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APM - hvorfor aktuelt nå? 
• Stadig mer utstrakt bruk av justerte tall i regnskap, års- og 

delårsrapporter og annen kommunikasjon av finansiell 
informasjon

• Høsten 2015: ESMA publiserte "Guidelines on Alternative 
Performance Measures". 
– ESMA = European Securities and Markets Authority 
– Retningslinjene gjelder for alle noterte og prospektpliktige foretak 

når de rapporterer alternative resultatmål i ledelsesrapportering 
eller i prospekter. 

– Finanstilsynet er ansvarlig for å overvåke at retningslinjene blir fulgt 
i det norske markedet.

– Retningslinjene trådde i kraft 3. juli 2016  Har nå sett hvordan det 
praktiseres i omtrent ett år

• IASB utreder bruk av APMer i regnskapet
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Hva er et alternativt resultatmål?

• Et finansielt måltall hvis 
formål er å gi uttrykk 
for historisk eller 
fremtidig inntjening, 
finansiell stilling eller 
kontantstrømmer, som 
ikke er definert eller 
spesifisert i gjeldende 
rammeverk for 
regnskapsføring

• Revenue
• EBIT √
• EBIT before IAC √
• EBITDA √
• Net income
• EPS
• Margin √
• Net debt √
• Organic growth √
• Cash-earnings √
• Employees



Når regnskapet gir feil signal, er non-GAAP løsningen……
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Q2 2017: EPS 6% bedre enn forventet
Aksjen handles opp 50% siden januar

Q2 2017 Non-GAAP operating income $ 659 mill
Q2 2017 GAAP operating income $ 430 mill

Forskjell: non-GAAP uten aksjebasert avlønning (ansatteopsjoner)

New York Times, 10/6-17

Financial Times, 24/8-17



Utvikling i nettoresultat vs. justert nettoresultat. Største OSEBX selskaper med 10 år historikk 

5 Kilde: FactSet

‘’Attractive profit measures’’



Flest med best justert nettoresultat over tid, men ikke alle

6 Kilde: FactSet



Hvordan bruker investorer og analytikere APM? 

• Bruker du APM-informasjon i analyser eller vurdering av aksjer? 
– Ja, særlig EBITDA, daglig kostnad per rigg
– Ja, EBITDA er det første jeg ser på
– Ja, APM er avgjørende for mine vurderinger
– Ja, ser en del på bankenes leverage ratios fordi svenske og norske banker bruker 

ulike risikovekter. Men ser mer på rapporterte tall en APM.
– Ja, det er avgjørende. Trenger mer og oftere fra selskapene. Ofte lange perioder 

uten data.

• Hva er viktig når APM presenteres i kvartals-/årsrapporter? 
– Det er viktig, og her er det et stort forbedringspotensiale, at det opplyses hva man 

justerer for i APM
– Dersom APM vises, f.eks. cash cost, Pris/Nav, EV/GWh etc. er det viktig at 

selskapet informerer om hvilke tall som inngår i beregningene. 
– Ikke gjem i notene i årsregnskapet, og del av slidene ved resultatpresentasjon. 

Åpenhet er viktig.
– Konsistens er viktig
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Praksis KFI mener

► APMer presenteres til tider mer 
fremtredende enn GAAP – mål. 

► Flere typer driftskostnader ekskluderes 
fra disse alternative resultatmålene

► APMer anvendes ikke nødvendigvis likt 
fra periode til periode, eller mellom 
foretak

► APMer kan være misledende
► Informasjon om hvorfor alternative 

resultatmål er relevant, hvordan de er 
målt og komponert kan være 
mangelfull. 

► Tydelige og forståelige definisjoner av 
alternative resultatmål må gis

► Definisjoner og beregning av alternative 
resultatmål må anvendes likt over tid

► Avstemme alternative resultatmål mot 
mest nærliggende regnskapspost eller 
mellomsum i finansregnskapet. Vesentlige 
avstemmingsposter må forklares 

► Inkludere forklaring på hvorfor alternative 
resultatmål gir relevant informasjon

Side 8



EYs praksisundersøkelse 2017 (2016 årsrapporter)
• Snitt APMer (utenfor regnskapet) (OBX) = 7,6 (maks 14 og min 1)
• Mest vanlig – EBIT, deretter EBITDA og gjeld – i ulike varianter
• Snitt avvik mellom justerte og ujusterte tall: EBIT = 32%, EBITDA = 26%
• Mange APMer ikke definert og mange ikke avstemt
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Relating to the ESMA Guidelines - Reconciliations
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God praksis – Dong Energy – god avstemming

11 Kilde: Dong Energy, Q2 report, side 19



God praksis – Aker Solutions – Bra avstemming og klart 
definert

12 Kilde: Aker Solutions, årsrapport 2016, side 123-126



God praksis – Petroleum Geo-Services – Godt definert og 
greit avstemt

13 Kilde: Petroleum Geo-Services, årsrapport 2016, side 48-49



God praksis – Norsk Hydro – God granularitet i spesielle 
poster og bruk av APMer gjort rede for

14 Kilde: Norsk Hydro, årsrapport 2016, side 35-38
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