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EXECUTIVE SUMMARY

Management’s review is an important source of information about the company and its activity.

The primary focus in this master thesis is how the management’s review can be structured in order

to highlight relevance and materiality and thereby add more value to the users.

Materiality and relevance are keywords in cutting clutter. In the preparation of the management’s

review it is important to clarify the users and their demands to structure the review. Information

about strategy and risks is highly prioritized by the users compared to details about corporate

social responsibility and corporate governance. Information about performance, strategy and risks

has to be placed in the first part of the review to maintain the users’ attention. At the same time it is

important to underline relevant and material information and not place it between standard

information which is unchanged from year to year.

The management’s review has to reflect company specific circumstances and this will generate

more value to the users of the managements review due to the fact that the information is relevant

and material for the users.

The standard information from the auditor’s compliance checklist has to be replaced with relevant

and material information to assist the users in making economic decisions. The management has to

consider the users requirements to the management’s review and at the same time comply with the

regulation. Materiality is hard to define because it means different things to different users.

The legislator as well has to act in regards to cutting clutter. New requirement for the

management’s review has to be relevant for the users and be proportionate to the risks in the

specific area otherwise the value creation is limited or nonexistent for the users. The requirements

have to reflect the reality of the business and meet the users’ need for information.

The companies have a responsibility to assess the information in the management’s review. More

focus on materiality, relevance and structure in the management’s review and the notes can add

value to the users and improve the annual report.
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1 INTRODUKTION

1.1 Problemfelt
Mange regnskabsbrugere betragter årsrapporten som den vigtigste kilde til information om

virksomheden, hvorimod data som brancheanalyser og informationer fra virksomhedens

hjemmeside er vægtet lavere. Derudover har årsrapporten stor betydning for virksomhedens

troværdighed og dens generelle omdømme (PwC og CBS, 2011, p. 14).

Målet med årsrapporten er at give regnskabsbrugeren et retvisende billede af virksomheden og

dens finansielle stilling samt at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse (ÅRL1

§ 11). Årsrapporten skal udarbejdes så den giver regnskabsbrugerne mulighed for at træffe

beslutninger på baggrund af informationerne i årsrapporten (ÅRL § 12, stk. 2).

Årsrapporterne bliver stadig længere og mere komplekse, men er dette også ensbetydende med, at

informationsværdien for regnskabsbrugerne øges?

Længden af årsrapporter fra C20 selskaberne2 er steget med 6 % over de seneste to år, og

årsrapporterne fra de finansielle selskaber er nu i gennemsnit 208 sider (Steffensen, 2011). Dette er

ikke kun en tendens blandt danske selskaber. Blandt de 100 engelske virksomheder med størst

markedsværdi i 2010 havde seks af disse en årsrapport på mere end 300 sider (Perry, 2011).

Deloitte har lavet en undersøgelse blandt engelske selskaber, og her er længden af årsrapporterne

steget fra 44 sider i 1996 til 98 sider i 2011, hvilket er en stigning på 123 % (Deloitte, 2011, p. 12).

FRC3 har udgivet to publikationer, hvor der er fokus på cutting clutter4. Initiativet går i praksis ud

på at gøre årsrapporterne mindre komplekse samt mere relevante og væsentlige for

regnskabsbrugerne. Kompleksitet er i en af rapporterne defineret som:

”… anything that makes regulations or the reports themselves unnecessarily difficult to

understand, implement or analyse” (FRC, 2009, p. 8).

Der er kommet flere præsentationskrav som følge af IFRS5 og de danske krav til de supplerende

beretninger har medvirket til, at årsrapporterne er blevet længere og mere komplekse. Derved

bliver målgruppen for regnskabet bredere, men det har den effekt (PwC, c, 2012), at årsrapporten

er sværere at målrette til regnskabsbrugerne. Det medfører langt flere informationer med det

resultat, at årsrapporten hverken bliver ideel for investorer eller andre regnskabsbrugere, og de

væsentligste budskaber risikerer at gå tabt i mængden af information (FRC, 2009, p. 10). Der tages

i denne afhandling udgangspunkt i ledelsesberetningen og de krav, der stilles til denne.

1 ÅRL: Årsregnskabsloven
2 C20 selskaber, de 20 mest omsatte danske aktier på NASDAQ OMX Nordic
3 FRC: The Financial Reporting Council er Storbritanniens uafhængige tilsynsmyndighed indenfor bl.a. corporate governance
4 Cutting clutter: Målet er en mere stringent struktur på årsrapporten, der mindsker kompleksiteten og øger relevansen af de
informationer, der præsenteres til regnskabsbrugerne
5 IFRS: International Financial Reporting Standards
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Det kan synes paradoksalt, at der er fokus på cutting clutter, når der både i ÅRL og IFRS er fokus

på relevans og væsentlighed i forhold til de informationer, der præsenteres i årsrapporten.

Aktualiteten understreges yderligere af, at den new zealandske og skotske revisorforening har

udgivet publikationen ”Loosing the excess baggage – reducing disclosures in the financial

statements to what’s important”. Publikationen er lavet på baggrund af en forespørgsel fra IASB6.

Formålet er at gennemgå de eksisterende oplysningskrav, for dermed at mindske kompleksiteten

samt at komme med forslag til at reducere længden af årsrapporterne ved at reducere overflødige

informationer. Dermed skabes en mere klar og entydig kommunikation til regnskabsbrugerne (The

Institute of Chartered Accountants of Scotland og the New Zealand Institute of Chartered

Accountants, 2011, p. 2).

Problematikken anses på baggrund af ovenstående som yderst relevant, når IASB har bestilt en

undersøgelse af, om præsentationskravene i IFRS kan gøres mere tilgængelige for

regnskabsudarbejdere såvel som regnskabsbrugere.

1.2 Problemformulering
På baggrund af den beskrevne tages der udgangspunkt i problematikken om, hvordan

ledelsesberetningen kan fastholde sin betydning som en af de vigtigste informationskilder til

regnskabsbrugerne, i takt med at årsrapporten generelt er blevet mere kompleks og uoverskuelig.

Formålet med ”Louder than Words” og ”Cutting Clutter”7, har været at skabe debat om de krav, der

er til aflæggelsen af årsrapporter. Det har affødt diskussioner om begreberne relevans og i

særdeleshed væsentlighed. Når der er flere regnskabsbrugere til årsrapporten, kan det ikke

forventes, at alle har samme opfattelse af væsentlighed, og det er dermed sværere for

virksomhederne at tage stilling til hvad, der er væsentligt for regnskabsbrugerne (FRC, 2009, p.

44).

Det ovenstående er et videnskabeligt planlægningsproblem, hvilket er defineret ved, at der er

behov for handling, men der findes ikke sikker viden om, hvilke handlinger, som skal foretages for

at imødekomme problemet (Bitsch Olsen & Pedersen, 1999, pp. 30-32). Det leder frem til denne

problemformulering:

6 IASB: International Accounting Standards Board, international udsteder af regnskabsstandarder
7 Udgivet af FRC
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Hvordan sikres det, at ledelsesberetningen forbliver en af
regnskabsbrugernes væsentligste informationskilder i årsrapporten
fremadrettet, når tendensen har været at årsrapporterne bliver stadig
mere komplekse?

Problemformuleringen søges besvaret via nedenstående erkendelsesspørgsmål:

 Hvordan kan ledelsesberetningens informationsværdi forbedres for regnskabsbrugerne?

 Forholder lovgiver sig til principperne i cutting clutter ved ændring af CSR kravene til

ledelsesberetningen?

 Hvorfor er der kommet fokus på cutting clutter, når der både i årsregnskabslovens

bestemmelser og de internationale regnskabsstandarder er fokus på relevans og

væsentlighed?

1.3 Afgrænsning
I denne afhandling tages der udgangspunkt i, at der er et reelt behov for en mere klar og fokuseret

kommunikationsform i årsrapporten. Det er dermed ikke analysens hovedformål at be- eller

afkræfte et generelt behov for cutting clutter i årsrapporten. Afhandlingens fokus er

ledelsesberetningen, og der afgrænses derfor fra årsrapportens øvrige bestanddele som fx

revisionspåtegning og noter. Noter og præsentationsforhold vil dog blive inddraget i forbindelse

med beskrivelsen af virksomhedens risici samt ved diskussion af om oplysningerne skal placering i

noterne eller ledelsesberetningen. Halvårsrapporter og kvartalsregnskaber behandles ikke.

EU har harmoniseret regnskabsaflæggelsen for børsnoterede selskaber (se afsnit 2.1, 14) og derfor

vil udgangspunktet for afhandlingen være IFRS og IFRS bekendtgørelsen. Der tages udgangspunkt

i gældende lovgivning, standarder og vejledninger. I analysen fokuseres der på danske

børsnoterede selskaber og de krav, der stilles til ledelsesberetningen jævnfør i ÅRL § 99, 99a, 100,

101 samt 107a og b. De børsnoterede selskaber anses for at have størst offentlig interesse, der er

derfor afgrænset fra behandling af de øvrige regnskabsklasser.

