualiseres
ved @ndringen fra 2013 til 2017 i procentpoint. Egen tilvirkning.

8o Erhvervsstyrelsen har forelgbigt vurderet, at danske virksomheder ikke er forpligtet til at folge ESMAs
retningslinjer for alternative resultatmal i ledelsesberetningen, men blot ved prospekter (Deloitte, 2019).
81 Forudsatningerne for scoringssystemet fremgér af bilag 8.
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9.1 Relevante bestemmelser i ESMA GL

Nedenstaende tabel 9.2 giver et overblik over de bestemmelser i retningslinjerne, der efter vores
opfattelse har haft en positiv indvirkning pa kvaliteten af de engelske selskabers rapportering af
alternative praestationsmal, som vi er tilheengere af, at de danske selskaber folger. Den forventede

effekt af bestemmelserne vil blive diskuteret i kapitlets folgende afsnit.

Tabel 9.2: Oversigt over bestemmelser som forbedrer rapporteringskvaliteten

Bestemmelser som Bestemmelsens ordlyd
forbedrer

rapporteringskvaliteten

Praesentation 21. Udstedere eller personer med ansvar for prospektet ber oplyse
definitionerne af alle de anvendte alternative resultatmaél pa en tydelig og

Punkt 21 letlaeselig made.

Punkt 22

Punkt 24 22. Alternative resultatmal bgr gives en relevant betegnelse, der afspejler

Punkt 25 deres indhold og beregningsgrundlag for at undgéd at give brugerne

vildledende oplysninger.

24. Udstedere eller personer med ansvar for prospektet ber ikke anvende
betegnelser, titler eller beskrivelser af alternative resultatmal, der
defineres i det relevante regelset om rapportering af finansielle
oplysninger, som er ens eller kan forveksles ved henvisninger til
alternative resultatmal.

25. Udstedere eller personer med ansvar for prospektet ber ikke
fejlbetegne poster som verende engangsposter, sjeldne eller usedvanlige.
Poster, som har pavirket

tidligere perioder og vil péavirke fremtidige perioder, vil f.eks. sjeldent
blive betragtet som engangsposter eller sjeldne eller useedvanlige poster
(som f.eks. omstruktureringsomkostninger eller nedskrivninger).

Afstemning 26. En afstemning af det alternative resultatmal med den regnskabspost,

subtotal eller total i regnskabet for den relevante periode, som det mest
Punkt 26 direkte kan afstemmes med, ber oplyses med serskilt definition og
Punkt 27 forklaring af de vaesentlige afstemningsposter.

27. Udstedere eller personer med ansvar for prospektet ber ligeledes
praesentere den relevante regnskabspost, subtotal eller total i regnskabet
for det specifikke alternative resultatmal, som det mest direkte kan
afstemmes med.

Formal og relevans 33. Udstedere eller personer med ansvar for prospektet ber forklare
brugen af

Punkt 33 alternative resultatmal, si brugerne kan forstd deres relevans og

Punkt 34 pélidelighed.

34. Udstedere eller personer med ansvar for prospektet bar forklare,
hvorfor de mener, at et alternativt resultatmal giver nyttige oplysninger
vedrgrende den finansielle stilling, pengestromme eller finansielle
resultater samt formélet med at anvende det specifikke alternative
resultatmal.

Side 104 af 151



Fremhaevelse og 35. Alternative resultatmal ber ikke fremhaves mere eller tilstds mere

praesentation af autoritet end alternative resultatmal, der stammer direkte fra regnskaber.

alternative

prastationsmal 36. Alternative resultatmal bor ikke praesenteres pé en sddan made, at de
fijerner opmaerksomheden fra alternative resultatmal, der stammer

Punkt 35 direkte fra regnskaber.

Punkt 36

Konsistens 41. Definitionen og beregningen af et alternativt resultatmal ber veere
konsekvent over tid. Under ekstraordinzre omstendigheder, hvor

Punkt 41 udstedere eller personer med ansvar for prospektet beslutter at

Punkt 42 omdefinere et alternativt resultatmal, ber udstederen:

Punkt 43 i. forklare a&ndringerne

ii. forklare, hvorfor disse &ndringer medferer pélidelige og mere
relevante oplysninger om finansielle resultater
iii. angive tilpassede sammenligningstal.

42. Hvis en udsteder ophgrer med at oplyse et alternativt resultatmal, ber
udstederen forklare, hvorfor denne mener, at det pagaldende alternative
resultatmal ikke leengere giver relevante oplysninger.

43. Hvis et bestemt alternativt resultatmal erstattes af et andet, som bedre
opfylder samme mal, ber udstederne forklare, hvorfor dette nye
alternative resultatmal giver péilidelige og mere relevante oplysninger
sammenlignet med det tidligere anvendte alternative resultatmal.

9.2 Hvordan kan ESMA GL forbedre rapporteringskvaliteten?

ESMA navner eksplicit i deres vejledning til bestemmelserne (ESMA, 2017), at formalet med
ESMA GL er: at beskytte aktuelle og potentielle investorer gennem et krav om, at al information
skal vere let analyserbar og forstaelig (forstaelighedsprincippet). Dette bevirker, at det
alternative preastationsmal skal vere: veldefineret, praesenteret med en meningsfuld betegnelse,
der reflekterer indholdet, afstemt til de finansielle opgerelser, konsistent, rapporteret med
respekt for non-GAAP praestationsmal (ligestilling) samt givet en tiltraekkelig forklaring pa,
hvorfor det alternative praestationsmal er mere relevant og palideligt for forstdelsen af
virksomhedens preastation (ESMA, 2017). Skal information vere relevant og trovaerdigt
repraesentere de gkonomiske feenomener, som den pastar at repreesentere, skal den have
prognose- og bekraeftelsesveerdi samt veere fuldsteendig, neutral og fri for fejls2. I relation til vores
arbejde i de foregdende kapitler har vi identificeret problemer ved de danske selskabers
rapportering af alternative preestationsmal, hvilket medferer at de ikke til fuldsteendighed
opfylder vores fortolkning af kvalitetskravene relevans og trovaerdig repraesentation.

82 Se afsnit 5.3.1.2 Trovaerdig reprasentation og afsnit 5.3.1.1 Relevans.
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9.2.1 Praesentation af alternative prastationsmal
I relation til det forstaerkende kvalitetskrav verificerbarhed, har vi identificeret, at en vasentlig
andel af de danske selskaber ikke oplyser definitioner og beregningsmetoder for de anvendte

alternative praestationsmal, hvilket har en negativt pavirkning pé verificerbarheden.

De engelske selskaber rapporterer generelt set alternative praestationsmal, der besidder en hgj
grad af verificerbarhed, hvilket skyldes to forhold. For det forste er de engelske selskaber i hajere
grad i stand til at preesentere en definition i direkte forleengelse af rapporteringen af
preestationsmalet, hvilket gor regnskabsbruger i stand til at identificere, hvordan
prastationsmalet er opgjort. For det andet ledsages definitionen typisk af en henvisning til et
saerskilt afsnit med en uddybende beskrivelse af definitionen og beregningsmetoden.
Prasentation af alternative preestationsmal reguleres af bestemmelserne pkt. 21-25. Det folger af
pkt. 21, at selskaberne skal praesentere definitioner for alle rapporterede alternative
praestationsmél pa en klar og praecis made. Det er vores opfattelse, at selskaberne opfylder
bestemmelsen, nér det alternative praestationsmal praesenteres pa en klar og overskuelig made,
hvilket inkluderer en let identificerbar definition. Graden af verificerbarhed er desuden afledt af
selskabernes evne til at praesentere en beregningsmetode, der gor det klart for leeseren, hvordan
det enkelte prastationsmél er fremkommet. Grundlaget for beregningen er i sardeleshed
essentielt for regnskabsbrugers forstielse af praestationsmalet, sdfremt der ikke praesenteres en
Kklar definition af dette.

Den manglende praesentation af beregningsmetoder blandt de danske selskaber mindskes,
safremt ESMA GL pkt. 21 efterleves, da bestemmelsen anfgrer, at alternative praestationsmal skal
prasenteres med en definition, der er klar og forstéaelig. Ydermere vil prasentation af et klart
beregningsgrundlag hgjne informationsvaerdien til et niveau, hvor denne palideligt tilforer veerdi
til regnskabsbrugers prognose- og bekraftelsesopgave. Modsatningsvist risikerer anvendelsen af
justerede praestationsmél uden en tilstreekkelig definition eller beregningsgrundlag at vildlede

regnskabsbruger.

Det er siledes forfatternes opfattelse, at kvaliteten af de danske selskabers rapportering af
justerede preestationsmal vil gges ved implementering af ESMA GL pkt. 21.

9.2.1.1 Anvendelse af en retvisende titel

De rapporterede alternative praestationsmal skal gives en meningsfyldt titel, der reflekterer
indholdet og grundlaget for beregningsmetoden, jf. ESMA GL pkt. 22. En meningsfuld titel og et
klart beregningsgrundlag er forudsatninger for, at rapporteringen af alternative praestationsmal
giver et retvisende billede af virksomhedens prastation.
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Det folger endvidere af ESMA GL pkt. 24, at der ikke ma anvendes betegnelser eller beskrivelser
af alternative praestationsmal, som er de samme eller til forveksling ligner praestationsmal
defineret i IFRS. ESMA har specificeret, at selvom ESMA GL ikke foreskriver hvilke betegnelser,
der ma og ikke ma anvendes, skal betegnelserne: (1) vare meningsfyldte, (2) ikke vaere
misledende, og (3) reflektere indholdet og beregningsgrundlaget for det alternative
preaestationsmal (ESMA, 2017). Ingen af betingelserne synes opfyldt, hvis selskaberne rapporterer
et justeret praestationsmal som "EBIT’ fratrukket *Special items’, men med betegnelsen 'Operating

profit’.

9.2.1.2 Brugen af ’Special items’ og lignende

I kapitel 6 identificerede vi udfordringer ved de danske selskabers rapportering af alternative
praestationsmal eksemplificeret gennem udklip og fremhaevninger fra arsrapporterne. Der er efter
vores opfattelse utilstraekkelig klarhed i relation til rammerne for anvendelse af ’Special items’.
Som vi anferte tidligere, ma begrebet Special items’ indebzre, at omkostninger eller indtaegter,
der ligger fjernt fra driften, typisk ikke er af tilbagevendende karakter. Carlsberg er et af de
selskaber, som anvender ’Special items’ begrebet om omkostninger, der ikke er af
tilbagevendende karakter. Nar vi fremhever Carlsbergs brug af ’Special items’ i deres
rapportering af alternative preaestationsmal, udspringer det af den negative indvirkning, denne
brug har pa informationens prognose- og bekraftelsesverdi for regnskabsbruger.

Retningslinjernes punkt 25 yder selskaberne vejledning i brugen af poster, der betegnes som

» »

“engangsposter”, "sjeldne” eller "usaedvanlige”, da bestemmelsen fastslar, at selskaber ikke bar
fejlmarke poster som “engangsposter”, "sjeldne” eller usadvanlige”. Det vil sige, at indtaegter
og omkostninger, der har pavirket tidligere perioder og vil pavirke fremtidige perioder, uvanligt
anses for ikke-tilbagevendende, sjeldne eller usedvanlige. ESMA navner i den forbindelse, at
restruktureringsomkostninger og tab pa nedskrivninger sjeldent er engangsposter, safremt det
er sandsynligt, at de ogsa vil fremkomme i fremtiden. ESMA GL yder ikke en narmere vejledning
for hvilke overvejelser, der kan vare relevante i forbindelse med vurdering af, om omkostninger
og indtegter kan anses for engangsposter eller ej. FRC har som folge heraf udarbejdet
retningslinjer for anvendelse af restruktureringsomkostninger for engelske bgrsnoterede
selskaber i overensstemmelse med ESMAs retningslinjer. FRCs retningslinjer er udarbejdet pa
baggrund af en undersogelse, som viste betydelige udfordringer med selskabernes klassifikation
af almindelige driftsomkostninger som 'Non-recurring’. FRC (2017) tolker bestemmelsen i pkt. 25
sdledes, at omkostninger, som forventes at pavirke flere periode, ikke kan indgd som ’'Non-

recurring’.

FRC (2017) og ESMA (2017) anerkender, at klassifikationen af omkostninger som 'Non-recurring’

er underlagt betydelige skonsmessige overvejelser, og at disse overvejelser naturligt bliver
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mindre, desto sterre omfanget er. For betydelige ‘business transformations’ og lignende, hvor der
findes en klar afgraensning til driften og som spander over flere perioder, vil det vare relativt
abenlyst, at der er tale om 'Non-recurring’ omkostninger (FRC, 2017).

Formulering i pkt. 25 medferer dog en vis usikkerhed om, hvorvidt implementeringen vil bidrage
til en mere gennemskuelig anvendelse af preestationsmal som er justeret for ikke-tilbagevendende
poster. Det er siledes uvist, hvorvidt implementeringen af retningslinjerne vil medfere, at
selskaber sasom Carlsberg andrer brugen af ’Special items’, herunder klassifikationen af
restruktureringsomkostninger som ikke-tilbagevendende, i relation rapportering af alternative

preestationsmal.

9.2.2 Afstemning af alternative prastationsmal

Vi finder i undersggelsen af rapporteringskvaliteten af justerede preaestationsmal, at de engelske
selskaber i hgjere grad end de danske foretager en afstemning af de justerede praestationsmal til
den naermeste sub-, mellem- eller total praesenteret i de finansielle opgerelser. Om end det kraever
en del ressourcer at foretage en afstemning af de justerede preastationsmal, der rapporteres af de
danske selskaber, er det typisk muligt at afstemme praestationsmalene til sub-, mellem-, eller total

i den finansielle opgerelse.

Det folger af ESMA GL pkt. 26, at afstemningen skal ske til det mest direkte sammenlignelige maél
i de finansielle opgerelser, men det fremgéar ikke eksplicit, hvor i arsrapporten afstemningen skal
foretages. Selskaberne skal forsgge at prasentere alternative preaestationsmal sa klart og koncist
som muligt, hvilket iser gor sig gaeldende for selskaber, der rapporterer adskillige preaestationsmal
(FRC 2017). FRC (2017) anser pkt. 26 for opfyldt, safremt der (mulighed 1) sker afstemning i den
relevante note, (mulighed 2) alle afstemninger samles ét sted i arsrapporten, eller (mulighed 3)

nar der foretages afstemning af justerede praestationsmal i resultatopgerelsestabuleringen.

Vi anerkender, at afstemninger af hvert enkelt justerede prastationsmal optager betydelig plads
og kan vere forstyrrende for leesevenligheden. Vi er derfor tilheengere af, at selskaberne har en sa
hgj grad af fleksibilitet i relation til, hvor og hvordan afstemningen praesenteres i arsrapporten.

De engelske selskaber synes generelt at foretraeekke en separat afstemning af de enkelte justerede
praestationsmal i et samlet afsnit (mulighed 2), hvilket tilsluttes af forfatterne. Ved anvendelsen
af denne fremgangsmade bliver definitioner og afstemningen typisk preesenteret sammen, hvilket
har den fordel, at praesentationen bliver mere koncis, og samtidig afleder afstemningen ikke
opmerksomheden fra arsrapportens gvrige informationer. Modsatningsvist er ulempen, at
regnskabsbruger skal soge efter afstemningen andetsteds end der, hvor det pageldende
praestationsmal er praesenteret i arsrapporten. Ulempen kan dog afbades af gode krydsreferencer,

som skaber et lesevenligt miljo, uden forstyrrelser for leeseren og medvirker til en storre
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forstéelighed og verificerbarhed af de alternative praestationsmal, hvilket de engelske selskaber er
gode til at anvende.