Afhandlingen afgrænses fra at omfatte børsnoterede finansielle virksomheder, da disse selskaber

delvist er underlagt særlovgivning i form af ”Bekendtgørelse om anvendelse af internationale

regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af lov om finansiel virksomhed” (BEK nr. 1306 af

16/12/2008).

Der afgrænses fra en revisionsmæssig behandling af forhold, da der er taget afsæt i et

regnskabsmæssigt synspunkt.
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I enkelte tilfælde vil der blive inddraget materiale fra udenlandske årsrapporter. De er primært

medtaget som illustrative eksempler og idéer. Fokus er dermed ikke den bagvedliggende

lovgivning, men derimod hvordan forholdene i ledelsesberetningen er præsenteret. De europæiske

årsrapporter er reguleret i 4. og 7. selskabsdirektiv, og kravene til ledelsesberetningen er dermed

forholdsvis ens. Kravene er ikke fuldt ud identiske på tværs af landene, da enkelte lande har

nationale krav på visse områder. Et eksempel på dette er ÅRL’s § 99a om samfundsansvar.

1.4 Metode
Til at besvare problemformuleringen anvendes både kvalitative og kvantitative

undersøgelsesmetoder, for at metoderne derved kan supplere hinanden. For at øge troværdigheden

anvendes der metodetriangulering (Andersen, 2008, pp. 164-165). I den kvantitative del tages der

udgangspunkt i undersøgelser om regnskabsbrugernes anvendelse af årsrapporten. Den

kvantitative del suppleres med kvalitative data i form af en redegørelse af begrebet cutting clutter,

analyse af lovforslag samt et interview med en kommunikationskonsulent fra Tivoli.

Der anvendes empiri i besvarelsen af problemformuleringen for at få en sandhedsforståelse, og det

antages, at virkelighedsbeskrivelsen i empirien afspejler en objektiv virkelighed (Fuglsang, et al.,

2009, pp. 14-15).

Problemformuleringen besvares delvist via et single casestudie. Der er tale om et single casestudie,

da der tages udgangspunkt i ledelsesberetningen for Tivoli A/S8 (herefter omtalt om Tivoli).

Formålet med casen er, at forholde sig kritisk til gældende teori og praksis, og derudover at

afprøve, om den gældende generelle viden om cutting clutter er anvendelig (Andersen, 2008, pp.

117-119).

Ved anvendelsen af et casestudie er det ikke muligt at opretholde fuld objektivitet, da der undervejs

i processen træffes bevidste såvel som ubevidste valg, der kan få betydning for udfaldet af casen.

Afhandlingens formål er eksplorativt og problemidentificerende og i forlængelse af genstandsfeltets

vurdering, vil der i afhandlingen stræbes efter at aflægge normative anbefalinger, hvor alternative

løsningsforslag vil blive analyseret (Andersen, 2008, pp. 21-24).

8 www.tivoli.dk, se også bilag 6 med ledelsesberetningen
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1.4.1 Interview

Hovedformålet med interviewet i Tivoli var, at få uddybet identificerede forhold i

ledelsesberetningen samt at få indblik i Tivolis udarbejdelse af denne. Interviewpersonen fra Tivoli

var Ellen Dahl, som er kommunikationskonsulent og har ansvar for at udarbejde

ledelsesberetningen. Derudover er det Ellen Dahl, der udvælger de billeder og historier fra året,

som indgår i ledelsesberetningen. Ellen Dahl, vurderes derfor, at være relevant at interviewe i

forhold til afhandlingens problemstilling.

Det var et semistruktureret forskningsinterview og spørgsmålene var fremsendt til Ellen Dahl på

forhånd (se bilag 9). Et forskningsinterview er et professionelt interview, hvor der inden er

reflekteret over samtalens mål og form (Kvale, 1997). Ellen Dahl kendte til afhandlingens

overordnede problemstilling inden interviewet blev afholdt. Spørgsmålene var af overordnet

karakter for derved at få Ellen Dahl til at beskrive processen i forbindelse med udarbejdelsen af

ledelsesberetningen. Herunder hvilke regnskabsbrugere ledelsesberetningen er henvendt til,

Tivolis CSR9 arbejde og de forretningsmæssige risici som Tivoli har. Der blev under interviewet

løbende stillet uddybende og opklarende spørgsmål. En svaghed ved interviews er, at de giver

udtryk for interviewpersonens egne holdninger og meninger. Interviewet er ikke transskriberet, da

det vurderes, at det ikke ville tilføre væsentlig værdi. Det er derimod vedlagt på Cd-rom, da Ellen

Dahl havde givet accept til, at interviewet blev optaget.

1.4.2 De anvendte undersøgelser

Formålet med dette afsnit er, at redegøre for de undersøgelser, der benyttes i afhandlingen.

Undersøgelserne inddrages løbende i afhandlingen, og præsenteres ikke nærmere end den

beskrivelse, der følger nedenfor.

1.4.2.1 ”Værdien af årsrapporten”

Undersøgelsen ”Værdien af årsrapporten” er udarbejdet i 2011 af PwC og CBS. Undersøgelsens

formål var, at kortlægge regnskabsbrugernes anvendelse af årsrapporten og særligt

ledelsesberetningen samt noterne. De deltagende virksomheder har vurderet ressourceforbruget

for udarbejdelsen af årsrapporten. Ingen finansielle virksomheder har deltaget i undersøgelsen, der

er den største af sin art foretaget i Danmark indtil nu. Regnskabsbrugerne er spurgt ind til deres

anvendelse, informationsbehov og prioritering af ni områder i ledelsesberetningen (PwC og CBS,

2011).

9 CSR: Corporate Social Responsibility¨. Begrebet er defineret som: Virksomheder viser samfundsansvar og skaber værdi for både
virksomhed og samfund ved i dialog med sine interessenter at håndtere sociale, miljømæssige og etiske udfordringer i overensstemmelse
med internationalt anerkendte principper (Steffensen, et al., 2011, p. 745).
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Samlet set har 667 respondenter deltaget i undersøgelsen, og andelen af respondenter indenfor

børsnoterede virksomheder er 387. Fordelingen er illustreret i Tabel 1.

Tabel 1: Deltagerfordeling i undersøgelsen for børsnoterede selskaber

Kilde: Værdien af årsrapporten (PwC og CBS, 2011, p. 10).

Undersøgelsens deltagere er kategoriseret, men der er ikke udarbejdet en yderligere beskrivelse i

forhold til udvælgelseskriterier af regnskabsbrugerne. Ud fra kategoriseringen vurderes det, at

respondenterne er relevante på trods af, at der ikke er en ligelig fordeling i respondentgrupperne.

Det skal bemærkes, at der er en mindre overrepræsentation af banker og private investorer.

Undersøgelsen var konstrueret som en e-survey, og hverken svarprocenten eller udvælgelsen af

deltagere fremgår. På baggrund af undersøgelsens formål vurderes PwC og CBS ikke at være

forudindtagede i forbindelse med udarbejdelsen.

Som følge af manglende sammenligningsgrundlag, inddrages der i afhandlingen en international

rapport (se afsnit 1.4.2.2, side 9) for at underbygge svarene i ”Værdien af årsrapporten” (PwC og

CBS, 2011).

Det er vurderet, at undersøgelsen har stor aktualitet i forhold til afhandlingens fokus på

ledelsesberetningen. Konklusionerne i afhandlingen vil ikke udelukkende blive bygget op om

svarerne i undersøgelsen. Der er ikke et egentligt sammenligningsgrundlag for undersøgelsen, og

det vurderes derfor nødvendigt at inddrage andre kilder for at understøtte undersøgelsens

resultater inden der afgives en konklusion på resultaterne.

1.4.2.2 “Re-assessing the value of corporate reporting”

Det er ACCA10, som står bag undersøgelsen, der er foretaget blandt engelske, canadiske og

amerikanske regnskabsbrugere, hvor 500 respondenter har deltaget. Deltagerne er opdelt i tre

respondentgrupper; investorer, kreditorer og andre regnskabsbrugere, og det er dermed ikke

muligt at lave en direkte sammenligning til ”Værdien af årsrapporten” (ACCA, 2012, p. 3). ACCA

10 ACCA: the Association of Chartered Certified Accountants
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har foretaget lignende undersøgelser tidlige, og det vurderes ikke, at de er forudindtagede i forhold

til resultatet. Udvælgelsen af respondenterne fremgår ikke direkte, og der er derfor en risiko for, at

respondenterne ikke er repræsentative. Der er ikke helt samme krav til ledelsesberetningen i

ovenstående lande, men det vurderes, at undersøgelsen kan anvendes til at understøtte

resultaterne i ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011), men den anvendes derfor ikke

separat til at konkludere på baggrund af.