9.2.3 Forklaring om brugen af alternative prastationsmal

Det folger af ESMA GL pkt. 33-34, at selskaberne skal forklare brugen af et alternativt
praestationsmal pa en sddan made, at det giver regnskabsbruger mulighed for at forstad dets
relevans og pélidelighed. Ydermere skal selskaberne forklare, hvorfor de mener, at det enkelte
alternative preastationsmaél yder nyttigt information om selskabets finansielle praestation. Det
fremgar ikke klart af bestemmelserne, hvornar informationer er af en sidan beskaffenhed, at de

er relevante, palidelige og nyttige for forstdelsen af selskabets finansielle preestation.

I vores optik, indebarer en god beskrivelse en forklaring pa, hvorfor et alternativt praestationsmal
er brugbart, behjalpeligt, eller mere retvisende fremfor, som sterstedelen af de danske selskaber
gor, blot at haevde, at dette er tilfeeldet. Vi er desuden tilhaengere af, at denne forklaring suppleres
med en fremhavelse af, at det alternative prastationsmal ikke er et GAAP prastationsmal samt
at anvendelsen af alternative praestationsmal ikke skal anses som en substitut for GAAP
preestationsmal. Sddanne fremhaevelser oger uneegteligt transparensen af rapporteringen af

alternative praestationsmal.

ESMA har endret i indholdet af bestemmelserne fra de oprindelige, der fremgik af udkastet til
retningslinjerne i 2014. Heraf fremgik, at selskaberne skulle forklare hvert enkelt alternativt
praestationsmél og dets nytte for forstidelsen af selskabets finansielle prastation (ESMA
Consultation Paper 2014). En sadan bestemmelse vil med al sandsynlighed resultere i en
fuldstaendig forstéelse af de enkelte alternative praestationsmal og deres relevans i relation til den
finansielle preestation. Vi er tilheengere af idéen om, at hvert enkelt alternativt praestationsmal
ledsages af en beskrivelse af, hvilken verdi den tilforer regnskabsbruger. Vi anerkender samtidig,
at dette vil oge omfanget af rapporteringen vasentligt for de selskaber, der rapporterer mange
alternative preastationsmél. I Danmark, hvor de danske selskaber i gennemsnit rapporter 5,6
alternative praestationsmal, forventes det ikke i samme omfang at vaere en byrdefuld opgave at
presentere en forklaring om brugen af det enkelte alternative preestationsmal, og samtidig vil det
resultere i en storre grad af forstaelighed.

9.2.4 Fremhaevelse af alternative prastationsmal

Vi finder, at de danske selskaber tilleegger de justerede praestationsmal storre prominens end det
&kvivalente ikke-justerede praestationsmal. Vores undersggelse viser, at de danske og engelske
selskaber klarede sig nogenlunde ens pa parameteret: Det justerede praestationsmal fremhaeves
tkke mere end det akvivalente GAAP praestationsmadl. Dette er overraskende, nar man tager i

betragtning, at retningslinjerne indeholder krav om, at alternative praestationsmal ikke ma
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prasenteres med sterre prominens, veaegt eller autoritet end preestationsmal, som stammer
direkte fra de finansielle opgerelser (concept of prominence), jf. ESMA GL pkt. 35-36. Det métte
derfor forventes, at der i hgjere grad ville vare ligeveegt og neutralitet mellem GAAP og non-GAAP
preaestationsmal rapporteret af de engelske selskaber relativt til de danske selskaber. ESMA (2017)
papeger selv, at forklaringen formentlig skal ses i lyset af den manglende beskrivelse af, hvad der
anses for ligevaegtning i retningslinjer. P4 baggrund heraf udgav ESMA i 2017 en vejledning om,
hvilke forhold der kan indga i denne ligeveegtsvurdering (ESMA, 2017). I vejledningen specificeres
det, at placeringen i ledelsesberetningen, frekvensen, anvendelse af fed eller kursiv skrifttype

samt skriftstorrelsen ber tilleegges stor betydning i vurderingen af prominens.

Tiden ma vise, om denne vejledning vil bevirke en forbedret rapporteringskvalitet for selskaber
underlagt ESMA GL, eller om rapporteringskvaliteten vil forblive pa det nuvaerende niveau.
Safremt vejledningen resulterer i en ligevaegtig praesentation af alternative praestationsmal og det
nermeste GAAP praestationsmal, er det vores overbevisning, at implementeringen af pkt. 35-36

kan have positiv effekt pa den trovaerdige reprasentation.

9.2.5 Konsistens i rapporteringen af alternative prastationsmal

Det er identificeret, at enkelte af de danske selskaber er inkonsistente i deres definitioner af
justerede preestation. Et af disse selskaber er A.P Mgller Mersk, der anvender en definition pi
‘Underlying profit’, der er forskellig over en tredrig periode. Det er vores opfattelse, at
inkonsistens i rapporteringen af justerede prestationsmal har betydelig indflydelse pad den
trovaerdige repraesentation. Inkonsistens i definitioner eller beregningsmetoder har potentiale til
at mislede investorer, der som udgangspunkt forventer, at rapporteringen er konsistent fra ar til
ar. Vi anerkender, at der findes valide arsagsforklaringer pa en udskiftning i en definition eller
beregningsmetode, men at der ved en sadan udskiftning skal medfelge en forklaring pé, hvorfor
den nye definition eller beregningsmetode er mere relevant. Vi ved, at de engelske selskaber i
hgjere grad end de danske benytter arsagsforklaringer, nar de udskifter deres definitioner,

beregninger eller alternative preestationsmal.

ESMA GL pkt. 41-44 regulerer kravene til konsistens, hvoraf det fremgar, at definitionen og
beregningen af et alternativt praestationsmal skal veere konsistent over tid. I exceptionelle tilfaelde
har selskaberne mulighed for udskifte eller redefinere de alternative preestationsmal, jf.

retningslinjernes pkt. 41. I sddanne tilfaelde skal selskabet:

1. Forklare &ndringerne,

2. forklare hvorfor disse @ndringer resulterer i palidelig og mere relevant information om
selskabets finansielle preastation, og

3. oplyse tilpassede sammenligningstal.
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Endvidere skal selskaber, som stopper med at anvende et bestemt alternativt praestationsmal
forklare de bagvedliggende bevaeggrunde for, hvorfor det alternative preestationsmal ikke leengere
yder relevant information til regnskabsbruger.

Da selskaberne i hgjere grad bliver forpligtet til at oplyse, hvorfor de har foretaget en given
udskiftning, mindsker det ogsa de enkelte selskabers spillerum for ’earnings management’ via
udskiftninger i definitioner og beregningsmetoder, der efter selskabets aktuelle situation er mest
fordelagtige.

Det er forfatternes opfattelse, at udskiftninger af definitioner og beregningsmetoder, der ledsages
af en arsagsforklaring, eger transparensen af det rapporterede alternative praestationsmal. Det er
derfor vores Kklare opfattelse, at efterlevelse af bestemmelserne i pkt. 41-44 vil oge
verificerbarheden, forstdeligheden og sammenlignelighed (konsistens) af de alternative

praestationsmal.

9.3 Kan ESMA GL afhjalpe konsekvenserne ved rapportering af

alternative prastationsmal?

Vi finder i kapitel 7, at private regnskabsbrugere bliver vildledt, nar non-GAAP praestationsmal
fremhaeves over GAAP praestationsmal. Endvidere finder vi, at de private regnskabsbrugeres
vaerdiansattelse er tilbgjelig til at blive pavirket af non-GAAP praestationsmal, nér disse tilleegges
storre prominens end de @kvivalente GAAP prastationsmél. En siddan konsekvens ved
rapportering af alternative preestationsmal kan imidlertid athjalpes af ESMA GL pkt. 35-36, der
foreskriver, at alternative praestationsmal ikke ma praesenteres med sterre prominens, vaegt eller

autoritet end praestationsmal, der stammer direkte fra de finansielle opggerelser.

Som anfert tidligere i athandlingen er det empirisk bevist, at private regnskabsbrugeres tendens
til at fokusere pa fremhavede non-GAAP prastationsmal mindskes, nar disse afstemmes til GAAP
prastationsmél. Tilsvarende tilkendegav de private regnskabsbrugere i vores
sporgeskemaundersogelse, at de havde vanskeligt ved at afstemme justerede praestationsmal.
Implementering af retningslinjernes pkt. 26 vil kunne afhjalpe denne negative konsekvenser, da
bestemmelsen foreskriver, at der skal foretages en afstemning af det alternative praestationsmal

til det mest direkte sammenlignelige praestationsmal i den finansielle opggarelse.

Vi finder, at de engelske selskaber typisk foretager afstemning af alternative praestationsmal hver
for sig og i en separat tabulering. En sidan afstemning i en tabulering opfylder kravene i
retningslinjernes pkt. 26-27, hvorfor de danske selskaber med fordel kan folge det engelske
eksempel. Det er vores forventning, at implementeringen af disse vil have en vasentlig
indvirkning pa regnskabsbrugers prognose- og bekraftelsesvaerdi samt bidrage til en storre

gennemsigtighed i rapporteringen og fremhavelsen af alternative preestationsmal.
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De private regnskabsbrugere tilkendegav endvidere i vores spogrgeskemaundersogelse, at de
finder det vanskeligt, at gennemskue justerede preestationsmél herunder identificere, hvad der
justeres for. I overensstemmelse hermed udtalte de interviewede aktieanalytikere, at
kompleksiteten af justeringerne er oget i forhold til tidligere. I forleengelse heraf fandt vi, at
uigennemsigtig praesentation af non-GAAP information gger private regnskabsbrugeres risiko for
fejlvurdering af indtjening. P4 baggrund af analysen af rapporteringskvaliteten af alternative
preestationsmal blandt engelske selskaber er det forfatternes overbevisning, at dette problem i
serdeleshed kan afhjelpes ved implementeringen af retningslinjernes bestemmelser om:
anvendelse af en klar og tydelige definition (pkt. 21), anvendelse af en relevant betegnelse, der
afspejler indhold og beregningsgrundlag (pkt. 22), forbud mod at anvende GAAP betegnelser for
non-GAAP praestationsmal (pkt. 24), rationalet bag brugen af alternative preestationsmal (pkt.
33-34) samt arsagsforklaring pa udskiftning og redefinering af alternative praestationsmal (pkt.
41-42). Bestemmelserne foreskriver, at de alternative praestationsmal skal ledsages af en
definition og beregningsmetode, det skal forklares hvorfor det alternative preestation gor det
muligt for regnskabsbruger, at forsta dets relevans og palidelighed. Endvidere skal der anvendes
en retvisende titel samt foreligge en arsagsforklaring pa udskiftning i preestationsmal og
beregningsmetoder, hvilket unagtelig vil oge gennemsigtigheden af de justerede praestationsmal.
Det er vores forventning, at den ogede gennemsigtighed mindsker kloften mellem
vaerdiansaettelser pa baggrund af henholdsvis GAAP og non-GAAP preaestationsmél, da
regnskabsbrugers anvendelse af alternative praestationsmaél sker pa et mere oplyst og fuldsteendigt

grundlag.

Ydermere resulterer en gget gennemsigtighed i en reducering af informationsklgften mellem
kapitalejerne (investorerne) og ledelsen i selskaberne. Den ggede gennemsigtighed er et resultat
af de storre krav til forklaring, afstemning og “ligevaegtning” af non-GAAP prastationsmal. Det
medferer, (1) at ledelsen far vanskeligere ved at tilbageholde ugnsket information (darlige
resultater), og (2) skaber en ensretning, i den made information praesenteres pa tvars af
selskaberne, (3) samt konsistens i den made det enkelte selskab rapporterer fra ar til ar.
Konsekvenserne bliver, at implementeringen af disse retningslinjer foranlediger en ensretning af

kapitalejernes henholdsvis ledelsens interesser.
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9.3.1 Konsekvenser ved alternative prastationsmal, som ikke afthjalpes ved
efterlevelse af ESMA GL

De registrerede justerede praestationsmal giver oftest et mere positiv billede af virksomhedens
prastation relativt til GAAP praestationsmalene, og tilfeeldene, hvor de har negativ indvirkning,
er forsvindende fa. Vi anfeorer siledes, at de foretagne justeringer ikke er neutrale, og
ledelsesberetningen ofte ikke er afbalanceret, hvilket tilsluttes af Niels Granholm-Leth, formand
for Finansforeningens Regnskabsudvalg (Granholm-Leth, 2019). Denne problemstilling og dét
faktum, at omfanget af justeringerne er stort, og justeringerne i betydelig grad forbedrer
praestationsmalene, kan umiddelbart ikke afhjelpes ved implementering eller efterlevelse af
ESMA GL. Dette skyldes, at retningslinjerne ikke seetter begraensninger for anvendelsen af
justeringer og alternative preestationsmal, men "blot” fremmer transparensen i rapporteringen af
alternative praestationsmal. Det vil siledes fortsat vaere generalklausulen i Arsregnskabslovens §
11 om en retvisende redegorelse, herunder opfyldelse af kvalitetskravene, der skal athjelpe denne

problematik.

Pa trods af, at implementeringen af ESMA GL medferer en storre ensretningen i kapitalejernes
henholdsvis ledelsens interesser, vil de ikke kunne afhjelpe udfordringen med, at
ledelsesberetningen forst nuanceres pa de lukkede investor- og analytikermgder, hvor
informationerne ikke er tilgaengelig for de private regnskabsbrugere. Det kommer selvsagt de
private investorer til skade, hvis der fremkommer informationer til en lukket kreds af
professionelle regnskabsbrugere, som derved treffer investeringsbeslutninger pa et mere oplyst
grundlag. Det er imidlertid et mere grundleeggende problem om lige adgang til information, der
stikker veesentligt dybere end rapporteringen af alternative praestationsmal, og et omréade hvor

implementeringen af retningslinjerne ikke kan sta alene.

9.4 Delkonklusion

Det kan konkluderes, at kvaliteten af engelske selskabers rapportering af alternative
preestationsmal i ledelsesberetningen efter implementeringen af ESMAs retningslinjer er
forbedret relativt til for implementeringen, hvorfor denne forbedring skal tilskrives

retningslinjerne.

Retningslinjerne har til formal at beskytte investorer ved at diktere krav til forstdeligheden og
analyserbarheden af information. Retningslinjerne ligger sig taet op ad vores fem udarbejdede
analyseparametre, hvorfor efterlevelsen af flere af bestemmelserne heri utvivlsomt vil forbedre
vores vurdering af kvaliteten af de danske selskabers rapportering af alternative praestationsmal.
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De danske selskabers efterlevelse af retningslinjerne vil kunne afhjalpe flere af de problemer, vi
har identificeret med den troveerdige repraesentation af justerede preestationsmal, da
retningslinjerne blandt andet fremseetter krav til anvendelsen af engangsposter (fx i opgerelsen
af ’Special items’), krav til anvendelsen af en retvisende betegnelse for alternative praestationsmal

samt krav til praesentation af definitioner og beregningsmetoder.

Ydermere stiller ESMA GL krav til forklaring af relevansen for anvendelsen af alternative
preestationsmal, hvilket vi tidligere konkluderede, at de danske selskaber kun undtagelsesvist
gjorde. Det kan tillige konkluderes, at kravene i ESMA GL vil have en positiv pavirkning pa de
danske selskabers opfyldelse af de forsteerkende egenskaber, herunder specielt verificerbarhed,
forstéelighed og sammenlignelig.

Slutteligt finder vi, at efterlevelsen af bestemmelserne i ESMA GL vil kunne mindske en vaesentlig
andel af de konsekvenser vi tidligere identificerede ved rapportering af alternative
praestationsmal. Hvorom alting er, vil der fortsat vaere ulemper ved anvendelsen af alternative

preestationsmal, som retningslinjerne ikke vil kunne afhjelpe til fulde.
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Kapitel 10 — Konklusion

Denne afhandling har undersogt, om C25-selskabernes rapportering af justerede praestationsmal
i ledelsesberetningen harmonerer med kvalitetskravene til arsrapporten samt konsekvenserne
heraf for regnskabsbruger.

Det kan konkluderes, at C25-selskaberne rapporterer mange forskellige praestationsmaél, hvoraf
storstedelen udgeres af alternative praestationsmal (non-GAAP). Preaestationsmalene justeres i vid
udstrakning, hvor justeringer for ’Special items’ og lignende er de hyppigst anvendte. Endvidere
kan det konkluderes, at de prastationsmal, selskaberne fremhaver grafisk og/eller narrativt i
ledelsesberetningen, herunder deres primere resultat- og veekstmal, i veesentlig hgjere grad
justeres end de gvrige rapporterede praestationsmal.

Vi finder, at der i litteraturen er delte meninger om anvendelsen af alternative praestationsmal
(lees: justerede praestationsmal). Alternative praestationsmal mindsker informationskleften
mellem regnskabsbruger og ledelse, da disse giver mulighed for rapportering af yderligere
relevant information, hvilket har en positiv indvirkning pa regnskabsbrugers forstaelse af
virksomhedens finansielle preestation. Imidlertid kan alternative praestationsmél mindske
kontrollerbarheden af ledelsens arbejde og skabe mulighed for ’Earnings management’ ved at
inkludere eller ekskludere indtagter og omkostninger efter ledelsens velbefindende.

Det folger af Arsregnskabsloven § 11, stk. 1, 2. pkt., at ledelsesberetningen skal udgere en
retvisende redegorelse, hvorfor justerede preestationsmaél, der rapporteres i ledelsesberetningen,
tillige skal opfylde dette krav. IASBs begrebsramme bryder begrebet retvisende
redegorelse/billede mned i rangordnede kvalitetskrav (fundamentale karakteristika og
forsteerkende egenskaber). P4 baggrund af vores spargeskemaundersogelse og interviews med
aktieanalytikere finder vi, at anvendelsen af justerede preastationsmal i hgjere eller lavere grad
har relevans for private og professionelle regnskabsbrugere. I vores analyse af de justerede
preestationsmal identificerede vi flere forskellige problemer i relation til opfyldelsen af IASBs
kvalitetskrav, hvorfor det kan konkluderes, at C25-selskabernes rapportering af justerede
praestationsmal i ledelsesberetningen i nogle tilfzelde ikke harmonerer med kvalitetskravene til
arsrapporten. Vi finder, at de rapporterede praestationsmal i flere tilfaelde ikke er retvisende og i
enkelte tilfeelde er decideret vildledende. Ofte justeres praestationsmalene for tilbagevendende
driftsomkostninger (og -indteegter), hvorfor den troveerdige repraesentation i flere tilfaelde

kompromitteres.

Tilsvarende kan det konkluderes, at de justerede praestationsmal generelt set kun i lav grad
tilfredsstiller de forsteerkende egenskaber. Blandt C25-selskaberne anvendes en bred vifte af

betegnelser for de samme praestationsmal, og samtidig omfatter justeringer med samme
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betegnelse sjeldent de samme indtaegter og omkostninger. Endvidere finder vi, at
verificerbarheden og forstaeligheden af en vaesentlig andel af de justerede praestationsmal er lav,
da selskaberne i utilstraekkelig grad oplyser om beregningsmetode og rationalet bag

rapporteringen af prastationsmalene.

Vi finder, at den manglende palidelighed i rapporteringen bevirker, at private regnskabsbrugere
har sveert ved at forstd de justeringer som selskaberne foretager. Samtidig traeffer private
regnskabsbrugere investeringsbeslutninger pa et mindre oplyst grundlag end professionelle
regnskabsbrugere, da de ikke i samme omfang har adgang til selskabernes ledelse. De private
regnskabsbrugere er saledes i hgjere grad afthaengige og pavirket af ledelsesberetningens
ubalancerede (ensidigt positive) redeggorelse.

Vi finder, at den manglende transparens er skyld i private regnskabsbrugeres fejlvurderinger og
fejlinvesteringer, iseer pa grund af deres anvendelse af simple vaerdiansattelsesmodeller baseret
pa mange antagelser. Modsatningsvist har rapporteringen af alternative praestationsmal i mindre
grad konsekvenser for de professionelle regnskabsbruger, da de ikke i samme omfang pavirkes af
rapporteringen af (forbedrede) alternative preastationsmél samt anvender mere sofistikerede
vaerdiansattelsesmodeller typisk baseret pa tilbagediskonterede pengestromme.

Slutteligt er konklusionen, at efterlevelse af ESMA Guidelines on Alternative Performance
Measures vil have en positiv indvirkning pd kvaliteten af C25-selskabernes rapportering af
justerede praestationsmal i ledelsesberetningen og de identificerede konsekvenser for

regnskabsbruger ved rapportering af alternative praestationsmal.
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Kapitel 11 — Fremtidige anvendelse af alternative prastationsmal uden

yderligere regulering

Det forventes, at rapporteringen af alternative praestationsmal vil veere fortsat tiltagende i
fremtiden. Det er i relation hertil forfatternes bekymring, at selskaberne vil rapportere alternative
preestationsmal med det formal at op nd en hgjere vaerdiansattelse. Som konsekvens heraf vil
selskaber, der rapporterer mange alternative praestationsmal, fa en hgjere verdiansattelse end
selskaber, der rapporterer fa eller ingen alternative praestationsmal (Andersson & Hellman, 2007;
Frederickson & Miller, 2004). Det er vores bekymring at dette vil skabe en dominoeffekt i
anvendelsen af alternative praestationsmal, hvor selskaberne er ngdt til at skildre deres finansielle
praestation pa alternativ vis for at opna sterst mulig nytte (veerdiansaettelse), alt sammen pa
bekostning af en afbalanceret rapporteringen.

Vi anser det for plausibelt, at rapportering af alternative prastationsmal i fremtiden vil befinde
sig pa et stadie, hvor selskaberne ser sig nodsaget til at rapportere disse i et omfang, hvor det ikke
leengere er den trovaerdige repraesentation af selskabets finansielle praestation, der er i fokus. Det
er saledes i seerdeleshed vigtigt, at de alternative prastationsmal opfylder kvalitetskravene, da de

ellers blot forvaerrer de allerede eksisterende negative folger, disse foranlediger.

Afhandlingen indikerer, at der er et behov for, at ledelsen, kapitalejere og revisorer og ultimativt
Erhvervsstyrelsen i endnu hgjere grad er opmarksomme pa de konsekvenser, anvendelsen af
alternative praestationsmal medforer for iszer de private regnskabsbrugere. Dette indebarer, at
ledelsen skal sikre sig, at anvendelsen af alternative praestationsmal er afbalanceret og medvirker
til ledelsesberetningens retvisende redegorelse af selskabets finansielle preestation. Vi ser i
relation hertil lighed med anden forskning pa (Black, Black, Christensen, & Gee, 2015), at det kan
vere problematisk, hvis aflonningen af ledelsesmedlemmer er bundet op pa justerede
prestationsmél, da de derved ikke ubetinget har interesse i at praesentere alternative
praestationsmal pa en afbalanceret made. Vi ser desuden en udfordring i, at gnsket om en sé hgj
vardiansattelse som muligt gor kapitalejerne mindre kritiske over for kvaliteten af de alternative
praestationsmal, der rapporteres.

Nar reguleringen eller mangel pa samme ikke udstikker klare retningslinjer for anvendelsen af
alternative praestationsmal, er det endvidere vanskeligt for revisorer og Regnskabskontrollen
som yderste instans at gare mere end at opfordre til, at rapporteringen af alternative
preaestationsmal skal ske pa en sidan made, at de medvirker til en afbalanceret og retvisende

redegorelse af selskabets gkonomiske praestation.
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Bilag 1 — Onlinesporgeskema ("Bgrsnoterede selskabers rapportering

af hoved- og noagletal i ledelsesberetningen)

Q1. Veelg det udsagn, der passer bedst pa dig.
Anzwer Choices Responses
Jeg l=ser/anvender primert bersnoterede
selskabers Arsrapporter som en del af mit job
(professionel regnskabsbruger). 12,50% 4
Jeg leser/anvender primert bersnoterede
selskabers arsrapporter i min fritid (privat
regnzkabsbruger) 78,13% 25
Jeg l=ser/anvender ikke bersnoterede selskabers
arsrapporter. (Dig, der aldrig har l=stien
arsrapport) 2,38% s
Uddvb gerne dit svar. [
Answered 3z
Skipped o
Qz. I hvor hej grad leegger du veegt pa
ledelsesberetningen, nar du leser arsrapporter? (fx
afsnit som; 'Management review', 'Hoved- og
nogletalsoversigten’, 'Financial review;/Financial
performance’ samt "Guidance/outlook')?

Anzwer Cheices Responses
Megzet hejt 25,00%
Hajt 40,63% 13
Ved ikke 6,25% =
Lidt 28,13% o
Meget lidt 0,00% O

Answered 32
Skipped o

Q3.1 hvor hej grad er du enig i felgende udsagn; "Det er
sviert at identificere, hvad selskaberne justerer for, nar
de rapporterer justerede hoved- og nogletal i
ledelsesberetningen?” (Fx hvad 'Special items' deekker
over, nar et selskab rapporterer 'EBIT before special

items")
Anzwer Choices Responses
Meget enig 40,63% 13
Enig 34,38% 11
Hverken enig eller uenig 12,50% 4
Uenig G,25% =2
Meget uenig 3,13% 1
Ved ikke 3,13% 1
Uddyb gerne dit svar. 4

Answered 3z
Skipped o

Q4. I hvor hgj grad er du enig i felgende udsagn; "Det er
svart at afstemime det justerede hoved-/nagletal til det
nermeste ikkejusterede hoved/megletal? (fx at
identificere den belsbsmassige forskel mellem "EBIT
before special items' og 'EBIT".

Answer Choices Responses
Meget enig iz,50% 4
Enig 59,38% 19
Hverken enig eller uenig 3,13% 1
Uenig 15.63% 5
Meget uenig 3:,13% 1
Ved ikke 6,25% =2
Uddvb gerne ditsvar. 1

Answered 3z
Skipped o
Qs.Ihvor hej grad er du enig i felgende udsagn:
"Justerede hoved- og negletal er mere retvisende end det
tilsvarende ikke-justerede hoved- eller negletal." (Fx
"EBIT before special items' kontra "EBIT", '"Underlying
profit’' kontra "Net profit', 'Free cash flow before
acquisitions’ kontra 'Free cash flow")

Anzwer Choices Responzes
Meget enig i2,50% 4
Enig 18,75% 6
Hverken enig eller uenig 34,38% 11
Uenig 12,50% 4
Meget uenig 15,63% 35
Ved ikke 6,25% =2
Uddyb gerne ditzvar. 4

Answered 3z
Skipped o

Q6. I hvor hej grad er du enig i felgende udsagn; "Hoved-
og negletal eksklusiv opherende aktiviteter giver et mere
retvisende billede af selskabets drift end inkl. opherende

aktiviteter"”.
Answer Choices Responses

Meget enig 0,38% 3
Enig 68,75% =22
Hverken enig eller uenig 12.50% 4
Uenig 5,13% 4
Meget uenig 6,25% =2
Ved ikke 0,00% O
Uddvb gerne ditsvar. 3

Answered 32

Skipped o
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Q7. Hvor hojt vegter du folgende hovedtal, nar du laeser et

selskabs ledelsesberetning?

Revenue (Omsatning)

Gross profit (Bruttoresultat)
EBITDA

EBITA

EBIT (Driftsresultat)

Profit before tax (Resultat for skat )
Net profit (Resultat efter skat)

Free cash flow (Frie pengestremme)
Cash flow from operating activities
(Pengestromme fra driftsaktiviteter)
Cash flow from investing activities
(Pengestromme fra investeringsaktiviteter)

Cash flow from financing activities
(Pengestromme fra finansieringssaktiviteter)
Investments (Investeringer)

Angiv andre hovedtal du vagter hgjt eller
meget hajt.

Q8. Hvor hgjt vaegter du felgende hovedgrupper af nogletal,
nér du leeser et selskabs ledelsesberetning?

Marginer (Fx brutto-, EBITDA-, EBIT-,
Nettomargin)

Multipler (Fx P/E, P/BV, P/NAV, P/CF,
EV /Sales)

Afkastningsrelaterede nogletal (FX ROIC,
afkastningsgrad, ROE, ROCE)
Omsaetningshastigheder (Fx aktivernes
omsaetningshastighed)

Vaekstnogletal (Fx organisk vakst,
omsaetnings-, EBITDA-, EBIT-vakst)
Riskonggletal (Finansiel gearing,
NIBD/EBITDA, Equity ratio)
Investeringsnogletal (Fx EPS, payout ratio,
aktiekurs, cash flow pr. aktie)

Andre nogletal (Fx CSR-nggletal,
branchespecifikke nggletal)

Angiv andre negletal du veaegter hgjt eller
meget hgjt.

Qo. Hvilket resultatmal vaegter du hejest?

Answer Choices
Net profit (Resultat efter zkat)
Profit before tax (Resultat far skat)
EBIT (Driftsresultat)
EBITA
EBITDA
Gross profit (Bruttoresultat)
Omsaining
Free cash flow (Frie pengestremme)
Net debt/EBITDA
Effektiv skattesats
ROCE
ROIC
Cash to earnings ratio
Investments (Investeringer)
CAPEX
Cash conversion ratio
Cash position
Andet (angiv venligst)

0,00%
3.13%
Answered 3

Meget hojt Hojt
50,00% 16 34,38%
28,13% 9 34,38%
21,88% 7 40,63%
6,25% 2 28,13%
40,63% 13 34,38%
25,00% 8 34,38%
34,38% 11 50,00%
40,63% 13 46,88%
21,88% 7 46,88%
9.38% 3 31,25%
18,75% 6 15,63%
12,50% 4 50,00%
Meget hgjt Hojt
34,38% 11 46,88%
15,63% 5 37,50%
34,38% 11 46,88%
9,38% 3 37,50%
34,38% 11 46,88%
21,88% 7 15,63%
25,00% 8 43,75%
6,25% 2 15,63%

Responses
28.,i3% a
15,63% 35

G,25% =

o0,00% o

15,63% 5

F.13% 1

12,50% 4

2.38% 3

0,00% O

0,00% O

0,00% O

5,13% 1

5,13% 1

o,00% o

o,00% o

o,00% O

u]

i

z

o

Skipped

11
11
13
11
11
16
15

12

15

Hverken hgjt Weighted
eller lavt Lavt Meget lavt Total Average
6,25% 2 9,38% 3 0,00% O 32 4,25
21,88% 7 15,63% 5 0,00% O 32 3,75
31,25% 10  6,25% 2 0,00% 0O 32 3,78
43,75% 14 21,88% 7 0,00% O 32 3,19
15,63% 5 9,38% 3 0,00% 0O 32 4,06
31,25% 10 6,25% 2 3,13% 1 32 3,72
9,38% 3  3,13% 1 3,13% 1 32 4,09
9,38% 3  3,13% 1 0,00% 0O 32 4,25
12,50% 4 18,75% 0,00% O 32 3,72
34,38% 11 25,00% 8 0,00% O 32 3,25
25,00% 8 37,50% 12 3,13% 1 32 3,09
21,88% 7 12,50% 4 3,13% 1 32 3,56
4
Answered 32
Skipped o
Hverken hojt Weighted
eller lavt Lavt Meget lavt Total Average
12,50% 4 3,13% 1 3,13% 1 32 4,06
25,00% 8 18,75% 6 3,13% 1 32 3,44
12,50% 4 6,25% =2 0,00% 0 32 4,09
34,38% 11 15,63% 5 3,13% 1 32 3,34
15,63% 5 3,13% 1 0,00% O 32 4,13
40,63% 13 15,63% 5 6,25% 2 32 3,31
18,75% 6 9,38% 3 3,13% 1 32 3,78
31,25% 10 25,00% 8 21,88% 7 32 2,59
2
Answered 32
Skipped o
Q1o0. Hvilket vaekstmal vaegter du hajest?
Answer Choices Responses
Revenue growth (Omsatningsvakst) 15,63% 5
Organic revenue growth (Orzanizk
oms=tningsvakst) 18,75%
EBITDA growth (Vakst i drifteresultat fer af- og
nedzskrivninger) 15,63% 5
EEBIT growth (Va®kst i driftzresultat) 15,63% 5
Organic EBIT growth (Organizk vaeksti
driftsresultat) 12,50% 4
Net profit growth (Vakst i resultat efter skat) 18,75% 6
Andet (angiv venligst) 3,13% 1
Answered 32
Skipped o
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Bilag 2 — Onlinespoargeskema (private regnskabsbrugere)

Q1. Veaelg det udsagn, der passer bedst pa dig.