1.4.2.3 Samfundsansvar og Rapportering i Danmark

Undersøgelsen anvendes i afhandlingen sammen med de høringssvar, der er kommet til lovforslag;

L125 Forslag til lov om mæglings- og klageinstitutionen for ansvarlig virksomhedsadfærd.

Forslaget omhandler også ændring af ÅRL § 99a til også at omfatte klima og menneskerettigheder.

Undersøgelsen er foretaget af CBS og publiceret af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen11. Den består af

en kvantitativ undersøgelse af virksomhedernes årsrapporter. I 2010 indgik 142 virksomheder,

men i 2011 var det kun relevant at inkludere 136 af disse. Antallet af deltagere i undersøgelsen

svarer til ca. 10 % af de virksomheder, der er omfattet af ÅRL § 99a. De virksomheder, som indgik i

undersøgelsen i 2010 indgik også i undersøgelsen i 2011. De deltagende virksomheder i 2010 var

tilfældigt udvalgte (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og CBS, 2011, pp. 10-11).

Der kan være forhold i udvælgelsen, som bevirker, at stikprøven ikke er helt repræsentativ, men det

begrænses ved, at der var foretaget tilfældig udvælgelse af de deltagende virksomheder i 2010. Der

er dermed god mulighed for at følge udviklingen i virksomhedernes rapportering. På baggrund af

dette vurderes det, at undersøgelsen kan anvendes i forbindelse med analysen af lovændringen af

ÅRL § 99a.

1.4.3 Kategorisering af høringssvar

Lovforslaget om ansvarlig virksomheds adfærd var sendt i høring hos 70 organisationer hvoraf 33

har svaret. Det skal dog bemærkes, at ikke alle svarerne vedrører ændringen af ÅRL § 99a, da der i

høringen også var fremsat forslag om en mæglings- og klageinstitution for ansvarlig

virksomhedsadfærd (Erhvervs-, Vækst- og Eksportudvalget, 2012). Det er kun høringssvar

vedrørende ændringen ÅRL § 99a, der er behandlet i afhandlingen. Høringssvar, der tager

udgangspunkt i SMV markedet12, er ikke medtaget som følge af afhandlingens afgrænsning, og

høringssvar fra grønlandske organisationer er endvidere ikke medtaget, da Grønland ikke er

omfattet af loven (Sohn, 2012).

11 Styrelsen har nu ændret navn til Erhvervsstyrelsen
12 SMV: Små og mellemstore virksomheder
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Høringssvarene kommer fra forskellige interessentgrupper og er udtryk for organisationernes

subjektive holdning. Der er fem interessenter, der indgår i kategoriseringen af høringssvarene. Det

er: Dansk Industri, Bryggeriforeningen, FSR – danske revisorer, Komitéen for god selskabsledelse

samt Landbrug & Fødevarer. To organisationer har derudover givet korte svar om henholdsvis

klima og menneskerettigheder. Dette er organisationerne Verdens Skove og Institut for

Menneskerettigheder. Disse høringssvar er medtaget, men grundet længden og detaljeringsgraden

i svarene, behandles de kun kort. Høringssvarerne er gengivet i bilag 5. Svarene er kategoriseret i

seks overordnede temaer, og kategoriseringen er foretaget så objektivt som muligt, men er udtryk

for opgaveskrivers subjektive mening. Der kan derfor være andre holdninger til, hvordan

kategoriseringen kunne foretages.

Dansk Industri er den eneste organisation, der har afgivet et svar omfattende COP13, og derfor er

svaret om COP ikke direkte anvendt i analysen, men er gengivet i bilaget.

Svarene er inddelt i:

 Uenig: Organisationen går ikke ind for temaet, og der ses ikke mulige alternativer

 Uenig, men med muligheder: Organisationen går som udgangspunkt ikke ind for

temaet, men ved at ændre nogle dele eller lave tilføjelser, kunne forholdet accepteres

 Enig, men med forbehold: Organisationen får ind for temaet, men der er nogle forhold,

der skal tages i betragtning

 Enig: Organisationen er enig i temaet

 N/A: Den respektive organisation har ikke besvaret temaet

1.4.4 Modelregnskaber

Hvert år udarbejder de store revisionsvirksomheder deres bud på, hvordan virksomheders

årsrapport kan opbygges. Modelregnskaberne er en mulighed for virksomhederne til at søge

inspiration til indholdet i årsrapporten, og en hjælp til at alle lovkrav overholdes. Opbygningen af

årsrapporterne er forskellig alt afhængig af, hvilken af de store revisonshuses modelregnskab, der

anvendes til opbygning.

Modelregnskaberne fra PwC og Ernst&Young anvendes ikke, da disse er udgivet på engelsk, og

kravene til ÅRL dermed ikke er direkte implementeret. Det er de danske versioner af IFRS

modelregnskaberne, der bliver anvendt i afhandlingen. I bilag 2 er de overordnede overskrifter fra

Deloittes og KPMGs modelregnskaber opstillet. Da afhandlingen er afgrænset til at omhandle

virksomheder i regnskabsklasse D, anvendes der ikke eksempelregnskaber fra øvrige

regnskabsklasser. Publikationen fra Deloitte er fra 2011. Dette vurderes ikke, at have en reel

betydning, da fokus er rettet mod opstillingen af ledelsesberetningen og der ikke har været

13 COP: Communication on Progress. Krav til rapportering for virksomheder der følger UN Global Compact og dermed har forpligtet sig
til rapportering på 10 områder indenfor miljø, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder, antikorruption (UN Global Compact,
2011)
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lovændringer for regnskabsåret 2012. Der tages udgangspunkt i modelregnskaberne ”Illustrativ

IFRS-årsrapport 2012” (KPMG, b, 2012) og Deloitte ”IFRS eksempelregnskab 2011” (Deloitte,

2012).

Der tages udgangspunkt i undersøgelsen ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011), og

derudover inddrages IFRS eksempelregnskaber fra KMPG og Deloitte. Ledelsesberetningen fra

Novo Nordisk A/S 2011 medtages som praktisk eksempel, da virksomheden vandt C20

Regnskabsprisen for årsrapporten fra 2011, hvor netop cutting clutter var et tema (Steffensen,

2012). Der er ingen skemakrav til opstillingen af ledelsesberetningen, og i bilag 2 ses tre forskellige

opstillinger af ledelsesberetninger ud fra IFRS modelregnskaberne og ledelsesberetningen fra Novo

Nordisk, og derudover er resultaterne fra ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011)

indarbejdet. På baggrund af dette foretages en analyse af placeringen af de enkelte afsnit i

ledelsesberetningen. Der kan dog ikke laves en direkte sammenligning på overskrifter fra de

enkelte regnskaber, da én overskrift i nogle tilfælde dækker over flere forhold. Ledelsesberetningen

fra Novo Nordisk A/S er tillagt stor værdi, da årsrapporten henvender sig til en bred kreds af

regnskabsbrugere, hvorimod modelregnskaberne bruges mere vejledende.

1.5 Kildekritik
De anvendte kilder er anerkendte lærebøger, national lovgivning og internationale

regnskabsstandarder. Kilderne anses for at være troværdige og gyldige kilder. Det samme gælder

for de notater og publikationer, der er anvendt fra danske og udenlandske virksomheder samt

organisationer indenfor branchen, denne vurdering er foretaget på baggrund af kildernes faglige

kompetencer.

Den danske undersøgelse: ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011) er anvendt og derfor

anses den sandhed som kommer til udtryk i undersøgelsen at være anvendelig. Problematikken

ligger i, at der ikke tidligere er lavet en tilsvarende stor undersøgelse i Danmark, så der er dermed

ikke et sammenligningsgrundlag. Der kan derudover ikke laves en direkte sammenligning til

undersøgelser i andre lande, da lovkravene til ledelsesberetningen ikke nødvendigvis er ens.

Undersøgelsen ”Re-assessing the value of corporate reporting” (ACCA, 2012) inddrages, for at

understøtte resultaterne om regnskabsbrugers anvendelse af ledelsesberetningen og anvendes

dermed ikke konkluderende. Derudover kan de afgivne svar være påvirket af den finansielle krise,

og dermed kan forhold som resultater og risici være tillagt større betydning end eksempelvis CSR.

Derudover anvendes eksempler på ledelsesberetningen fra danske såvel som en engelsk årsrapport.

Ledelsesberetningerne er fra offentliggjorte, reviderede regnskaber, og de anses derfor som en
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troværdig kilde til information. Ved anvendelsen af den engelske årsrapport er det ikke den

bagvedliggende lovgivning, der har årsag til udvælgelsen, men derimod layout og indhold. En stor

del af ledelsesberetningen består af krav, der er indført via 4. og 7. selskabsdirektiv14 og er dermed

europæisk lovgivning. Det vurderes derfor, at ledelsesberetningerne fra den engelske virksomhed

kan inddrages.

I analysen af ændringerne til ÅRL § 99a, er der anvendt høringssvar. Det kan diskuteres, om der

kun er modtaget svar fra engagerede interessenter, og de er ikke nødvendigvis repræsentative.

Høringssvarene er udtryk for interessenternes subjektive mening og afspejler deres interesse i

udviklingen af årsregnskabsloven. Derfor anvendes høringssvarene retningsgivende for analysen af

lovændringen.

1.6 Opgavestruktur
Figur 1 illustrerer opbygningen af afhandlingen. Der tages udgangspunkt i afhandlingens

problemstilling og derudover angives formålet med de enkelte kapitler i forhold til

problemstillingen.

Figur 1: Opgavestruktur

Kilde: Egen tilvirkning

14 Regnskabsdirektiv 4 om årsregnskaber og regnskabsdirektiv 7 om koncernregnskaber. Der er fremsat forlag om et nyt
regnskabsdirektiv, som skal forenkle og modernisere kravene til selskaberne, og der kommer mere fokus på regnskabsbrugernes behov
(EU Kommisionen, kommisionens tjenestegrene, 2011).
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2 TEORETISK REDEGØRELSE

Formålet med dette afsnit er, at redegøre for international og national regulering af

ledelsesberetningen og derudover redegøres der for de begreber, modeller og teorier, som

anvendes i afhandlingen.

2.1 International regnskabsregulering
EU har harmoniseret de krav, der er til regnskabsaflæggelsen for alle børsnoterede selskaber i EU

landene for derigennem at sikre investorbeskyttelsen, og selskaberne skal derfor aflægge

regnskaber efter IFRS. Formålet med anvendelsen af fælles regnskabsstandarder er, at opretholde

tilliden til de finansielle markeder samt at lette handlen med værdipapirer som følge af bedre

sammenlignelighed og gennemsigtighed (EU, 2010). Harmoniseringen af regnskabsaflæggelsen er

vedtaget som en forordningen (forordning 1606/2002/EF), og den er derved gældende i alle

medlemslandene uden først at skulle vedtages i de enkelte lande (Jørgensen, 2011).

Regnskabsstandarder der ikke er godkendt af EU, men er godkendt af IASB kan anvendes, hvis det

ikke er i strid med de gældende standarder (Erhvervs og Selskabsstyrelsen, 2005, pp. 3-4).

Derudover er der i det 4. selskabsdirektiv artikel 46 og 46a en regulering af de forhold, der skal

indgå i virksomhedernes årsberetning. Kravene fra direktivet er implementeret i ÅRL’s krav til

ledelsesberetningen (KPMG, 2011, p. 270).

I IFRS er der kun begrænset mulighed for, at standarderne kan fraviges, og det kan kun gøres, hvis

resultatet af anvendelse standarden giver et misvisende resultat. På denne måde sikres, at der

skabes øget sammenlignelighed og gennemsigtighed. Det skyldes, at standarderne er udformet

med en detaljeringsgrad, så udgangspunktet ved at overholdelse disse vil være, at årsrapporten

giver ”a true and fair view”15. Virksomheder, der fraviger standarderne skal angive en række

forhold herunder hvilken standard der er afveget, og hvorfor den ikke vil give et retvisende billede

mv. (IAS 1.19, 1.20).

2.2 National regnskabsregulering
Alle børsnoterede selskaber i Danmark skal aflægge årsrapport efter IFRS, men der er stadig

bestemmelser i ÅRL, der skal efterleves. Det gælder blandt andet bestemmelserne om ledelsens

ansvar for aflæggelse af årsrapporten i § 8-10 samt §§ 77, 99, 100 og 107 om ledelsesberetningen.

Nogle bestemmelser er delvist gældende, da indregning og måling dækkes af IFRS, og det dermed

kun er den resterede del, der dækkes af årsregnskabsloven. For forhold, der ikke er reguleret i

IFRS, der vil årsregnskabslovens bestemmelser stadig finde anvendelse (Erhvervs og

Selskabsstyrelsen, 2005, pp. 6-10).

15 ”A true and fair view” er i årsregnskabsloven oversat til “et retvisende billede”
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2.3 Ledelsesberetningen
Børsnoterede virksomheder i Danmark skal udarbejde en ledelsesberetning i forbindelse med

aflæggelse af årsregnskabet jævnfør ÅRL § 102, da ledelsesberetningen ikke er reguleret i IFRS.

Formålet med ledelsesberetningen er, at give en verbal redegørelse af de væsentlige forhold, der

har påvirket virksomheden eller forventes at påvirke den i fremtiden. Ledelsesberetningen giver

regnskabsbrugerne overblik over virksomhedens resultater, aktiviteter og den finansielle stilling

samt forventninger til fremtiden set med ledelsens øjne (Steffensen, et al., 2011, p. 186). Der

foretages ikke revision af ledelsesberetningen, men revisor skal lave et konsistenstjek, for at sikre at

informationerne er i overensstemmelse med resten af årsrapporten (ÅRL § 135 stk. 5). I

nedenstående delafsnit redegøres der for de lovkrav, der er til aflæggelsen af ledelsesberetningen.

2.3.1 Generalklausulen i ÅRL

Generalklausulen i ÅRL § 11 indeholder krav om, at årsrapporten skal give et retvisende billede af

virksomhedens aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultater, så regnskabsbrugerne dermed

kan basere deres økonomiske beslutningstagen på baggrund af årsrapporten. Ledelsesberetningen

skal indeholde en retvisende redegørelse for de forhold som beretningen omfatter, og dermed er

ledelsesberetningen omfattet af generalklausulen (Steffensen, et al., 2011, pp. 181-186). Derudover

skal årsrapporten indeholde informationer, der normalt er relevante for regnskabsbrugerne, og

som er pålidelige i forhold til regnskabsbrugernes forventninger (ÅRL § 12 stk. 2 og 3).

Bestemmelserne i ÅRL kan fraviges for at opfylde kravet i ÅRL § 11 om et retvisende billede. Der

skal dog laves en konkret og fyldestgørende begrundelse for, at loven fraviges (Steffensen, et al.,

2011, p. 195).

2.3.2 Kvalitetskravene: Relevans og pålidelighed

For at ledelsesberetningen har karakter af en retvisende redegørelse skal kvalitetskravene om

relevans og pålidelighed være opfyldt.

2.3.2.1 Relevans

Oplysningerne er relevante for regnskabsbrugerne, hvis deres tilstedeværelse kan medføre, at

regnskabsbrugerne ændrer deres beslutning. I afgørelsen af, om et forhold er relevant kan det også

inddrages om oplysningen har en prognoseværdi, om det er sammenligneligt med tidligere forhold,

samt om forholdet er aktuelt (Steffensen, et al., 2011, p. 206).
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2.3.2.2 Pålidelighed

Pålidelighed retter sig mod om oplysningerne kan verificeres samt at de informationer, der gives, i

videst muligt omfang afspejler virkeligheden. Dermed sikres, at der ikke oplyses om urealistiske,

ufuldstændige eller fejlbehæftede forhold. Derudover sikrer kravet til pålidelighed, at der er

sammenhæng mellem oplysningerne i ledelsesberetningen og oplysningerne i årsrapportens øvrige

dele. I ledelsesberetningen er kravet til pålidelighed ikke nær så skærpet som i regnskabet.

Informationerne i ledelsesberetningen skal være i overensstemmelse med årsrapporten og ikke

forvride regnskabsbrugerens samlede indtryk af virksomheden (Steffensen, et al., 2011, pp. 206-

208).

Indarbejdelse af kvalitetskrave relevans og pålidelighed i ledelsesberetningen er medvirkende til at

skabe værdi for regnskabsbrugeren. Udover de to kvalitative fundamentale egenskaber, relevans og

pålidelighed, skal ledelsesberetningen også have supplerende kvalitative egenskaber. På denne

måde sikres, at informationer kan sammenlignes både på tværs af år, men også på tværs af

virksomheder, og samtidig skal informationer være verificerbare, så de kan efterprøves af

tredjemand. Derudover skal informationerne være aktuelle og forståelige, da uaktuel eller

uforståelig information ikke skaber værdi for regnskabsbrugerne (Elling, 2010, pp. 203-208).

Beslutningsprocesserne for regnskabsbrugerne er fastlagt til at omfatte placering af egne

ressourcer, samt forvaltningskontrol og fordeling af virksomhedens ressourcer (Steffensen, et al.,

2011, p. 204).