Answer Choices Responses

Jeg leeser/anvender primert borsnoterede selskabers drsrapporter som en del af

mit job (professionel regnskabsbruger). 0,00% 0

Jegleeser/anvender primert borsnoterede selskabers arsrapporter i min fritid

(privat regnskabsbruger) 100,00% 25

Jeg leser/anvender ikke bersnoterede selskabers arsrapporter. (Dig, der aldrig

har laest i en &rsrapport) 0,00% 0

Uddyb gerne dit svar. 5
Answered 25
Skipped o

Q2.1 hvor hgj grad leegger du vaegt pa ledelsesberetningen, nar du laeser arsrapporter? (fx
afsnit som; 'Management review', 'Hoved- og nogletalsoversigten', 'Financial
review/Financial performance'samt 'Guidance/outlook")?

Answer Choices Responses

Meget hgjt 28,00% 7
Hojt 40,00% 10
Ved ikke 8,00% 2
Lidt 24,00% 6
Meget lidt 0,00% (o]

Answered 25

Skipped o

Q3.1 hvor hgj grad er du enigifolgende udsagn; "Det er sveert at identificere, hvad
selskaberne justerer for, nar de rapporterer justerede hoved- og nogletal i
ledelsesberetningen?" (Fx hvad 'Special items' daekker over, nar et selskab rapporterer 'EBIT
before special items")

Answer Choices Responses

Meget enig 44,00% 11
Enig 32,00% 8
Hverken enig eller uenig 12,00% 3
Uenig 4,00% 1
Meget uenig 4,00% 1
Ved ikke 4,00% 1
Uddyb gerne dit svar. 4

Answered 25

Skipped o
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Q4.1 hvor hgj grad er du enigifolgende udsagn; "Det er svaert at afstemme det
justerede hoved-/nggletal til det nzerm este ikke-justerede hoved/nagletal? (fx at
identificere den belgbsm sessige forskel mellem '"EBIT before special items'og

Meget enig

Enig

Hverken enig eller uenig
Uenig

Meget uenig

Ved ikke

Uddyb gerne dit svar.

Answer Choices

Responses
16,00%
60,00%

4,00%
8,00%
4,00%
8,00%

=

N
QU R M = N R U A

Answered
Skipped

Q5.1 hvor hgj grad er du enigi folgende udsagn: "Justerede hoved- og nogletal er
mere retvisende end det tilsvarende ikke-justerede hoved- eller nagletal." (Fx '"EBIT
before special items'kontra 'EBIT', 'Underlying profit' kontra 'Net profit', 'Free cash
flow before acquisitions' kontra 'Free cash flow')

Meget enig

Enig

Hverken enig eller uenig
Uenig

Meget uenig

Ved ikke

Uddyb gerne dit svar.

Answer Choices

Responses
16,00%
12,00%
44,00%

8,00%
16,00%
4,00%

—
= W A

N
QU A m A N

Answered
Skipped

Q6.1 hvor hgj grad er du enigifolgende udsagn; "Hoved- og nogletal
eksklusiv opherende aktiviteter giver et mere retvisende billede af selskabets drift

Meget enig

Enig

Hverken enig eller uenig
Uenig

Meget uenig

Ved ikke

Uddyb gerne dit svar.

end inkl. ophgrende aktiviteter".
Answer Choices

Responses
8,00%
64,00%
16,00%
4,00%
8,00%
0,00%

=

N
QU w oM R ONDN

Answered
Skipped
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Q7.Hvor hgjt vaegter du felgende hovedtal, niar du leeser et selskabs ledelsesberetning?

Meget hojt Hojt Hverken hgjt eller lavt Lavt Meget lavt Total Weighted Average
Revenue (Omstning) 52,00% 13 36,00% 9 4,00% 1 8,00% 2 0,00% O 25 4,32
Gross profit (Bruttoresultat) 36,00% 9 32,00% 8 28,00% 7 4,00% 1 0,00% O 25 4
EBITDA 24,00% 6 40,00% 10 32,00% 8 4,00% 1 0,00% O 25 3,84
EBITA 8,00% 2 28,00% 7 48,00% 12 16,00% 4 0,00% O 25 3,28
EBIT (Driftsresultat) 36,00% 9 36,00% 9 20,00% 5 8,00% 2 0,00% O 25 4
Profit before tax (Resultat for skat ) 24,00% 6 36,00% 9 32,00% 8 4,00% 1 4,00% 1 25 3,72
Net profit (Resultat efter skat) 36,00% 9 60,00% 15 0,00% 0 4,00% 1 0,00% O 25 4,28
Free cash flow (Frie pengestromme) 44,00% 11 40,00% 10 12,00% 3 4,00% 1 0,00% 0O 25 4,24
Cash flow from operating activities (Pengestremme fra
driftsaktiviteter) 24,00% 6 48,00% 12 8,00% 2 20,00% 5 0,00% O 25 3,76
Cash flow from investing activities (Pengestremme fra
investeringsaktiviteter) 8,00% 2 40,00% 10 28,00% 7 24,00% 6 0,00% O 25 3,32
Cash flow from financing activities (Pengestremme fra
finansieringssaktiviteter) 20,00% 5 20,00% 5 24,00% 6 32,00% 8 4,00% 1 25 3,2
Investments (Investeringer) 16,00% 4 44,00% 11 28,00% 7 12,00% 3 0,00% 0O 25 3,64
Angiv andre hovedtal du vagter hojt eller meget hajt. 3
Answered 25
Skipped o
Q8. Hvor hgjt vaegter du folgende hovedgrupper af nogletal, nir du leser et selskabs ledelsesberetning?
Meget hgjt Hojt Hverken hgjt eller lavt  Lavt Meget lavt Total Weighted Average
Marginer (Fx brutto-, EBITDA-, EBIT-, Nettomargin) 40,00% 10 36,00% 9 16,00% 4  4,00% 1  4,00% 1 25 4,04
Multipler (Fx P/E, P/BV, P/NAV, P/CF, EV/Sales) 20,00% 5 40,00% 10 28,00% 7 8,00% 2 4,00% 1 25 3,64
Afkastningsrelaterede nogletal (FX ROIC, afkastningsgrad, ROE,
ROCE) 40,00% 10 40,00% 10 16,00% 4 4,00% 1 0,00% O 25 4,16
Omsatningshastigheder (Fx aktivernes omseatningshastighed) 12,00% 3 36,00% 9 36,00% 9 16,00% 4 0,00% O 25 3,44
Vekstnogletal (Fx organisk veekst, omsetnings-, EBITDA-, EBIT-
vaekst) 40,00% 10 44,00% 11 16,00% 4 0,00% 0 0,00% O 25 4,24
Riskonggletal (Finansiel gearing, NIBD/EBITDA, Equity ratio) 24,00% 6 20,00% 5 40,00% 10 12,00% 3 4,00% 1 25 3,48
Investeringsnogletal (Fx EPS, payout ratio, aktiekurs, cash flow pr.
aktie) 28,00% 7 44,00% 11 16,00% 4 12,00% 3 0,00% O 25 3,88
Andre nogletal (Fx CSR-nggletal, branchespecifikke nogletal) 4,00% 1 16,00% 4 36,00% 9 32,00% 8 12,00% 3 25 2,68
Angiv andre nogletal du vagter hojt eller meget haojt. 2
Answered 25
Skipped o
Q9. Hvilket resultatm‘ al vaegter du hgjest? Q10. Hvilket vaekstm él vaegter du hojest?
. . RAnslwer (;thmc]fs ResPO’L/SeS g Answer Choices Responses
et profit esultat efter skat 2,00 .
P ( ) 32,007 Revenue growth (Omsaetningsvakst) 16,00% 4
Profit before tax (Resultat for skat) 12,00% 3 Tt movEie MR (Gl
EBIT (Driftsresultat) 8,00% 2 ganic | & g
EBITA 0,00% 0 omsetningsvakst) 20,00% 5
EBITDA 12,00% 3 EBITDA growth (Vakst i driftsresultat for
Gross profit (Bruttoresultat) 4,00% 1 af- og nedskrivninger) 16,00% 4
Omsztning 16,00% 4 EBIT growth (Vekst i driftsresultat) 8,00% 2
Free cash flow (Frie pengestromme) 4,00% 1 Organic EBIT growth (Organisk vekst i
0, .
Net debt/EBITDA 0,00% 0 driftsresultat) 12,00% 3
q 9 3
f{fgggw skattesats 0’00;’ o Net profit growth (Vakst i resultat efter
0,00 o]
e skat) 24,00% 6
ROIC 4,00% 1 Andet (angi ligst) 00% 1
Cash to earnings ratio 4,00% 1 CLEE (EMEN VRIS 4 0
Investments (Investeringer) 0,00% O Answered 25
CAPEX 0,00% 0 Skipped o
Cash conversion ratio 0,00% O
Cash position 0,00% O
Andet (angiv venligst) 4,00% 1
Answered 25
Skipped o
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Bilag 3 — Onlinespoargeskema (professionelle regnskabsbrugere)

Q1. Vaelg det udsagn, der passer bedst pa dig.

Answer Choices Responses
Jeg leeser/anvender primert bgrsnoterede selskabers arsrapporter som en del
af mit job (professionel regnskabsbruger). 100,00% 4
Jeg laeser/anvender primaert bersnoterede selskabers arsrapporter i min fritid
(privat regnskabsbruger) 0,00% o]
Jeg leeser/anvender ikke bgrsnoterede selskabers arsrapporter. (Dig, der aldrig
har leest i en rsrapport) 0,00% o]
Uddyb gerne dit svar. 0
Answered 4
Skipped o
Q2.1 hvor hgj grad laegger du vaegt pa ledelsesberetningen, nar
du laeser arsrapporter? (fx afsnit som; 'Management review',
'Hoved- og negletalsoversigten', 'Financial review/Financial
performance' samt 'Guidance/outlook’)?
Answer Choices Responses
Meget hojt 25,00% 1
Haijt 50,00% 2
Ved ikke 0,00% 0
Lidt 25,00% 1
Meget lidt 0,00% 0
Answered 4
Skipped o
Q3. I hvor hgj grad er du enig i folgende udsagn; "Det er svaert
at identificere, hvad selskaberne justerer for, nar de
rapporterer justerede hoved- og nogletal i
ledelsesberetningen?" (Fx hvad 'Special items' daekker over,
nar et selskab rapporterer 'EBIT before special items')
Answer Choices Responses
Meget enig 25,00% 1
Enig 25,00% 1
Hverken enig eller uenig 25,00% 1
Uenig 25,00% 1
Meget uenig 0,00% o]
Ved ikke 0,00% 0
Uddyb gerne dit svar. 0
Answered 4
Skipped o
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Q4. I hvor hgj grad er du enig i felgende udsagn; "Det er svaert at
afstemme det justerede hoved-/nggletal til det nzermeste ikke-

justerede hoved/nogletal? (fx at identificere den belgbsmaessige
forskel mellem 'EBIT before special items' og 'EBIT'.

Meget enig
Enig

Hverken enig eller uenig

Uenig
Meget uenig
Ved ikke

Uddyb gerne dit svar.

Answer Choices

Responses

0,00%
25,00%
0,00%
75,00%
0,00%
0,00%

Answered
Skipped

Sk OO OCWOHRO

Q5. I hvor hgj grad er du enig i folgende udsagn: "Justerede hoved-
og nogletal er mere retvisende end det tilsvarende ikke-justerede

hoved- eller nogletal." (Fx 'EBIT before special items' kontra

'EBIT', 'Underlying profit' kontra 'Net profit', 'Free cash flow before

acquisitions' kontra 'Free cash flow")
Answer Choices

Meget enig
Enig

Hverken enig eller uenig

Uenig
Meget uenig
Ved ikke

Uddyb gerne dit svar.

Q6. I hvor hgj grad er du enig i folgende udsagn; "Hoved- og

Responses

0,00%
50,00%
0,00%
25,00%
25,00%
0,00%

Answered
Skipped

OCHh OO R KR ONO

nogletal eksklusiv opherende aktiviteter giver et mere retvisende

billede af selskabets drift end inkl. opherende aktiviteter".
Answer Choices

Meget enig
Enig

Hverken enig eller uenig

Uenig
Meget uenig
Ved ikke

Uddyb gerne dit svar.

Responses

25,00%
75,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Answered
Skipped

Ch OO O OO wWHR
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Tskabs ledel

Q7. Hvor hgjt vaegter du folgende hovedtal, nir du laeser et ning?

Meget hajt Hojt Hverken hgjt eller lavt

Revenue (Omszatning) 75,00% 3 0,00% o 25,00% 1
Gross profit (Bruttoresultat) 0,00% o 50,00% 2 0,00% o
EBITDA 25,00% 1 50,00% 2 25,00% 1
EBITA 0,00% ) 25,00% 1 25,00% 1
EBIT (Driftsresultat) 50,00% 2 50,00% 2 0,00% o
Profit before tax (Resultat for skat ) 25,00% 1 25,00% 1 25,00% 1
Net profit (Resultat efter skat) 25,00% 1 0,00% o 50,00% 2
Free cash flow (Frie pengestromme) 25,00% 1 75,00% 3 0,00% o
Cash flow from operating activities (Pengestromme fra

driftsaktiviteter) 0,00% o 50,00% 2 25,00% 1
Cash flow from investing activities (Pengestromme fra

investeringsaktiviteter) 0,00% o 0,00% o 50,00% 2
Cash flow from financing activities (Pengestromme fra

finansieringssaktiviteter) 0,00% ) 0,00% o 25,00% 1
Investments (Investeringer) 0,00% ) 50,00% 2 0,00% o

Angiv andre hovedtal du veegter hojt eller meget hojt.

Q8. Hvor hgjt vaegter du folgende hovedgrupper af nogletal, nir du lzeser et selskabs ledelsesberetning?

Meget hajt Hojt Hverken hoijt eller lavt
Marginer (Fx brutto-, EBITDA-, EBIT-, Nettomargin) 25,00% 1 75,00% 3 0,00% o
Multipler (Fx P/E, P/BV, P/NAV, P/CF, EV/Sales) 0,00% o 25,00% 1 0,00% o
Afkastningsrelaterede negletal (FX ROIC, afkastningsgrad, RO 0,00% 0 75,00% 3 0,00% o
Omsetningshastigheder (Fx aktivernes omsatningshastighed) 0,00% o 0,00% o 50,00% 2
Vakstnogletal (Fx organisk vakst, omsatnings-, EBITDA-, EB 25,00% 1 50,00% 2 25,00% 1
Riskonggletal (Finansiel gearing, NIBD/EBITDA, Equity ratio) 0,00% o 0,00% o 50,00% 2
Investeringsnegletal (Fx EPS, payout ratio, aktiekurs, cash flov  25,00% 1 25,00% 1 25,00% 1
Andre nogletal (Fx CSR-nogletal, branchespecifikke nogletal) 0,00% o 0,00% o 25,00% 1
Angiv andre nogletal du vaegter hojt eller meget hojt.
Q9. Hvilket resultatmal vagter du hgjest?
Answer Choices Responses
Net profit (Resultat efter skat) 25,00%
Profit before tax (Resultat for skat) 0,00%
EBIT (Driftsresultat) 0,00%
EBITA 0,00%
EBITDA 50,00%
Gross profit (Bruttoresultat) 0,00%
Omsatning 0,00%
Free cash flow (Frie pengestromme) 25,00%
Net debt/EBITDA 0,00%
Effektiv skattesats 0,00%
ROCE 0,00%
ROIC 0,00%
Cash to earnings ratio 0,00%
Investments (Investeringer) 0,00%
CAPEX 0,00%
Cash conversion ratio 0,00%
Cash position 0,00%
Andet (angiv venligst) 0,00%
Answered
Skipped

Q1o0. Hvilket vaekstmal vaegter du hgjest?
Answer Choices
Revenue growth (Omseatningsvakst)
Organic revenue growth (Organisk omsztningsveekst)
EBITDA growth (Vakst i driftsresultat for af- og nedskrivninge
EBIT growth (Veekst i driftsresultat)
Organic EBIT growth (Organisk vaekst i driftsresultat)
Net profit growth (Vekst i resultat efter skat)
Andet (angiv venligst)

Lavt Meget lavt Total ~ Neighted Average
0,00% o 0,00% o 4 4,5
50,00% 2 0,00% o 4 3
0,00% o 0,00% o 4 4
50,00% 2 0,00% o 4 2,75
0,00% o 0,00% o 4 4,5
25,00% 1 0,00% o 4 35
0,00% o 25,00% 1 4 3
0,00% o] 0,00% o] 4 4,25
25,00% 1 0,00% o 4 3,25
50,00% 2 0,00% o 4 2,5
75,00% 3 0,00% o 4 2,25
25,00% 1 25,00% 1 4 2,75

1
Answered 4
Skipped o

Lavt Meget lavt Total ~ Neighted Averag(
0,00% o 0,00% o] 4 4,25
75,00% 3 0,00% o 4 2,5
25,00% 1 0,00% o 4 3,5
25,00% 1 25,00% 1 4 2,25
0,00% o 0,00% o 4 4
25,00% 1 25,00% 1 4 2,25
0,00% o 25,00% 1 4 3,25
0,00% o 75,00% 3 4 15

o
Answered 4
Skipped o

1

o

o

o

2

o

o

1

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

4

o

Responses

25,00% 1

0,00% o

25,00% 1

25,00% 1

25,00% 1

0,00% o

0,00% o
Answered 4
Skipped o
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Bilag 4 — Interviewguide

Interviewguide

Vi indleder med at introducere til vores specialeemne, og forklarer hvad vi skal bruge deres

viden/holdning til.

Spoergsmal:

e Huvad laegger du vagt pa, nar du laeser ledelsesberetningen (hoved- og nogletal?)?

e Huilke(t) resultat- og vaekstmal lzegger du sterst vaegt pa (er vigtigst)?

e Huad er din holdning til justerede hoved- og negletal, hvilken vaerdi giver de dig?

e Erdet din opfattelse, at selskaberne er neutrale og konsistente i de justeringer de
foretager sig?

e Huilke konsekvenser i relation til dit arbejde har det, at selskaberne rapporterer de(t)
hoved- og negletal, der ser bedst ud? Foretager i et yderligere justeringer nar i ser et
nogletal der er justeret — eller kan i ofte blot anvende det rapporterede tal?

e Forekommer det, at du har svaert ved at gennemskue hvad hvordan et hoved eller
nagletal er fremkommet eller opgjort? (tror du det er fordi du har sarlige
forudseetninger qua dit job eller vil du mene oplysningerne er klare og forstdelige?)

e Hvordan kan det vaere at mange selskaber justerer deres hoved- og nogletal?

e Har du overblik over hvilke konsekvenser det vil have for dit arbejde//vil det have en
effekt pa vaerdiansaettelserne som du ser det?

e Etaf kravene i guidelines er jo, at man ikke ma fremhaeve non-GAAP hoved- og
nogletal i hojere grad end det naermest GAAP hoved- og negletal. Hvordan er din
opfattelse af i hvor hgj frad det er tilfeldet i de ledelsesberetninger du ser?

e Hvad mener du, er den storste udfordring ved selskabers rapportering af justerede

hoved- og negletal?
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Bilag 5 — Interview med Niels Granholm-Leth, Carnegie Investment
Bank

Informant: Niels Granholm-Leth, Head of Equity Reasearch, Carnegie Investment Bank
Dato: 8. Februar 2019

Interviewform: Telefoninterview

Varighed: ca. 30 min.

Sort = interviewer
Rad = informant

Hyvis vi lige skal komme med en kort introduktion til, hvad vi har gang i.
Ja.

Som jeg skrev i mailen, sa undersgger vi, hvilke hoved- og negletal barsnoterede selskaber
rapporterer i deres ledelsesberetning. I den forbindelse har vi indsamlet noget data, og vi kan se,
at der er ret mange, der justerer deres nggletal og hovedtal. Det er nok det vi primeart fokuserer
pa. Jeg kunne se, at du har udtalt dig til Finans i en artikel angdende netop dét. Det er nok noget
i den stil, vi gerne vil hgre din mening til. Vi har nogle spergsmal, som vi gerne vil igennem, men
jeg synes vi skal lade snakken lgbe, og sd ma vi lige hakke af i vores spgrgsmal for at se, om vi
kommer igennem det hele.

Hyvis det er okay med dig?
Jamen det er helt fint.
Ja, vi vil egentlig bare laegge ud.

Det forste spergsmal, vi har, er helt generelt, hvad du leegger vaegt pa, nar du leser
ledelsesberetning i forhold det arbejde, du nu engang har som aktieanalytiker. Hvis du kan sige
noget omkring det?

Jeg kan sige, at jeg har varet analytiker i 23 ar nu, og jeg er ogsa formand for finansforeningens
regnskabsudvalg. Jeg sidder desuden i forskellige kommitterer rundt omkring bl.a. PwC’s
dommerkomité for den arlige regnskabspris, som uddeles arligt i juni maned, og Dansk
Erhvervs dommerkomité pa den arlige CSR-pris. I de ar, jeg har veeret analytiker, s synes jeg,
der er sket et skred i den made man designer de her ledelsesberetninger. Det, jeg laegger veegt
p4, er, at ledelsesberetningen giver et retvisende og afbalanceret billede af virksomhedens
gkonomiske udvikling i det forgangne ar. Sa altsa med streg under retvisende og afbalanceret.

Nar du nu siger retvisende og afbalanceret, mener du sé, at selskaberne er neutrale og
konsistente i de justeringer de foretaget pa deres hoved- og negletal?
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Nej, det er de ikke. Det er de absolut ikke. Altsa I kender til diskussion om APM’er — altsa
alternative performance measures.

Ja.

Og der er jo lavet undersggelser, som jo naermest entydigt peger i retningen af, at justeringerne
nasten kun bliver lavet i positiv retning.

Ja, det er ogsa dét, vi er kommet frem til indtil videre i vores undersggelse — det er sd primaert
C25-virksomheder, vi har undersogt, men det er nasten kun det vi kan leese os frem til.

Bruger du sa de justerede nggletal, de oplyser? Fx hvis de rapporterer ’EBIT before special
items’, eller hvordan gor du i dit arbejde?

De enkelte banker har jo deres egen barsmaeglerafdeling eller aktieanalyseafdelinger. De enkelte
afdelinger har jo neermest deres eget kodeks, havde jeg nar sagt, for hvad de justerer for, og
hvordan de justerer for det. Sa derfor er der ikke helt sammenhgrighed mellem, hvordan
Carnegie gor, hvordan danske bank ger og hvordan Nordea gor det, osv. Det er sadan lidt
forskelligt fra bank til bank, og det er et af de emner, der bliver diskuteret igen og igen, nar vi
har forskellige mgder — fx i finansanalytikerforeningen — det er, hvorvidt man skulle udstikke
nogle retningslinjer for, hvordan vi skal justere nogletal pa tveers af bankerne, og det kan vi ikke
rigtig blive enige om. Det er ogsa lidt et IT spergsmal, fordi en ting er at instruere og leere de
enkelte analytiker, hvad man justerer for, og hvordan man gor det. En anden ting er ogsé at fa
det tilpasset i de enkelte bankers IT-systemer, det er der faktisk ogsa en del arbejde med. Du vil
ogsa kunne se, at i de enkelte banker kan der vere forskel pa, hvordan man justerer i
aktieanalyseafdelingen og i kreditanalyseafdelingen. Store banker som Nordea de har bade
aktieanalytikere, der sidder og leeser de her regnskaber med henblik pé aktieinvestorer og
radgivning af aktieinvestorer, og sa har du nogle kreditanalyseafdelinger, der leeser
regnskaberne for sd vidt angar, at kunne vurdere selskabernes kreditvaerdighed, nar de skal lane
penge. Og der kan ogsa vaere forskel pa, hvordan man ger det internt i bankerne. Men for at
komme tilbage til hvad I spurgte om — Bruger vi de tal de justerer? Nej, vi har vores egen méade
at gore det pa.

Okay, sa I laver sa at sige en yderligere justering af de justerede hoved- og nogletal, som
rapporteres i ledelsesberetningen og arsrapporten?

Ja, du kan sige, vi tager udgangspunkt i den officielt aflagte resultatopgerelse, og sa laver vi de
justeringer, som vi finder rigtige. De justeringer vi laver hos Carnegie, er ikke ngdvendigvis de
samme, som de laver hos Danske Bank.

Nej. I forhold til dit arbejde i finansanalytikerforeningen — er der sé generelt en eller anden
holdning til, at man skal forsgge at ensrette de justerede hoved- og nogletal, sa der er en
standardmaéde at opgere dem pa?

Ja, altsa det kunne vi jo godt teenke os. Problemet er lidt, at det her med justeringer er blevet
mere komplekst end det var i gamle dage. Da jeg startede som analytiker tilbage i 90’erne, havde
man en linje, der hed ekstraordinare poster. Her tog man simpelthen alle de ekstraordinaere
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poster, som der métte veere i det forgangne ar og lagde i den her linje. Man laerte, nar man
startede som aktieanalytiker, at man ekskluderede de her ekstraordineere poster og beregnede
skatteeffekten osv. Det var simpelt. Men den linje har vi jo ikke laengere, fordi ekstraordineere
poster er lagt ind i de enkelte linjer. Der kan sa vere serlige tilfeelde, hvor man har det, der
hedder "Special items”, som et selskab som Carlsberg i den grad misrggter. Det er sa en helt
anden historie.

Ja, det er det.

Derfor er der rigtig mange forhold, man kan justere for. Du kan selvfglgelig have det, man reelt
vil kalde ekstraordinaere poster, som nedlukninger eller en patentretssag, som man taber og ma
afseette nogle penge til. Sidan noget, som man kan sige, er reelt non-recurring — altsa en
engangspost. Der er ogsa nogle, der godt kan lide at justere for sddan noget som share-based
compensations, effekten af R&D capitalisation eller nettoeffekten af R&D capitalisation. Sa kan
der veere sadan noget som i Novozymes-tilfaeldet med den her omsaetning, de kalder referred
revenue, som kommer ind i omsatningen. Og ja, der er rakke forskellige ting, og sa er der nogle
banker, der siger; “vi korrigere for dén, dén og dén. Andre banker der siger; "vi korrigerer kun
for dén og dén”. Derfor bruger investorer — og som der ogsa blev sagt i den artikel i Finans for
nylig — mere og mere tid pa at forst, hvad de mener. Mangden af ting, du kan justere for i det
officielle arsregnskab, bliver flere og flere, men aktieanalyserapporter fra maeglerne bliver
ligeledes mere komplekse og forskellige. Forstaet pa den made, at der er forskellige forhold, der
justeres for. Og du kan jo sige, du kan ogsa finde investorer der siger; "vi vil gerne have du
justerer for a og b”, og sa er der andre investorer, der siger; "vi vil gerne have du justerer for a, b
og ¢”. P4 den méade bliver regnskaberne mere komplekse og er blevet mere komplekse
efterhdnden, som vi har faet flere IFRS-standarder pa.

I relation til, at du siger, at arsrapporterne bliver mere komplekse, og det bliver mere udbredt at
justere — der har I som analytikere maske lettere ved at gennemskue, hvad der bliver justeret
for.

Ja.

Jeg synes selv, at det kan veere lidt sveert at gennemskue, hvad den enkelte justering egentlig er,
og hvad de har justeret for, og hvorfor de har foretaget justeringen. Jeg taenker, at det kan have
nogle konsekvenser for de private regnskabsbruger.

Ja.

Fx Chr. Hansen justerer deres omsatningsvakst for et eller andet, det samme gor NKT, og
Carlsberg har restructuring costs, der géar igen hvert ar, hvorfor det maske reelt set ikke er
“special items” leengere. Tror du, at det har nogle konsekvenser for den private
regnskabsbruger?

Det har det i allerhgjeste grad, og det er en ting, som jeg har papeget adskillige gange i
forskellige sammenhaenge, at kvartalsarsregnskaber er blevet meget skaevvredet i sin
information — forstdet pa den made, at man kun forteeller om de ting, der gaet rigtig i den

forgangne periode. Man glemmer lidt at fortalle om de ting, som ikke er gdet som man havde
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forventet. De ting har det s med at komme frem pa de efterfolgende analytikermoder eller

investormeder med professionelle investorer, hvor CFO s ma fortalle om det her. Det kan der
faktisk godt vaere nogle ret uheldige situationer i, hvor kursen sa reagerer pa de informationer,
der kommer frem pa de lukkede analytiker- og investormeder. Det vil sige, at der er en mangde
information, som ikke tilgar hele markedet, fordi at informationen i ledelsesberetningen er
blevet s skaevvredet. Den er ensidig positiv, kan man sige. Det vil sige, at der kommer mere og
mere information frem pa lukkede investor- og analytikermeder, som rent faktisk burde have

fremgéet af ledelsesberetningen, og som efterfolgende sa viser sig, at have en kurseffekt. Den
information har de private investorer ikke tilgang til.

Nu siger du, I som analytikere primaert bruger resultat- og balanceposterne. Er der nogen gange
hvor I sidder og skimmer eller leeser ledelsesberetningen og identificere de her justerede hoved-
og nogletal, hvor I ogsa har udfordringer med at finde ud af, hvad der er justeret for? Altsa er det
noget I inden for relativt kort tid kan identificere og afstemme eller er der nogen gange, hvor I
bruger uforholdsmeessigt lang tid pa at finde ud af, hvad der er foretaget?