2.3.3 De grundlæggende forudsætninger i relation til ledelsesberetningen

Årsrapporten skal udarbejdes efter de ni grundlæggende forudsætninger, hvoraf nogle er angivet

direkte i det 4. direktiv. Der skal i regnskabet ikke henvises til, at de ni grundlæggende

forudsætninger anvendes i årsrapporten, det skyldes, at forudsætningerne er underforstået.

Nedenfor er seks af de ni grundlæggende forudsætninger beskrevet. Periodisering, going concern

og bruttoværdi er ikke medtaget, da det vurderes, at de øvrige forudsætninger har en større

betydning for ledelsesberetningen (Steffensen, et al., 2011, pp. 209-212).
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Tabel 2: Grundlæggende forudsætninger for en retvisende redegørelse

Kilde: Årsrapporten – Kommentarer til årsregnskabsloven (Steffensen, et al., 2011, pp. 729-730) samt egen tilvirkning

Begrebet væsentlighed er sammen med kvalitetskravet om relevans to af de grundlæggende

principper i cutting clutter. Derfor uddybes den forudsætning væsentlighed nedenfor.

2.3.3.1 Væsentlighed

Væsentlighed er en af de grundlæggende forudsætninger for aflæggelse af en ledelsesberetning, der

efterlever kravet om en retvisende redegørelse. I de grundlæggende forudsætninger er

væsentlighed beskrevet som:

”Alle relevante forhold skal indgå i årsrapporten, medmindre de er ubetydelige (væsentlighed).

Anses flere ubetydelige forhold tilsammen for at være betydelige, skal de dog indgå” (ÅRL § 13

stk. 1. nr. 3).

Væsentlighed er ikke specifikt defineret i ÅRL, og det antages derfor, at væsentlighedsbegrebet fra

IFRS er gældende (Fondsrådet, 2008, p. 4). Væsentlighedsbegrebet er både defineret i IFRS og i

begrebsrammen. Begrebet er både gældende for ledelsesberetningen og den finansielle del af

årsrapporten.

Væsentlighed er et subjektivt begreb, da regnskabsbrugerne kan have forskellige opfattelser af

hvad, der er væsentligt. Derudover består væsentlighed af både kvantitative og kvalitative faktorer,

hvor især de kvalitative faktorer er svære at definere. Det kan være informationer i

ledelsesberetningen frem for kvantitative faktorer såsom tal (FRC, 2009, p. 44). Derfor skal

væsentlighed altid vurderes i forhold til det konkrete tilfælde (Fondsrådet, 2008, p. 2).

Som udgangspunkt er alle informationer relevante for regnskabsbrugerne, medmindre de er

uvæsentlige. Det er op til den enkelte virksomhed, at vurdere om oplysningerne er uvæsentlige, og
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dermed ikke skal medtages i ledelsesberetningen (Steffensen, et al., 2011, p. 213). Manglende

oplysninger eller fejl i de givne oplysninger kan medføre fejl i årsrapporten. Det vil altid være en

konkret vurdering, der ligger til grund for at afgøre, om der er en fejl. Der er tale om fejl, hvis

regnskabsbrugers økonomiske beslutningstagen kan påvirkes af udeladelser eller fejl i de

pågældende oplysninger (Fondsrådet, 2008, pp. 2-5). 16

I begrebsrammen er væsentlighed defineret som:

”Information er væsentlig, hvis udeladelse heraf eller fejl heri kan have indflydelse på

regnskabsbrugeres økonomiske beslutningstagen truffet på grundlag af årsregnskabet.

Væsentligheden afhænger af størrelsen af posten eller fejlen, vurderet ud fra de specifikke forhold

ved udeladelsen eller ved den fejlagtige oplysning. Derfor fungerer væsentlighedskriteriet som et

niveau eller en grænse, snarere end som en primær kvalitativ egenskab, som oplysningen skal

opfylde for at kunne være nyttig” (Begrebsrammen punkt 30).

Fondsrådet har udgivet et notat om væsentlighed på baggrund af de regnskabskontroller, der

foretages af børsnoterede virksomheder. Indtil nu har hovedparten af afgørelserne om

væsentlighed relateret sig til indregnings- og målingsfejl herunder manglende beskrivelse af risici

ved indregning og måling (Fondsrådet, 2008, p. 1). De forhold, der oftest påtales i relation til

ledelsesberetningen, er manglende URL adresse til redegørelserne om CSR og virksomhedsledelse,

eller at der kun delvist er angivet og oplysninger om, at redegørelsen er en del af

ledelsesberetningen (KPMG, a, 2012, pp. 8, 21). Disse oplysninger er en del af ledelsesberetningen,

og de skal derfor være tilgængelige på virksomhedens hjemmeside i fem år via den URL adresse,

der angives i årsrapporten det pågældende år (Steffensen, et al., 2011, pp. 790-791).

16 Fondsrådet er den del af finanstilsynet og fører kontrol med, at børsnoterede virksomheder overholder gældende regnskabsregler
(Fondsrådet, 2010).
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2.3.4 ÅRL’s krav til ledelsesberetningens indhold

I Tabel 3 fremgår de krav, der stilles til børsnoterede selskabers aflæggelse af ledelsesberetningen.

ÅRL’s krav til ledelsesberetningen anvendes i analysen til at strukturere ledelsesberetningen ud fra

regnskabsbrugernes informationsbehov. De enkelte krav uddybes nedenfor.

Tabel 3: Årsregnskabslovens krav til ledelsesberetningen i børsnoterede selskaber

Kilde: ÅRL samt egen tilvirkning

2.3.4.1 Selskabets hovedaktiviteter

I ledelsesberetningen skal der være en beskrivelse af selskabets hovedaktivitet17, så

regnskabsbrugerne kan identificere det forhold, der genererer størstedelen af nettoomsætningen.

Detaljeringsgraden skal være så specifik, at den driftsmæssige risiko kan vurderes (Steffensen, et

al., 2011, p. 731).

2.3.4.2 Eventuel usikkerhed ved indregning og måling

Eventuel usikkerhed og usædvanlige forhold, der har haft betydning ved udarbejdelsen af

årsrapporten, skal beskrives. Usikkerhed kan skyldes, at forholdene ligger udenfor virksomhedens

kontrol eller, at det ikke er muligt at indhente oplysninger om fremtidige forhold. Det kunne fx

være udfaldet af en retssag (Steffensen, et al., 2011, p. 731). I de tilfælde, hvor det er muligt, skal det

beløbsmæssigt angives, hvilken betydning det har for årsrapporten (KPMG, 2011, p. 80).

17 I ÅRL anvendes udtrykket hovedaktiviteter, men dette er en fejl, da en virksomhed kun kan have en hovedaktivitet (Steffensen, et al.,
2011, p. 731).
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2.3.4.3 Usædvanlige forhold, der kan have påvirket indregning og måling

Usædvanlige forhold kan relateres til både ordinære og ekstraordinære poster. I

ledelsesberetningen skal det anføres, hvis der har været usædvanlige forhold, der har påvirket

driftsresultatet. Når der berettes om usædvanlige forhold, er det vigtigt, at der berettes om positive

såvel som negative forhold, samt om det er af midlertidig eller mere varig karakter. Frasalg af en

aktivitet, en enkelt meget stor ordre eller produktionsomlægning kan være eksempler på

usædvanlige forhold, der skal beskrives. Så vidt det er muligt, skal den beløbsmæssige betydning af

forholdene angives (Steffensen, et al., 2011, pp. 272, 732).

2.3.4.4 Udvikling i virksomhedens økonomiske forhold og aktiviteter

Der skal udarbejdes en fyldestgørende redegørelse for de forhold, der har haft væsentlig betydning

i årets løb. Det gælder både interne og eksterne forhold, der har påvirket drift, investeringer og

beskæftigelse. Begivenheder der endnu ikke har haft økonomisk betydning eller ikke-finansielle

forhold, kan der endvidere berettes om, for derigennem at give regnskabsbrugerne en forståelse for

udviklingen og aktuelle såvel som fremtidige resultater (Steffensen, et al., 2011, pp. 732-733).

2.3.4.5 Betydningsfulde hændelser, der er indtruffet efter regnskabsårets afslutning

Indtræffer der betydningsfulde hændelser i perioden mellem balancedagen og årsrapportens

færdiggørelse, skal det oplyses i ledelsesberetningen, hvis det har væsentlig betydning for

regnskabsbrugers forståelse af regnskabet (KPMG, 2011, p. 82).