Der vil jeg sige, vi finder relativt hurtigt ud af, og det skyldes jo, at vi har adgang til ledelsen. Det
vil sige, at hvis selskab A rapporterer, og de har en EBIT i deres P&L péd 100, men at de omtaler i

ledelsesberetningen, at den justeret er 110. Jeg vil sige, at stort set alle vil sige, hvor de 10
kommer fra. Jeg synes, det er meget sjeldent, at selskaberne ikke naevner det. Hvis det skulle
vere tilfeeldet, kan man sige, at det vi gor som analytikere, kort tid efter selskabet har
rapporteret, er, at vi ringer til IR-afdelingen eller selskabets CFO, og sa far vi forklaringen pa de
ting. Sa hvis det er justeringer til P&L-tallene, sa vil der typisk foreligge en forklaring pa det
meget hurtigt. S kan der sa vaere nogle justeringer til negletal, altsa til ROE osv., som vi maske
forst opdager flere dage efter — men det har méaske ikke store betydning, fordi vi har vores egen
made at beregne ROE p4, sa det har ikke den store betydning. Jeg kan komme med et konkret
eksempel fra William Demant — for efterhanden 4-5 ar siden. Der rapporterede de et
arsregnskab, hvor de pa EBIT linjen lige med ned og nappe nar deres helarsguidance. Det er
farst én eller to dage senere pa et investormade, at det faktisk gar op for nogle investorer, at
selskabet har justeret for nogle earnouts — altsa nogle earnouts som man alligevel ikke kom til at
betale — s det generede positiv effekt henover P&L. De fleste ville kere det ind over
finansposterne, men selskabet karte det henover EBIT. Lige ngjagtigt det gjorde, at de ndede
deres guidance og de derfor ikke skulle sende en profit warning ud. Pba heraf kom der sa en
negativ reaktion pa kursen, og det var et par dage efter de rapporterede, da det kom frem. Og det
var slet ikke omtalt i ledelsesberetningen.

Ja, det synes jeg er ret skidt for de private regnskabsbrugere.
Ja.

Nu var vi lige er inde pA APM — ESMA guidelines on alternativ performance meausure — de
bliver inden for ikke alt for leenge implementeret i dansk lovgivning. Har du noget overblik over
hvilke konsekvenser, det vil have for dit arbejde? Vil det have en effekt pa veerdiansattelserne.
Bliver det nemmere, at vaerdiansette? Bliver vaerdiansattelserne anderledes? Og hvorledes vil
det have en effekt, nar de bliver implementeret?
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Ja, man ma gd ud fra, at der kommer et udkast her i lobet af april maned, formentlig allerede.
Jeg far at vide, at det gerne skulle na at komme igennem folketinget inden sommerferien.

Men, nej jeg tror ikke, det far nogen pavirkning pa vardiansattelsen, fordi vi tror vel stadigveek,
at vaerdien af en aktie er nutidsvaerdien af alle fremtidige cash flows. Sa det tror jeg ikke, men
det har selvfolgelig en betydning pa udformningen og kommentarerne i ledelsesberetningen.
Dem, som har spurgt til det her — der er efterhanden en del organer bade studerende og
revisorer, der sporger ind til det her.

Kommentarerne omkring de alternative performance mal ma aldrig sta forst, det er i hvert fald
min holdning til det. Man skal primert kommentere pa de officielt aflagte regnskabstal — altsa
de tal, man kan genfinde i resultatopgerelsen. Sekundaert kan man kommentere pA APM’er. Det
skulle meget gerne fa den betydning, at vi undgar at fa dobbelt P&L, balancer og cash flow.
Keden er jo hoppet helt af i USA, hvor man har en lang raekke selskaber, som rapporterer to
P&L og to balancer — altsa en GAAP og en non-GAAP. Prgv og tag et selskab som Plantronics,
som laver headsets, og laes deres regnskab igennem. Det er et stort rod. Nogle gange guider de
pa GAAP mal og andre gange pa non-GAAP mal, og det er temmelig sveert at finde hoved og hale
i. Det skal vi for alt i verden undga. Der var ogsa en tendens i den retning i England, og derfor
implementerede England APM guidance konceptet for allerede ét eller to ar siden. Sa de
engelske selskaber er blevet tvunget veek fra primaerkommentering pd APM’erne. Det har helt
klart hjulpet i England.

Ja, for vi har egentlig haft fat i et par arsrapporter fra nogle engelske selskaber, hvor de faktisk
mere eller mindre i starten af ledelsesberetningen har en eller anden opgorelse over alle de
hoved- og nggletal, de har med; hvilke der er non-GAAP og GAAP, hvilke der er yderligere
justeret, og hvordan afstemningen laves, hvilket der ogsa er et krav om i guidelines. Netop et af
kravene er, at man ikke ma fremhave non-GAAP hoved- og neogletal mere end det naermeste
GAAP-tal. Hvordan er din opfattelse af hvor i hgj grad, det er tilfeeldet i de ledelsesberetninger,
man ser i dag i Danmark?

De danske selskaber, de benytter sig ikke af dette. Der er ogsa behov for, at der er nogle danske
selskaber, der retter ind her, nar vi far det implementeret i dansk lovgivning. Forhdbentlig.

Danske selskaber har slet ikke varet sa slemme til at benytte sig af APMer, som man sa det i
England for to-tre ar siden. Hvis du sa pa engelske barsnoterede selskaber, sa var det vel to ud af
tre, som primart rapporterede pa deres APM’er. Der er vi ikke i Danmark. Overhovedet ikke. Du
har nogle enkelte danske selskaber — hos Carlsberg har du issuet med at de bruger de her special
items, hvor man kan diskutere, om de skal ligge der eller om de ikke skal ligge der. Sa har du
ISS, som ogsa altid har en masse ekstraordinare poster, som ogsa godt kan lide justerede tal. Sa
havde du et selskab som Nets, da de var pa begrsen. De ndede s ikke at vaere der szrlig lang tid.
De rapporterede ogsa rigtig meget pa justeret EBITDA. I det hele taget er brugen af APM’er i hgj
grad i Skandinavien et private equity fenomen. Du ser meget ofte, at private equity eget
selskaber, som skal pa bersen, benytter sig af APM’er. Det er fordi, at man gerne vil fremtvinge
sa hgj en vaerdiansattelse som overhovedet muligt, at man sa finder frem til en justeret EBITDA,
justeret EBITA og justeret EBIT osv., i hdb om at investorer og analytikere vil leegge multipler pa
de justerede tal, sa de her fonde kan fa si hgj en vaerdiansattelse af deres aktiver, som muligt.
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Jeg har lige et lidt andet spergsmal. Hvor vi er tilbage i din brug af ledelsesberetning. Nu siger
du I leegger mest vaegt pa de reviderede regnskaber. I forhold til guidance, deres afsnit i
ledelsesberetningen, det gar jeg ud fra, at I alligevel benytter en smule.

Ja.

Er det din opfattelse, at selskaberne rapporterer tilbage pa det de guider pa? Fx er dét, de guider
pa 2017, ogsa dét, de laegger vaegt pa i 2018 rapporten?

Altsa, der er en raekke selskaber, som laver sadan nogle fine sma tabeller, hvor de lister op;
“hvad sagde vi, og hvor kom vi ud”. Det er jo meget fint, at lave sadan lille fin tabel. Der veere
opjusteringer i lgbet af aret med. Det, synes jeg, er meget fint. Det er rigtigt, at der nogen, der i
ledelsesberetningen faktisk kommer meget let henover, hvad guidede vi for, og hvad
rapporterede vi”. Tag et selskab som William Demant — det tror jeg slet ikke de neevner i deres
ledelsesberetning. Men altséd igen kan man finde andre selskaber — jeg tror bade Qrsted og
Carlsberg gor det — laver sidan nogle sma tabeller.

Ja, jeg har fundet nogle enkelte i de C25-selskaber, vi har kigget pa. Det er selvfolgelig super.
Nar du laeser en arsrapport, hvilket resultatmal og vaekstmal har du primeert fokus pa, hvis du
overhovedet har fokus pa det? Er det omsatning, er det EBIT eller er det net resultatet? Og er
det er omsatningsvaekst eller hvad er det?

I Danmark er der meget fokus pa omsaetningen og EBIT. Hvis du tager til USA er det nok mere
omsetning og net earnings, omsatning og EBT. Det er meget EBT fokuseret. Altsa det athanger
lidt af, hvilket selskab man har med af gare. For nogle selskaber, vaekstselskaber, er organisk
vaekst selvsagt et meget vigtigt negletal, fordi det er meget vigtigt for veerdiansattelsen af et
selskab. Det athanger ogsa lidt af, hvad de guider pa, hvis et selskab guider pa EBITDA, sa
bliver EBITDA helt automatisk et fokus, mens hvis de guider pa pre tax profit, s& kommer fokus
pa dét tal. Sa altsa selskaberne kan selv flytte fokus der hen, hvor de gerne vil have det skal veere
- ved at vaelge hvilke parametre, man guider pa. Nu kommer der s noget med IFRS 16, hvor
man sa skal holde tungen lige i munde, fordi EBITDA bliver inflateret, men der har altsi veere
nogle selskaber, der er bedre end andre til vise, hvad effekten af det er pA EBITDA.

Okay. Ift. vores dataindsamling, s& synes jeg, at jeg har lagt meerke til, at selskaber, der er
vaekstselskaber, i mindre grad justerer deres tal end selskaber, der har eksisteret l&enge — fx A.P.
Moller, som har eksisteret l&enge og maske er géet lidt i std. Hvorimod Genmab ikke rigtig
justerer deres tal, hvilket maske skyldes, at der ikke laegges sa meget veegt pa tallene, men mere
hvilke aftaler, der indgas osv. Er det din opfattelse, at der er flere selskaber, som er gaet i st4,
som vealger at justere?

Ja, eller sagt pa en anden made. Selskaber, som har problemer, justerer. Det kan vere selskaber,
som befinder sig i nogle brancher, som er praget af udfordringer. Det er jo klart, der er nok et
hgjere behov for at restrukturere en virksomhed, som er i en vanskelig branche eller vanskelig
situation. Dermed s& bliver det maske helt naturligt selskaber, som méske enten er meget gamle
eller selskaber, som er en vanskelig branche eller situation, som feler behov for at anvende
APM’er.
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Allright.

Ja, Niels, jeg tror sadan set vi har faet svar pa mere eller mindre det hele. Her til sidst har vi et
enkelt spergsmal. Hvad mener du, er den storste udfordring ved selskabernes rapportering af
justerede hoved- og negletal. Helt overordnet?

Det storste problem er jo, at det er meget ensidigt. At de her justeringer er ensidigt positive. Det
er et problem.

Perfekt. Du skal have mange tak for din tid. Det var super givende.
Det er godt. Og held og lykke med det.

Tusind tak.
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Bilag 6 — Interview med Mark Christoffer Jessen, ATP

Informant: Mark Christoffer Jessen, Portfolio Manager, Danish Equities, ATP
Dato: 8. Februar 2019

Interviewform: Personligt interview

Varighed: ca. 60 min.

Sort = interviewer
Rad = informant

Skal i bare lige hurtigt have min baggrund? Sa vil jeg gerne hgre jeres bagefter.
Ja meget gerne.

Jeg arbejder med Stock picking, fundamental analyse, portefelje pa 35 milliarder i danske aktier
og et par udenlandske.

Det passer godt i relation til vores undersggelse. Vi ser primeert pa C25.

Dem jeg ser primert pa der, er Carlsberg, Unibrew og Rockwool.

Vi har for 2017, sa det er ikke helt det samme. Vi har Royal Unibrew med alligevel faktisk. Vi
kigger sa ikke pa finansielle virksomheder. Vi har laest CMA og arbejder hos PwC i faglig
afdeling, inden vi fortsetter i andre afdelinger.

Faglig afdeling betyder?

Der er der hvor de kloge sidder og radgiver intern i huset.

Sa et videnscenter?

Ja pracis.

I relation til det her speciale, der prover vi at undersgge hvilke hoved og nogletal der rapporteres
i ledelsesberetningen, og vi har nok fokus pa de justerede hoved og nggletal, hvor man traekker
noget ud, som man typisk ikke gor. Fx. EBIT hvor man s hiver et eller andet ud. Det har vi
samlet data ind pa og fundet ud af, at der er ret mange der justerer.

Er der derfor i talte med Carnegie, for de har lavet noget om det.

Nej overhovedet ikke. Det vidste vi ikke.

Men det er sa i relation til det, at vi gerne vil sparge dig. Vi har nogle specifikke spergsmal, men
jeg taenker ogsé bare, at vi snakker og sa hakker vi af ved de ting, vi nu engang kommer
igennem. Og det vi maske lige skal huske at sige er, at de rapporterede hoved og nggletal som de

(laes: selskaberne) rapporter er i forhold til om de opfylder kvalitetskravene i arsregnskabsloven,
er de relevante, er de konsistente i det de melder ud.

Side 140 af 151



Altsa det vil vi sa gerne undersgge om de er og det er der jo lidt forskellige holdninger til,
athangig af hvem lige sparger. Sa jeg ved ikke, om vi bare skal starte fra en ende af?

Yes

Det forste sporgsmal vi egentlig har, er af lidt generel karakter. Det er ""Hvad laegger du vaegt
pa nar du lzeser en arsrapport og i szerdeleshed fra ledelsesberetning, hvis du
bruger nogle ting der fra, hvad er du bider maerke i, nir du far fat i et regnskab?"

Jeg sagde forleden til en kollega:" Det har taget mig 2 ar, at finde ud af, at jeg skal leese
regnskabet bagfra, og sé sagde han, det er ogsa det Warren Buffet siger, man skal laese det
bagfra. Og hvorfor sa det? Jamen fordi, alt det der prosa, bliver alligevel sagt pa et
investormgde, hvor du kan sidde og hore det med spergsmal til, eller det er opsummeret i et
slide, s du kan sidde og tygge dig igennem og fokusere rigtig meget pa wording, men der sidder
vi i en position, hvor vi alligevel sidder med selskabet bagefter og sa far du en granulering pa
det, sa prosaen er ikke en prioritet. Sa jeg starter bagfra, og far tastet tallene i Excelarket og sé i
lyset af, at du s kender tallene, kan du fokusere pa ledelsesberetningen, og det sidder vi sd med
nar har et investorkald eller har et mgde med det. Dvs. jeg starter med tallene og sa gar jeg
direkte til forretningskommentarerne. Tag fx. Royal Unibrew som eksempel, ned og 4 tallene i
excelarket og sig hov her er et eller andet, sd har jeg det som observationspunkter, sa er det op at
laese regionsgennemgangen. De rapporterer for regioner og sa sidde og leese om jeg fik forklaring
pa det jeg havde at spergsmal til tallene, hvis ikke sé er det sa det jeg sidder og venter p4, pa et
investorkald og har jeg stadig ikke faet svar pa det, eller har jeg brug for en uddybning, sé er det
sa det, jeg tager med til sidan et made. Giver det mening?

Ja det giver fin mening.
Og det betyder at revisionspategningen den bliver ikke bladret saerlig meget igennem og hoved

og negletalsoversigten heller ikke, fordi jeg sidder med mit excelark og der kan jeg selviglgelig
have tastet forkert, men der er tallene meget mere granuleret, og det er jeg mere interesseret i.

Fordi det vi egentlig teenker lidt, er, om i bruger de nogletal, som selskaberne selv kommer frem
med i ledelsesberetningen eller om i udelukkende mere eller mindre bruger det som er i
resultatopgerelsen, balance osv. og sa laver jeres egne.