2.3.4.6 Den forventede udvikling herunder særlige forudsætninger og usikre faktorer

I ledelsesberetningen skal den forventede udvikling beskrives, sammen med de særlige

forudsætninger og usikre faktorer, som ledelsen har lagt til grund for udarbejdelsen af

ledelsesberetningen. Det er som udgangspunkt tilstrækkeligt, at oplysningerne omhandler

forventninger til det kommende regnskabsår, medmindre det allerede på tidspunktet er muligt at

udmelde forventninger på længere sigt. For regnskabsbrugerne vil beskrivelsen medvirke til

opfyldelse af prognoseopgaven. I de tilfælde, hvor ledelsens forventer en negativ udvikling i

fremtiden, er det især vigtigt, at der rapporteres om forventningerne, da disse i stor grad bruges

som prognosegrundlag. Forventningerne skal, i de tilfælde hvor det er muligt, være med angivelse

af niveau for omsætning, resultat mv. (Steffensen, et al., 2011, pp. 735-736). Forventningerne kan

indeholde oplysninger om produkt- og markedsforhold, økonomisk udvikling på udvalgte

markeder eller lignende. Disse oplysninger skal dog være virksomhedsspecifikke og ikke en generel

oplistning (KPMG, 2011, pp. 82-83).
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2.3.4.7 Virksomhedens videnressourcer af særlig betydning for fremtidig indtjening

Der skal alene berettes om videnressourcer af særlig betydning for fremtidig indtjening. Begrebet

videnressourcer skal forstås bredt, men det er kun de væsentlige ressourcer, der skal beskrives i

ledelsesberetningen. Beskrivelsen bør indeholde en definition, kortlægning af og tidshorisont på de

væsentlige videnressourcer (Steffensen, et al., 2011, pp. 736-737). En mere detaljeret beskrivelse af

videnressourcer skal placeres i et eventuelt videnregnskab og ikke i ledelsesberetningen (KPMG,

2011, pp. 84-86).

2.3.4.8 Særlige risici, udover branche risici, herunder forretningsmæssige og finansielle risici

Kravet omfatter en beskrivelse af virksomhedens risikoprofil. Dette er primært en beskrivelse af de

finansielle risici, der har væsentlig betydning for udvikling og aktiviteter udover almindelige

brancherisici. Indholdet og omfanget af beskrivelsen afhænger af den specifikke virksomhed og

deres risikoeksponering. Andre risici, der kan beskrives er aktuelle forretningsrisici, leverandør- og

kundeafhængighed og risici på konkrete markeder. Beskrivelsen af de finansielle risici kan være

placeret i noterne (KPMG, 2011, pp. 86-87).

2.3.4.9 Påvirkning af eksternt miljø

Virksomheden skal oplyse, hvordan de påvirker det eksterne miljø samt hvilke foranstaltninger,

der er iværksat for at forebygge og reducere dette. Det eksterne miljø skal forstås som naturlige

fysiske omgivelser. Kravet omfatter en overordnet beskrivelse af virksomhedens miljøpolitik, og

der skal ikke udarbejdelses et egentligt miljøregnskab, som vil have karakter af en supplerende

beretning. Kravet er især rettet mod miljøtunge virksomheder eller virksomheder, hvor

miljøpåvirkning er en væsentlig faktor (Steffensen, et al., 2011, pp. 737-738).

2.3.4.10 Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Har virksomheden væsentlige forsknings- og udviklingsaktiviteter, der er relevante for vurderingen

af fremtidsudsigterne, skal disse fremgå i ledelsesberetningen og beskrivelsen er vigtig i forhold til

vurderingen af virksomhedens fremtidsudsigter. Kravet retter sig udelukkende mod virksomheder,

der har forsknings- eller udviklingsaktiviteter (Steffensen, et al., 2011, pp. 738-739).

2.3.4.11 Filialer i udlandet

Har virksomheden filialer i udlandet skal ledelsesberetningen, som minimum indeholde

oplysninger om filialnavn og hjemsted, og normalt skal aktiviteten også oplyses. Kravet gælder ikke

for filialer i Danmark (Steffensen, et al., 2011, p. 739).
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2.3.4.12 Samfundsansvar (CSR)

CSR redegørelsen dansk krav til ledelsesberetningen. Det er frivilligt for virksomhederne at

integrere samfundsansvar i deres forretningsstrategi og aktiviteter. Har virksomheden ikke en

politik for samfundsansvar, skal det blot oplyses i ledelsesberetningen.

Eksempler på CSR forhold, som kan integreres i forretningsstrategien, er hensyn til

menneskerettigheder, sociale forhold, klima- og miljømæssige forhold samt bekæmpelse af

korruption. Arbejder virksomheden med samfundsansvar er det både deres politik og en

redegørelse for hvordan disse omsættes til handlinger, samt de opnåede resultater, der skal

rapporteres om. Redegørelsen for samfundsansvar kan virksomheden vælge at placere på

virksomhedens hjemmeside, men redegørelsen er stadig en del af ledelsesberetningen (Steffensen,

et al., 2011, pp. 741-751).

2.3.4.13 Resultat sammenholdt med forventet udvikling

I ledelsesberetningen skal der følges op på de forventninger, der er udmeldt i den senest

offentliggjorte årsrapport. Kravet er relevant i forhold til regnskabsbrugernes forvaltningskontrol

og derudover til vurdering af de forventninger, som virksomheden har fastsat. Beskrivelsen skal

foretages, uanset om virksomheden er kommet med en verbal eller beløbsangivet forventning.

Eventuelle afvigelser i forhold til forventningerne skal årsagsforklares, og beskrivelsen skal være så

præcis, at regnskabsbrugerne forstår sammenhængen til de tidligere udmeldinger (Steffensen, et

al., 2011, pp. 755-756).

2.3.4.14 Hoved- og nøgletalsoversigt

I ledelsesberetningen skal der være en oversigt over de sidste fem års hoved- og nøgletal, for

dermed at give regnskabsbrugerne et overblik over udviklingen i virksomheden. Der er krav til

hvilke hovedtal, der skal indgå i oversigten, men der er ikke direkte krav til nøgletallene, de skal

dog være relevante og give regnskabsbrugeren mulighed for at danne sig et indtryk af

virksomhedens udvikling (Steffensen, et al., 2011, pp. 757-761).

2.3.4.15 Ledelseshverv

Det skal i ledelsesberetningen fremgå, hvis et ledelsesmedlem har et ledelseshverv i en anden

erhvervsdrivende virksomhed, dansk såvel som udenlandsk. Kravet gælder dog ikke for 100 %

ejede datterselskaber (Steffensen, et al., 2011, p. 777).
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2.3.4.16 Kapitalstruktur og ejerforhold

Hvis et børsnoteret selskab har flere aktieklasser med stemmerettigheder optaget til handel på et

reguleret marked i et EU/EØS land, skal ledelsesberetningen indeholde information, der skaber

gennemsigtighed for at fremme omsætningen af aktierne. Oplysninger kan indeholde information

om kapitalstruktur, ejerforhold, samt rettigheder og forpligtelser indenfor de enkelte aktieklasser

(Steffensen, et al., 2011, pp. 779-781).

2.3.4.17 Virksomhedsledelse (Corporate Governance)

Virksomheder, hvis aktier er optaget til handel på et reguleret marked i et EU/EØS-land, skal lave

en beskrivelse af de væsentligste principper for virksomhedsledelse. Redegørelsen skal indeholde

oplysninger om kodeks for virksomhedsledelse, interne kontrol- og risikosystemer i forbindelse

med aflæggelse af regnskabet samt sammensætningen af ledelsesorganer. Redegørelsen kan

placeres flere steder. I ledelsesberetningen kan der henvises til et bilag, hvor redegørelsen er

placeret. Redegørelsen kan også integreres som en del af ledelsesberetningen, og den skal i så fald

følge i umiddelbar forlængelse af oplysningerne i ÅRL § 107a. Den sidste mulighed er, at der kan

henvises til virksomhedens hjemmeside med angivelse af nøjagtig URL adresse i

ledelsesberetningen (Steffensen, et al., 2011, pp. 787-790).

For danske selskaber noteret på Nasdaq OMX Copenhagen indebærer kravet ikke yderligere

oplysningskrav, da de er omfattet regler i ”Anbefalinger om god selskabsledelse” (KPMG, 2011, pp.

113-118).

2.3.5 Minimumskrav

Det er ikke kun kravene ovenfor, der skal opfyldes for at ledelsesberetningen er fyldestgørende, da

kravene i ÅRL er minimumskrav. Det kan derfor være nødvendigt at lave yderligere supplementer

for, at redegørelsen bliver retvisende. Kravene skal altid overholdes, da 4. og 7. direktiv ikke tillader

udeladelser for at sikre, at årsrapporten indeholder en pålidelig beretning, der beskriver væsentlige

risici og usikkerhedsfaktorer (Steffensen, et al., 2011, pp. 728-729). Ovenstående betragtes som

minimumskrav og skal vurderes i forhold til de grundlæggende forudsætninger herunder

væsentlighed. Dermed skal der i ledelsesberetningen ikke berettes om forhold, der er uvæsentlige

for regnskabsbruger (ÅRL § 13 stk. 1).

Det kan derfor være nødvendigt, at fravige minimumskravene i ÅRL § 99 for at følge de

grundlæggende forudsætninger om at ledelsesberetningen skal opfylde kravet om en retvisende

redegørelse (ÅRL § 11 stk. 3). Dermed går de grundlæggende forudsætninger forud for

minimumskravene. Der er ikke nogle skemakrav til oplysningsrækkefølgen i ledelsesberetningen,

men fremstår beretningen rodet vil den ikke opfylde kravet om en retvisende redegørelse.
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Derudover bør den regnskabsrelevante del holdes adskilt fra produkt- og markedsforhold

(Steffensen, et al., 2011, p. 728).

2.4 ”Management Commentary”
Det er ikke et krav i IFRS, at virksomhederne udarbejder en ledelsesberetning. IASB har dog

udarbejdet en vejledning ”Management Commentary” med generelle retningslinier til

udarbejdelsen af en ledelsesberetning, men frameworket er ikke-bindende (IASB, 2010, p. 5). I

IAS 1.13 er det dog anført, at årsrapporten kan indeholde en ledelsesberetning.

Ledelsesberetningen skal være tydeligt adskilt fra den finansielle information (IASB, 2010, p. 7).

Brugerne af ledelsesberetningen er jævnfør ”Management Commentary”, de primære brugere af

årsrapporten. De primære brugere er defineret som nuværende og potentielle investorer samt

långivere (IASB, 2010, p. 8). Formålet med ”Management Commentary” er, at give en beretning

om de forhold, positive såvel som negative, der har påvirket virksomheden det forgangne år, samt

den betydning det kan have for selskabet efterfølgende. I vejledningen er det også beskrevet, at der

skal være fokus på inddragelse af væsentlige og relevante forhold.

Derudover skal ledelsesberetningen være i tråd med den finansielle del af årsrapporten. Der er

fokus på, at gentagelser skal begrænses og at generisk information, der ikke vedrører selskabet det

pågældende år skal udelades (IASB, 2010, p. 11). I cutting clutter fokuseres der på de forhold, som

er beskrevet ovenfor, da det skaber en klar og letforståelig kommunikation til regnskabsbrugerne. I

Figur 2 er der en kort beskrivelse af vejledningens indhold fordelt på fem hovedgrupper.
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Figur 2: Retningslinier for indholdet i ledelsesberetningen jf. Management Commentary

Kilde: Management Commentary – A framework for presentation (IASB, 2010, pp. 9-16) samt egen tilvirkning

Flere af forholdene i ”Management Commentary” er reguleret i ÅRL’s krav til ledelsesberetningen,

men frameworket inddrages for at nogle forhold kan supplere kravene til ledelsesberetningen.

ÅRL’s krav til ledelsesberetningen er minimumskrav, hvorimod ”Management Commentary” er en

vejledning. Der vil være forskel på opbygningen og indholdet i ledelsesberetningen alt efter hvilket

regelsæt, der anvendes. I ”Management Commentary” er der mere fokus på strategi, hvorimod der

i ÅRL er fokus på samfundsansvar.

2.5 Regnskabsbruger
I ÅRL’s definition af regnskabsbrugerne indgår de personer, virksomheder eller organisationer,

hvis økonomiske beslutninger må forventes at blive påvirket af årsrapporten. Dette gælder

nuværende såvel som potentielle regnskabsbrugere. Der anvendes dermed en bred definition af

regnskabsbrugerne i ÅRL (Steffensen, et al., 2011, pp. 202-203). Loven indeholder bestemmelser

om redegørelser og supplerende beretninger, der ikke direkte er henvendt til investorer. Lovens

fokus er dermed på stakeholder-perspektivet (Elling, 2010, p. 27). Selvom der anvendes en bred

definition af regnskabsbrugeren, så forudsættes der dog et vidst kendskab til årsrapporter. Figur 3

viser virksomheden og dens regnskabsbrugere.
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Figur 3: Grupper af regnskabsbrugere

Kilde: ÅRL § 12 samt egen tilvirkning

Offentlige myndigheder betragtes ikke som primære regnskabsbrugere, men derimod som

interessenter, da deres informationsbehov afdækkes på andre måder (Steffensen, et al., 2011, p.

203).

I IFRS og begrebsrammen anses de primære regnskabsbrugere som eksisterende og potentielle

investorer samt långivere og andre kreditorer. Udgangspunktet er dermed et investorsynspunkt

(shareholder-perspektiv) og deres informationsbehov, da investorerne har stillet risikovillig kapital

til rådighed. Det vurderes derfor, at investorernes omfattende informationsbehov opfylder

hovedparten af kravene hos de øvrige regnskabsbrugere (IFRS Foundation, 2011). Den brede

definition af regnskabsbrugeren anvendes i IFRS, dog har begrebsrammen en primær målgruppe.

Det er ikke alle regnskabsbrugere, der har homogene informationsbehov. Begrebsrammen har

investorer som primære regnskabsbrugere, hvorimod der er en bredere tilgang til begrebet i ÅRL,

hvor de supplerende beretninger ikke nødvendigvis er målrettet investorerne.

I afhandlingen tages der udgangspunkt i ÅRL’s definition af regnskabsbrugere.

2.6 Cutting clutter
I løbet af de seneste år er årsrapporten blevet mere komplekse, og vigtige informationer risikerer at

gå tabt for regnskabsbrugerne i informationsmængden. Det overordnede formål med cutting

clutter er, at kommunikationen i lovgivningen og årsrapporten skal være klar, let forståelig og

struktureret. Relevans og især væsentlighed er ord der går igen, når cutting clutter omtales. Ved at

lovgivningen bliver mindre kompleks for regnskabsudarbejder, kan det medvirke til, at

årsrapporten bliver mere tilgængelig for regnskabsbruger. Både fra lovgivers og

regnskabsudarbejders side, skal der være fokus på relevans og væsentlighed for

regnskabsbrugerne. Irrelevant og uvæsentlig information skaber ikke værdi for regnskabsbrugerne,

og der er derfor ingen grund til at præsentere sådanne forhold i årsrapporten (FRC, 2009, pp. 18-

40).
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2.6.1 Lovgiver og standardsætter

Lovgiver og standardsætter skal inddrages i processen om cutting clutter, da der dermed er

grundlag for en mindre kompleks regulering.

Figur 4: Fire principper for en mindre kompleks regulering

Kilde: (FRC, 2009, pp. 16-17) samt egen tilvirkning

Lovgivningen skal målrettes, så den dækker regnskabsbrugers informationsbehov om væsentlige

og relevante oplysninger. I nogle tilfælde bliver lovgivningen så kompleks, at bestemmelserne er

svære at forstå, implementere og analysere, hvilket kan give problemer i forbindelse med

udarbejdelsen af årsrapporterne. For lovgiver og standardsætter kan det være svært at lovgive, så

regnskabsbrugers informationsbehov afdækkes uden risiko for irrelevans. Et kritikpunkt af

lovgivere og standardsættere er, at nogle forhold bliver for teoretiske, og de er dermed ikke i

direkte tråd med, hvad virksomheden i realiteten kan rapportere om for at informationerne er

relevante (FRC, 2009, pp. 8-20).

Det bør derudover være klart for regnskabsaflæggerne, hvad målet med lovgivningen er. Der skal

anvendes veldefinerede begreber i bestemmelserne, og strukturen skal være logisk. Dermed øges

brugervenligheden for regnskabsaflægger, og bestemmelserne kan lettere implementeres (FRC,

2009, pp. 30-32).

Det er ikke altid at lovændringer forbedrer årsrapporten. Kravene der stilles skal være relevante og

afbalancerede i forhold til risikoen på det område, hvor lovgivningen ændres. Er lovreguleringen

ikke indenfor et område med reel risiko eller er der ikke indlysende fordele ved ændringen, så bør

lovgiver være tilbageholdende med at lovgive eller foretage løbende mindre justeringer (FRC,

2009, pp. 22-24). Der skal derfor laves en afvejning, så forholdet mellem lovændringer, den

administrative byrde for virksomhederne og værdien for regnskabsbrugerne afbalanceres. Dette

skal der tages højde for, når der udarbejdes lovgivning.

Klar

Fokuseret på væsentlige og relevante forhold, der

dækker regnskabsbrugernes behov

Afbalanceret

Koordineret

Lovgivningen skal være brugervenlig med en logisk

struktur

”Cost-benefit” vurdering af lovgivningen

Følg udviklingen i regulering fra internationale

lovgivere og standardsættere

Målrettet

L
o

vg
iv

n
in

g



Teoretisk redegørelse

Side 28 af 85

De nationale lovgivere bør fokusere på lovændringer, der arbejdes på fra internationale lovgivere

og standardsættere for dermed at koordinere kravene med international regulering (FRC, 2009,

pp. 26-28).