Jeg tror. Nu er jeg ikke selv revisor, men hvad jeg stille og rolig fornemmer, sa tror jeg, at der er
en hel fundamental forskel pa, hvordan aktiemarkedet bruger tallene og hvordan revisorer og
jurister bruger dem. Som jeg har forstaet, sa er revisionen (korrigér mig, hvis jeg tager fejl)
meget; er det opgjort korrekt. Det er meget, meget fa selskaber, der bliver handlet pa
rapporterede vardier. Der er maske de finansielle - resten bliver handlet pa forventninger til
fremtiden - fokus pad omsatnings og indtjeningsudvikling. Er det sa helt dekoblet - det er det
selvfalgelig ikke. Det jeg synes er "bridgen" i det her, det er selskabet guidance. Hvad er det for
nogle finansielle mél, de har. Det er selvfolgelig koblet op pa, hvad de rapporterer - det er dét de
guider pa. Det er s det jeg forecaster videre pa. Hvis de skal nd det der, hvad betyder det sa for
de enkelte divisioner. Vi bruger ikke meget tid pa at kigge bagud - hvor landede de. Andrer det
noget i den langsigtede historie, hvis vi tror det er en virksomhed, der vil levere to-cifret
vaekstrater, men har leveret 2 %? Er det standalone eller er der faktisk noget blivende eller
e@ndring i de hypoteser, vi har investeret i, som er hypoteser baseret pa fremtiden og ikke
hvordan det har set ud. Giver det mening?
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Nu naevner du selv omsatningsvaekst og indtjeningsvaekst. Hvad laegger I mest veegt pa? Er det
omsatningsvaekst, vaekst i arets resultat eller er det forskelligt?

Det er forskelligt. Og det er meget forskelligt fra selskab til selskab, og det er jo fordi der er
nogen virksomheder, der er vaekstvirksomheder, hvor du siger; "De skal ud og gribe de
muligheder der i de lande med den produktportefolje - skal de ud og have skabt salg".
Selvialgelig skal omkostningerne ikke lgbe lobsk, men sa kigger vi pa kostbasen bagefter, fordi
hvis de griber de her muligheder, sa bliver det en god historie. S er noget toplinje fokuseret, s er
det selvfolgelig der, vi kigger. Sa har du lavvakst cases, hvor Carlsberg og Royal Unibrew er gode
eksempler. Der giver det ogsi mening at kigge paA om omkostningerne lgber lgbsk og
sammenhangen mellem dem. Sidder de og investerer hardt i marketing, men far ingen toplinje
ud af det. Sa er der et eller andet galt. Det siger noget om hvor godt styret selskabet er eller hvor
svaert markedet er. Du kan ikke sige generisk ned over vores portefolje, at vi har en eller anden
kolonne med hvad er vaekstraten, fordi det er helt individuelt.

Jeg har indsamlet, hvilke resultatmal de (selskaberne) laegger veegt pa og hvilke veekstmal leegger
de vaegt pa. Men det er jo meget forskelligt, s man ikke sige, at de alle laegger veegt pa
omsatning, fordi det gor de absolut ikke. Men er det sa en darlig ting? I don't know. Det er
maske ikke, hvis det ikke giver mening at leegge veegt omsatningsveekst i A.P. Moller-Meersk.

Synes du generelt der en tendens til, at de veletablerede selskaber guider pa nogle specielle ting
kontra yngre selskaber (fx medicalvirksomheder)? Kan man sige noget om det?

Jeg kan godt se, hvor du vil hen. Jeg tror ikke, at det er alderen pa selskabet. Som det er i dag,
ser jeg ikke at to sammenlignelige selskaber, hvor det ene er yngre end det andet er helt
forskelligt, fordi det er ofte branchespecifikt, hvad de guider pa. Sa nar du siger biotekselskaber,
sa kan man godt kalde det ny versus gammel, men det mere bare den branches natur. Et
biotekselskab lever af at bruge en hulens masse penge pa at forske pa kort sigt, og haber pa at fa
et eller andet produkt pa markedet eller et samarbejde med nogle. Der vil veere et mega cash
burn i en periode - ofte et de ikke selv kan finansiere. Hvorfor er analytikere uenige om vardien
af et biotekselskab? Hvor hurtigt kan de "rampe" op og hvor lang tid kan de holde. Genmab er et
godt eksempel, hvor CEO tror pa at markedet, nar de peaker er et 10 mia. dollar marked, men sa
vidt jeg har forstéet, s ligger analytikere og investorer et sted mellem 6 og 8 mia. dollars. S& der
er egentlig ikke nogen, der tror pa ham. Nu er de s igang med at penetrere det, men hvis det er
noget, der stadigveek er i forsggsfasen, si kan du satte sandsynligheder p4, at de kommer
igennem.

Det er egentlig meget sjovt, at du siger det der med, at "nu siger han selv, at han tror det bliver et
10 mia. dollar-marked" og i siger "det er ikke vores forventning". Jeg teenker bare, der méa sidde
nogle private investorer, som ikke har de indsigter eller ikke har mulighed for at se lige sa dybt
ind og igennem sadan nogle ting, som kommer ud. Her teenker jeg ogsa pa, hvad der fremgar af
ledelsesberetningen af alt mulige forskellige negletal og forventninger til fremtiden. Taenker du
ikke, at der kunne veere et problem ift. de private investorer, at de har svaert ved at gennemskue,
hvad der egentlig foregar? Nu siger du ogs4, at I har adgang til dem pé efterfolgende
investormader.

Er det et problem? Man kan sige, har vi adgang til noget som andre ikke har? Vi har selvfolgelig
et mode med ledelsen, ma ledelsen sige noget, som er kurspavirkende til os? @h, nej det ma de
egentlig ikke. Der er ogsa en dialog om, hvorfor vi sa skal have de her mgder. P4 sadanne mader
er der mange aspekter. En ting er selvfolgelig forretningsmeessige. Vi har en strategi, hvor vi
gerne vil vaere aktive ejere. For at sikre os, at der er orden i penalhuset og at governance er i
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orden osv. Vi far ikke indsigt i noget, men det er lige sd meget os, der kommer med noget til
dem. "Det er fint, nu har vi snakket regnskab igennem, det ser fint ud, vi skal lige forsta
strategien. Derudover kan vi se, at lonningerne til direktionen stiger helt vildt - der synes vi bare
lige, at I skal 'hold your horses'. Det ser ikke godt ud". Og sa forstar de som regel et vink med en
vognstang. Og gor de ikke det, sd fir de en artikel i landsdekkende medier.

ATP er nogen, der har sldet markedet. Er det, fordi vi har insiderviden? Det haber jeg ikke, fordi
det er ulovligt. Og det er vi ret strikse til at kontrollere. Men vi har tid selvfelgelig til at seette os
ned og investere, og det skulle gerne veere mere end en, der har en aften til at lobe det danske
aktiemarked igennem, at vi sd har fem mand, der har tid til at lebe det igennem.

Men en af de ting, jeg teenker p4, det er, om man pa de investormgder far et mere nuanceret
billede end man ger, nar man laeser arsrapporten og i seerdeleshed ledelsesberetningen, fordi
som vi laeser den, sa er det typisk de positive ting, naturligvis, de gerne vil frem til. Jeg ved ikke,
om der nogle gange kommer et lidt mere nuanceret billede, hvor man sé ogsa here mere.

Man kan sige, du har i hvert fald mulighed for at stille spergsmal. Som de jo sa ikke selv har
forberedt et svar pa, s pa den méade far vi jo svar. Vi I laeser regnskab pa eller andet og jeg leeste
det, sa ville vi formentlig sidde med 10 forskellige spergsmal. Fem af dem ville overlappe og fem
af dem ville vare forskellige. Dér synes DU noget er vigtigt, og jeg 51ger at du har misforstaet
det - det er noget andet, der vigtigt. Det er jo bare hypoteser. Har jeg sa viden, som DU ikke har?
Men du har jo demt det irrelevant eller omvendt. P4 den made synes jeg ikke, at man kan sige,

at vi har indsigt, som andre ikke har. Derudover sa skal alle selskaber gerne svare pa alle
sporgsmal fra investorer, sd Hr. og Fru. Jensen kan jo skrive til IR.

Kunne man forestille sig pa de der mader, at der bliver spurgt indtil, hvordan ting er opgjort? Fx
hvad bestéar de her "special items" af.

Ja, 1 hgj grad. Men det er som regel ogsa det, der star i regnskabet. Er der et eller andet man ikke
har forstaet, sa tropper vi op fysisk, men vi kunne lige si godt sidde derhjemme og skrive en
email.

Det er fordi, nar jeg gir igennem nogle af dem, sa teenker jeg; "Det her, det har jeg lidt svaert ved
at finde ud af, hvad bestér af". 'Special items' er typisk opgjort, hvad det er osv. Men A.P. Mgller-
Meersk har underlying profit fx, som nogle gange svinger lidt. Det er i hvert fald uklart om det er
det samme alle ar.

Ja.

Men det er sa sddanne ting, man kunne sporge ind til?

Ja. Carlsberg er ogsa et godt eksempel. Carlsberg har, under specielt den gamle ledelse, haft

rigtig hgje special items hvert ar. Nu skal jeg passe pa, jeg ikke tager munden for fuld, men jeg er
ogsa ret sikker p4, at det gamle bonusprogram var baseret pa en justeret indtjening.

Ja, det haenger typisk sammen.
Ja. Sa har du pludselig et incitament til at sidde og kalder alt muligt ekstraordinzert, men nar

hvert ar sidder med en halv mia. ekstraordinzrt, s& kunne man jo i &r 9 begynde at sporge sig
selv; "Er det her ikke business as usual, at vi har ekstraordinare ting i vores virksomhed?". Der
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ma man sige kadeau til den nye ledelse udover kaempe store nedskrivninger, sa er det man kan
kalde operationelle ting i et helt andet omfang, end det var for i tiden.

Men bare lige for at forsta det helt praecist. I sddan et tilfaelde som Carlsberg, der ville du ikke
ligge veegt pa deres 'EBIT before special items'. Den vil du bare selv taste ind, ndr du gar ned i
resultatopgerelsen?

Jeg ville have den stadende. Jeg ville have hele P&L stdende i mit excelark, men jeg vil i min
forecast og i min cash flow-model ga ind og korrigere. Hvis jeg laegger den justerede ind, sa laver
jeg implicit en antagelse om, at der ikke vil vaere nogen 'special items' med cash-effekt i de
kommende ar - det vil formentlig vaere en forkert antagelse, og sa vil jeg fa en for hgj DCF-
veerdi.

Hvad er din generelle holdning til justerede hoved- og nogletal? Synes du de er brugbare,
retvisende, neutrale og konsistente?

Jeg tror ikke, at jeg kan lave én holdning, der kan bruges pa alle selskaber. I Carlsbergs gamle
tilfaelde, der giver det IKKE mening. Justeringer giver selvfelgelig mening, nar der er noget, der
afviger. Har der siddet en ledelse i fem ar, og har der hvert ar veret special items, s& skal man
maske begynde at tage sine forbehold. Hvis man i hvert fald antager, at der ikke er special items
neeste ar. S& skal man angribe den tese.

Sa for nogle selskaber giver det mening, og nogle steder er det retvisende?

Dér hvor det faktisk special, er der en grund til at justere det. Og der, hvor justeringer er sa
store, at det giver mening. Det er ogsa irriterende, nar det bliver s smat, at det ikke flytter noget
for det overordnede indtryk eller sundheden i selskabet.

Det giver mening,.

En helt anden ting, som vi ogsa have lidt fokus pa er de her ESMA guidelines for Alternative
performance measures. Jeg ved ikke, om det er noget.

Dem er jeg ikke skarp pa. Jeg er stodt pa det.

Det er ikke kommet til Danmark helt endnu, men skal sa vidt, jeg har forstaet, skal de igennem
folketinget her inden alt for leenge. En af de ting, der er med dem, det er, at man skal kunne
afstemme de her non-gaap performance measures til det neermeste gaap-measure. Ser du i dag,
at der kan vaere problemer med at afstemme?

Dvs. anfaegte opgoerelsen af special items? Det tror jeg er mere relevant pa jeres side af bordet
end min. Vi kan ikke, som eksterne, anfagte korrektheden af tallene. Ofte kan man lugte, at der
er et eller andet galt. S& kommer investormaderne. Bliver der svaret ualmindeligt darligt, sa kan
det veere de dekker over en god historie, de ikke vil ud med endnu, fordi den ikke er sikker. Men
det kan ogsa vaere, at du gar hjem siger; "Der er et eller andet helt galt her". Der er Pandora nok
et meget godt eksempel. Hvor det pa investormader- og kald, som regel er godt tegn pa et rodt
flag, nar ledelsen begynder at diskutere og skeendes med analytikere. Det skete i Pandora, fordi
man var uenig i, hvad der 13 i rapporteringen. "I rapporterer omkring jeres KPI'er, som vi ikke
kan linke op pa noget, der en keempe 'black box'. Der er noget galt fra jeres P&L og over til de
vaekstrater, I siger, I har i alle jeres KPI'er". Det er en advarselslampe for os, men vi kan ikke
anfaegte rapporteringen.
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Nu siger du ogsa, at du kigger pa nogle udenlandske selskaber. Hvad ser du af forskelle, fx hvad
der fremgar af ledelsesberetningen?

Det er typisk sma selskaber i Sverige og Norge, sa det er ikke storre amerikanske. Det er nok
mere et spergsmal om, om det er et stort eller lille selskab. Hvor et lille selskab som regel
rapporterer lidt ringere end de store.

Det minder om de danske selskabers rapportering?
Det er jo naesten lige sa forskelligt de danske selskaber i mellem, i min optik.

Jeg ved ikke, om I har et andet indtryk?

Nej, eller jeg synes, dem vi har veret i gennem, minder meget om hinanden. Hvor strukturen og
hvad de laegger veegt pA minder meget om hinanden.

Hvad vil du karakterisere det som? Det de laegger vaegt pa.

Jeg synes, at der er mange af dem, der leegger vaegt pa justerede hoved- og negletal. Nu har vi s&
ogsa kun veaeret igennem 20 selskaber, men der er en vaesentlig del af dem, som fremhaever
hoved- og nogletal, der er justeret. Det er klart, at det er det, du som laeser skal leegge meerke til.
Sa kan det godt veere, at jer professionelle, at I ser bort fra det og igennem det, men jeg taenker,
at der nogen private investorer, der bliver fanget. Og méske snydt - det er hardt ord. Men de
laver nogle meerkelige justeringer, som man som privat, maske ikke lige leegger maerke til. Hiver
forskellige ind og ud af deres organiske vakst og sidan noget. Hvor I ser igennem det, eller pa et
investorkald far en bagvedliggende information. Nar jeg hurtigt skimmer et regnskab, som
privat, sa teenker; "Det er godt, det her". Men de fleste private har nok ikke kompetencerne til at
vurdere justeringernes oprigtighed. Nogle selskaber, synes jeg, gemmer det lidt, s det kan veere
sveert.

Det er meget fa, der skriver de darlige nyheder pa forsiden.

Ja, lige praecis. Der teenker jeg, at APM guidelines vil kunne opveje noget af det, fordi sa bliver
ligesom ngdt til at lave afstemningen, sa du ganske hurtigt vil kunne se, hvad der er foregaet.
Det er sa nok ikke noget, der kommer til at pavirke jer i lige sa hgj grad.

Nej, det kan godt veere det gor, men det skulle det helst ikke. Har det sa indflydelse pa private
investorers investeringsbeslutninger, at de ser et justeret tal? Det kommer an pa, hvad folk
investerer ud fra. Jeg kan godt forestille mig, at der mange der investerer pd mavefornemmelser
og folelsen af, at have laest en god artikel i Barsen, men den kan vere lige s&, ikke
manipulerende, men. Det er som regel selskabernes egne kommunikationsafdelinger, der vil ud
med en historie. Hvor de s stiller CEO til radighed, hvis nogen vil skrive historien. Det er klart,
hvis man forholder sig ukritisk, og kun investerer ud fra det forste tal, man meder, s kan man
hurtigt investere i blinde. Sa er spergsmalet, hvornar man ikke investerer i blinde laengere.

Jeg teenker bare. Typisk er det i positiv retning, de justerer. Det er sjeldent man ser nogen, der
justerer deres EBIT ned.
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Ja.
Sa jeg teenker, at det justerede tal altid vil se bedre ud end det ikke justerede tal.
Ja, det er Kklart.

Jeg tenker ikke, at det er han negativ effekt pa investors investeringslyst. Om det s& har en
positiv effekt pa investors investeringslyst, det er sa det. Det kan vi jo ikke sige noget om, og det
kommer vi nok heller ikke til at kunne.

Det er klart. Det er i positiv retning.

Der er vores kritik af det; "Overholder de sa de overordnede kvalitetskrav?" Det skal vaere
konsistent, relevant, palideligt og neutralt osv. Det er jo sa lige det.

Du som professionel investor bruger dem sa ikke, sa det pavirker egentlig ikke dine
beslutninger. S det er nok i hgjere grad de private, der bliver pavirket af det.

Ja. Det vil have vaesentlig storre indflydelse pa mig, at lad os sige; at Carlsbergs veekststrategi er
ser mere udfordret ud end lige gik og troede, end at Carlsberg har vaesentlige flere 'special
items'. S& det er ikke det justerede nggletal, som rammer mig. Det er mere, hvis vaekstcasen er
vaek. Den merverdi, jeg investerer i, og forventer at fa, er vaesentlig mindre end jeg tror, sa skal
jeg ogsa betale en hel anden pris for det. Det er et godt spergsmaél, om de overholder kravene.
Jeg er ikke super skarp p4, hvilke krav der er og hvordan kravene pavirker ledelsesberetningen.
Har de helt frit spil?

De er bare meget flydende, kravene. Der skal tolkes ret meget pa dem. Det helt overordnede
problem er vel egentlig, at der ikke er nogen til at kontrollere det. Erhvervsstyrelsen far super
mange arsrapporter, sa de laver kun stikprgvevis kontrol.

Hvad er konsekvensen sa ved, at det er lige til den gode side. Er det overhovedet korrekt at kalde
det et forkert grundlag? Fordi det er vel at sige, at du stand alone tager beslutninger ud fra det.
Der vil jeg nok vare tilbgjelig til at sige, at det hdber jeg ikke, at der er nogen der gor. Man skal
lave en helhedsvurdering.

Der er i hvert fald den positive konsekvens, at ledelsen far en god aflenning. Det kunne vare ret
sjov gvelse at lave, at der hvor der er de storste justeringer, har man sa et incitamentsprogram,
der er haengt op pa dette justerede resultatméal? Om det faktisk incentiverer. Der far man sa en
hel anden debat. Der skal man kigge pa, om de er aflennet af de justerede tal, men det er faktisk
ret fa selskaber, der oplyser. De oplyser bare en parameter, men ikke om det er justeret eller ikke
justeret. Og slet ikke hvilken vaekstrate, der bliver aflennet efter.

Der var Novozymes, der sad tre ar i streg og ikke levede op til deres egen vaekstguidance, men
ledelsen far fuld tildeling af deres bonusprogram, sa bonusprogrammet er i hvert fald dekoblet
fra de vaekstrater, som investorerne skal investere ud fra. Det er en anden snak, men en
konsekvens ud fra, hvad der driver de justerede tal.

Jeg teenker mere, hvad er konsekvensen sé far regnskabsbruger, at de fx ikke er neutrale.

En ting er at regulere mod det, men kommer fru Jensen til at leese note 24, hvor "bridgen"
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ligger? Formentlig ikke. Men hvis man bare kunne vise forste advarselslampe, at ledelsen er
aflennet pa justerede nogletal, sa ved du, at han ikke ngdvendigvis far en god bonus, hvis han
viser mig de rigtige tal. Det ville vare en lgsning pa problemet, at sige til bestyrelsen; "I bliver
ngdt til at vise en lonpakke, der viser de reelle ting".

Ift. Carlsberg. Mener du, at de er konsistente i den méade, de udregner deres EBIT before special
items pa? Er det de samme ting, der gar igen.

Ja. Men jeg tror, at der vil vaere stor forskel pa, om jeres kolleger i PwC mener der er konsistens.
Fordi det jeg ser, er restruktureringer i UK. Og éret for var det en anden restrukturering.
Restruktureringer bliver lagt derned, sa ved vi det. No clue om, hvad der ligger i de der 100 mio.
Der har jeres kolleger en lidt anden indsigt. Er det lankroner for dem, der er blevet opsagt? Det
er da bare drift. Sa hvad er det egentlig, der er ekstraordineert i restruktureringer? Det forteller
Carlsberg os ikke.

Det sparger man indtil eller?

Sa far du bare af vide, hvad det er for nogle initiativer.

Men hvis det alligevel ikke er interessant for jer?

Det vil vaere interessant, hvis posten var stor nok til at vaere relevant og hvis de lige pludselig far
sagt noget, hvor vi teenker; "Det er drift! - det er ikke noget ekstraordinart". I skriver
restruktureringer i UK. Hvis vi nu slgjfede UK, ville i sa altid have en restruktureringpost, men
neeste ar star der bare en anden landekode. Det vil der jo i ved en multinational koncern. Det er
jo restruktureringsomkostningen, der er relevant og ikke landekoden, der skiftes ud.

Det var dén begrundelse CEO'en brugte i en artikel i Finans.

At?

At det var restruktureringsomkostninger, men det var forskellige geografiske omrader.

Men nar man nu er en multinational virksomhed, sa er der altid noget at rydde op i. Hvis du
bare var en dansk virksomhed, fx royal unibrew, sa kan de lave en linje der hed;
"restrukturering af Faxe Kondi branded..."

Ja, der er ret meget spillerum.

Ja, du definerer jo bare den segmentering, du har af din forretning. De kan ikke putte geografier
pa, men de kan jo sa putte en anden segmentering pa.

Sa i arbejder ud fra et vaesentlighedsniveau pa en made.

Det er klart, nar Carlsberg kommer med 4 mia. i nedskrivning, s ma vi jo bare acceptere, at det
er det, de har valgt at gare. Det betyder ogsa, at jeg skal huske, at afskrivningerne er faldet, fordi
de har nedskrevet pa Rusland, sa det hjelper dem jo den vej. Omvendt kan kompleksiteten i dit
regneark stige helt gevaldigt, hvis du de sidste 10 ars korrektioner med. Det bliver komplekst.
Det gor, at man i hvert fald pa kort sigt, kan sige, om det er en reel forbedring, eller om det er
regnskabstekniske ting, de har foretaget sig.
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Har du et overblik over, om dem, der justerer, typisk er selskaber, hvor vaksten er gaet lidt i
sta?

Jeg tror man kan sige, at der hvor de ikke nar deres mal.. (sagt i spag)

Jeg har lagt maerke til, at de lidt mindre virksomheder, hvor tallene ikke er lige sa vigtige, de
justerer dem heller ikke. Fordi det er ikke som sddan, det de bliver malt pd. Men A.P. Mgller-
Maersk, der bliver der justeret ret meget. Det er maske, fordi det ikke gar sa godt, og sa justerer
vi for et eller andet sa det ligner, at vi laver et eller andet pa bunden alligevel. Det var mere, om
du ogsa havde den opfattelse eller om det var tilfaeldigt?

Sa ryger du lidt tilbage til et rigtigt CBS udtryk; "Cash is king". Fordi det kan godt vaere, at du
kan fikse din P&L, men du har bare rigtig svaert ved at fikse dit cash flow.

Det er i hgjere grad det I anvender?

Ikke kun, men det er altid et godt faktatjek. Hvis man har lidt svaert ved at gennemskue, hvad
der foregir med mange korrektioner, s ma man tilbage og kigge pa, om det er nogle der far
vardien ud i noget handgribeligt eller er det bare regnskabsverdi. Tilbage til dit spergsmal, er
det virksomheder der svart ved at na malene, som korrigerer? Det er det formentlig. Men er det
ogsa virksomheder, der har det lidt svaert, der er i turnaround process? Ja, det er det jo. Er der
mange ubekendte ekstraomkostninger i en turnaround - der er noget discontinuing business
osv. Der er to sider, det kan godt veere med god grund, at det er de selskaber, der justerer. Ja, det
er ofte dem. Er det ngdvendigvis negativt? Ne;j.

Jeg haefter mig lidt ved det vaesentlighedsniveau, vi snakkede om. Hvis det er en lille post, som
ikke er vaesentlig, sa er vi ikke ngdvendigvis interesseret i den. Hvis man skal anleegge en sddan
lidt konspiratorisk synsvinkel, s kunne man da godt forestille sig, at der var nogle af
virksomhederne, som kendte til dette, der kunne ligge noget i 'special items"?

Som er tilpas smat.

Ja, s ikke bider mere i det eller sparger yderligere ind til det.

Det er maske derfor Carlsberg er gaet fra at vaere gaet fra mellem en halv og en hel mia. til vaere
mellem 100 og 200 mio. Sa ved de godt, at det hjelper dem til at na i mal (sagt i speg). De bliver
malt pa EPS, men er den justeret, det kan jeg ikke huske. Det mener jeg faktisk ikke.

Nu sidder du ogséd med mindre begrsnoterede virksomheder. Ved du om de justerer i lavere
grad?

De justerer ofte ikke, men er regnskaberne bedre af den grund? Det tror jeg ikke.
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Bilag 7 — C25-selskabernes score pa de fem analyseparametre

Analyseparameter

Formadlet med justeringen kan identificeres, og det
specificeres, hvorfor det justerede praestationsmdl er
relevant for forstédelsen af virksomhedens strategi og
malszetninger.
Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det
justerede prastationsmdl forklares, herunder hvilke o 1 1 o 1 1 1 1 o o 1 o 58% 1 o
komponenter, der indgdr.
Det justerede praestationsmdl gives en klar og retvisende
titel, der reflekterer indholdet.
Det justerede praestationsmdl fremhaeves ikke mere end
det kvivalente GAAP praestationsmdl.

Det forklares, hvis et justeret preestationsmdl udskiftes,
eller beregningsmetoden andres, og hvorfor det o 1 1 1 1 o o 1 1 1 1 1 75% 1 o
udskiftede praestationsmdl er mere relevant.
Gennemsnit (%) 0% 60% 40% 40% 60% 40% 40% 60% 40% 60% 80% 40% 47%

o o o o o o o o o 1 1 o 17% 1 o

o o o 1 o 1 1 1 1 1 o 1 58% 1 o

Bilag 8 — De engelske selskabers score pa de fem analyseparametre

Analyseparameter

Formadlet med justeringen kan identificeres, og det

specificeres, hvorfor det justerede praestationsmdl er

relevant for forstaelsen af virksomhedens strategi og

madlseetninger.

Justeringen defineres, og beregningsmetoden for det

justerede preestationsmal forklares, herunder hvilke 1 1 1 1 1 1,00 [ 100% 1 1

komponenter, der indgdr.

Det justerede preestationsmdl gives en klar og retvisende

titel, der reflekterer indholdet.

Det justerede preestationsmdl fremhaeves ikke mere end

det akvivalente GAAP praestationsmdl.

Det forklares, huis et justeret preestationsmadl udskiftes,

eller beregningsmetoden gndres, og hvorfor det 1 1 1 1 1 1,00 [ 100% 1 1

udskiftede praestationsmdl er mere relevant.
Gennemsnit (%) 80% 100% 80% 60% 80% | 80% | 80%

1 1 1 1 1 1,00 100% 1 1

o 1 1 o o 0,40 40% 1 o

1 1 o o 1 0,60 60% 1 o

Bilag 9 — Score af de engelske selskabers rapporteringskvalitet i 2013

0g 2017
. . . Formal og Vaegtning ift. .
Praesentation Beregning Afstemning relevans sekvivalente GAAP Konsistens
2013 2017 2013 2017 2013 2017 2013 2017 2013 2017 2013 2017
British Amertican Tobacco o 2 o 2 0 3 1 1 0 2 N/A 1
BT Group 2 2 2 2 3 3 1 1 2 2 N/A 1
Glencore 2 2 1 2 3 3 o 1 o o N/A 1
Unilever o) 1 2 2 3 2 1 1 1 1 N/A 1
Vodafone 2 2 0 D) 0 3 1 1 0 2 N/A 1
Gennemsnit 1,2 1,8 1 2 1,8 2,8 0,8 1 0,6 1,4 N/A 1
Gennemsnit (%) 60% 90% 50% 100% 60% 93% 80% 100% 30% 70% N/A 100%
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Bilag 10 — Forudsatninger for vurdering af forskellen i

rapporteringskvaliteten i engelske selskaber fra 2013 til 2017

Prasentation

Beregning

Afstemning

Formal og
relevans

Vaegtning i
forhold til det
aekvivalente
GAAP

Bowen et. al.
(2005)

Konsistens

Alternative praestationsmal mal skal
preasenteres pa en klar og overskuelige
made (ESMA Guidelines on Alternative
Performance Measures, paragraf 21).
De skal vaere maerket med en
meningsfuld titel, som reflekterer
indholdet (GOAPM paragraf 22)

Der skal fremga en forklaring pa
beregningsmetoden (GOAPM paragraf
22).

Der skal fremga en afstemningen af
Non-GAAP malet til det &kvivalente
GAAP mal, hvor de ngdvendige
justeringer vises

Det skal fremgé, hvorfor Non-GAAP
maélet er anvendt, og hvilken veerdi det
giver regnskabsbruger

Non-GAAP mél mé ikke tillegges
starre veerdi eller overskygge det
&kvivalente GAAP mal

Non-GAAP mal skal veere konsistente
over tid ift. den anvendte definition og
beregningsmetode. Andringer skal
forklares og indeholde en beskrivelse
af, hvorfor a&endringen gor non-GAAP
malet mere péalideligt

2 = Non-GAAP mélet prasenteres pa en klar og
overskuelig méde, og kan nemt identificeres

1= Praestationsmalet kan identificeres, men
betegnelsen af om der er tale om et Non-GAAP
eller GAAP mal er ikke klar

0= Non-GAAP gives en betegnelse som er
vildledende

2 = Beregningsmetoden fremgar i direkte
forleengelse af Non-GAAP malet i
ledelsesberetningen, eller der findes en klar
henvisning til, hvor dette sker

1 = Beregningsmetoden er forklaret ved, at man
indirekte kan afstemme det i de finansielle
opgorelser.

0= Beregningsmetoden er enten uklar eller
fremgér ikke i arsrapporten

3 = Afstemningen er foretaget i direkte
tilknytning til Non-GAAP malet, eller der findes
en klar henvis til, hvor dette sker.

2 = Afstemningen er indirekte foretaget i hoved-
og nogletalsoversigten, i ledelsesberetningen
eller i de finansielle opgerelser, men fremgar
ikke eksplicit

1 = Afstemningen i ledelsesberetning (narrativt)
0 = Afstemningen er uklar eller ej forklaret

1 = Formal og relevans beskrives klart og
overskueligt i relation til det praesenterede non-
GAAP mal, eller der findes en klar henvisning
til, hvor dette gores.

0 = Formal og relevans er ikke forklaret eller
kun i ringe grad forklaret.

2 = Non-GAAP og GAAP mal tilleegges samme
prominens i ledelsesberetningen

1 = Non-GAAP mal vaegtes hgjere end det
kvivalente GAAP mal i ledelsesberetningen
(narrativt som bredtekst)

0 = Non-GAAP mal vaegtes hgjere end det
&kvivalente GAAP mal i den grafiske
praesentation eller i seerskilt overskrift

1 Ingen andring i non-GAAP maél i
rapporteringsaret ift. sammenlignelighedséret —
ellers vedlagt arsagsforklaringen ved andring

0 = Andringen i det rapporterede non-GAAP
mal — uden vedlagt rsagsforklaring til eendring
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Bilag 11 — Omfattede C25-selskaber
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Bilag 12 — Omfattede engelske selskaber
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