2.6.2 Virksomheder

Virksomhederne skal fokusere på kommunikationen i ledelsesberetningen for dermed at opnå en

mindre kompleks rapportering.

Figur 5: Kommunikationsprincipper for en bedre rapportering til regnskabsbrugerne

Kilde: (FRC, 2009, pp. 40-41) samt egen tilvirkning

Der er meget beskrivende information i årsrapporterne, som er uændret fra år til år, da der typisk

ikke sker en løbende vurdering af, om oplysningerne skal medtages igen det følgende år. Disse

oplysninger skaber ikke værdi for regnskabsbrugerne, da det er gentagelser, hvor der ikke bringes

ny information. Det vurderes ikke altid om enkelte forhold er væsentlige og relevante for

regnskabsbrugerne det pågældende år. Vurderingen af oplysningernes væsentlighed er subjektiv,

og de forskellige grupper af regnskabsbrugere kan have forskellig opfattelse af væsentlighed. Et af

formålene for FRC er derfor at skabe diskussion om væsentlighedsbegrebet (FRC, 2009, pp. 42-

44). Væsentlighed er svært at definere, for virksomhederne, når der er en bred definition af

regnskabsbrugerne, da disse kan have forskellige opfattelser af begrebet (FRC, 2009, p. 44).

Forholdet omkring afbalanceret rapportering af positive og negative forhold samt

sammenlignelighed behandles ikke yderligere, da de er behandlet under de grundlæggende

forudsætninger for aflæggelse af årsrapporten (se afsnit 2.3.3, side 16).

Der skal i ledelsesberetningen anvendes et klart og let forståeligt sprog, og strukturen skal være

lettilgængelig. I nogle tilfælde kan kommunikationen forbedres ved illustrativt at understøtte

teksten med figurer og grafer (FRC, 2009, pp. 48-49).
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Der skal være fokus på at fastholde regnskabsbrugernes opmærksomhed. Dette gøres ved at placere

vigtige informationer først, og derudover udarbejde resumer og grafiske oversigter med de

væsentligste og mest relevante informationer, for at gøre oplysningerne lettere tilgængelige (FRC,

2009, pp. 50-51).

En af opfordringerne er derfor, at der tages kritisk stilling til de informationer, der præsenteres i

årsrapporten for at vurdere, om oplysningerne skal medtages eller om de er uvæsentlige og dermed

skal udelades. Det gør sig endvidere gældende i forhold til præsentationskravene, hvor der i nogle

regnskaber ukritisk listes forhold op jævnfør den pågældende standard, men hvor oplysningerne

ikke er relevante for den pågældende virksomhed. Præsentationen bliver dermed en oplistning af

forhold på trods af, at det burde være en rapportering om virksomheden set gennem ledelsens øjne

(FRC, 2009, p. 20).

Figur 6: Processen fra lovgiver til regnskabsbruger

Kilde: Egen tilvirkning

I Figur 6 illustreres det, at lovgiver og standardsætter påvirker virksomhederne og de krav, der er

til aflæggelse af årsrapporten. Dette påvirker virksomhedernes udarbejdelse af årsrapporten og

dermed kommunikationen til regnskabsbrugerne.
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3 ANALYSE

Formålet afsnittet er, at analysere forskellige indgangsvikler til opstillingen af ledelsesberetningen

på baggrund af regnskabsbrugernes informationsbehov. I den første del af dette afsnit vil

udgangspunktet være i strukturering af ledelsesberetningen for dermed at skabe mere værdi for

regnskabsbrugerne. Derefter vil der være en analyse af et konkret lovforslag til ledelsesberetningen

ud fra principperne i cutting clutter og de indkomne høringssvar til lovforslaget. Til sidst i afsnittet

vil der være en diskussion af væsentlighedsbegrebet, og hvordan begrebet kan anvendes aktivt i

udarbejdelsen af ledelsesberetningen.

3.1 Regnskabsbruger og ledelsesberetningen
Formålet med dette delafsnit er, at besvare erkendelsesspørgsmålet: Hvordan kan

ledelsesberetningens informationsværdi forbedres for regnskabsbrugerne?

Til at besvare spørgsmålet anvendes undersøgelserne ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS,

2011) og ”Re-assessing the value of corporate reporting” (ACCA, 2012), og derudover tages der

udgangspunkt i modelregnskaberne fra KPMG og Deloitte (se bilag 2). På baggrund af ovenstående

udarbejdes der en struktur for ledelsesberetningen med fokus på at skabe værdi for

regnskabsbrugerne.

Regnskabsbrugerne anser årsrapporten, som den vigtigste kilde til information om virksomheden

(PwC og CBS, 2011, p. 14). Alle grupper af regnskabsbrugere tillægger ledelsesberetningen stor

værdi, og den anvendes i høj grad af 69 % af regnskabsbrugerne (PwC og CBS, 2011, p. 14; PwC,

2011, p. 9). Der er i ledelsesberetningen mulighed for at opnå indsigt i virksomhedens økonomiske

forhold, aktiviteter, strategi samt den forventede udvikling.
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3.1.1 Målgruppen for årsrapporten

I figuren nedenfor er det illustreret, hvilke regnskabsbrugere som de deltagende virksomheder i

”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011) anser for målgrupper til årsrapporten.

Figur 7: Årsrapportens målgrupper

Kilde: Værdien af årsrapporten (PwC og CBS, 2011, p. 14) samt egen tilvirkning

Af Figur 7 fremgår det, at virksomhederne anser analytikere, professionelle og private investorer

samt banker som primære interessenter for årsrapporten. Virksomhederne har vægtet

leverandører relativt lavt. Informationerne i ledelsesberetningen er vægtet højt af banker,

professionelle investorer og analytikere (PwC og CBS, 2011, pp. 15, 17). Ud fra figuren vurderes det,

at virksomhederne ved udarbejdelsen af årsrapporten har fokus på de regnskabsbrugere, der er

nævnt i ÅRL (se afsnit 2.5, side 25). Medarbejdere, kunder og journalister er også vægtet relativt

højt af virksomhederne.

De fire interessenter, som virksomhederne har vægtet højest, er derudover i overensstemmelse

med den definition af regnskabsbrugere, der anvendes i IASB’s begrebsramme og IFRS. Den lave

vægtning af leverandører falder dog udenfor i denne sammenhæng. Derudover indikerer den

relativt høje vægtning af medarbejdere og kunder, at virksomhederne ikke kun har fokus på de

primære interessenter efter definitionen i den internationale regnskabsregulering. Ud fra

undersøgelsen ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011) er det ikke muligt at vurdere, om

virksomhederne vægter regnskabsbrugerne forskelligt alt afhængig af hvilke dele af årsrapporten,

der er tale om. På baggrund af ovenstående vurderes det, at virksomhederne har fokus rettet på

den brede definition af regnskabsbruger, der er anvendt i ÅRL.

Interessenter der er
vægtet henholdsvis
over og under 3 af
virksomhederne.

Interessenter der betragtes som primær
målgruppe efter IFRS og IASBs
begrebsramme
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3.2 De enkelte dele af ledelsesberetningen
I ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011) har regnskabsbrugerne vægtet ni forhold i

ledelsesberetningen ud fra tildelingen af 100 point (se Tabel 4, side 32). Det er ikke alle

bestemmelserne fra ÅRL, der er vurderet (se Tabel 3, side 19, hvor alle krav til ledelsesberetningen

fremgår). Beskrivelse af virksomhedens strategi er også vurderet, selvom dette ikke er et krav

jævnfør ÅRL. Regnskabsbrugerne blev ved pointtildelingen tvunget til at prioritere de ni forhold,

og det er derved muligt at vurdere vægtningen af informationsbehovet. Prioriteringen af de enkelte

dele ses i Tabel 4, hvor de enkelte prioriteringer også er uddybet. Der henvises i parentes til den

teoretiske gennemgang, hvor ÅRL’s krav til ledelsesberetningen er gennemgået. Derudover er der i

tabellen også refereret til, hvor kravet fremgår i ÅRL. I bilag 1 er regnskabsbrugernes vægtning af

ledelsesberetningen opstillet grafisk.

Af de fem forhold, som regnskabsbrugerne har prioriteret højest, er det kun oversigten over hoved-

og nøgletal, hvor regnskabsbrugernes informationsbehov opfyldes. For virksomhederne er der

forbedringsmuligheder på områder indenfor risici, strategi, udviklingen i regnskabsåret og den

forventede udvikling, da informationsbehovet her overstiger de givne oplysninger. En årsag, der

kan være medvirkende til informationsgappet, er forskellige vurderinger af væsentlighed, eller at

virksomhederne skal gøre kommunikationen skarpere og mere målrettet til regnskabsbrugerne.

Tabel 4: Prioritering af ledelsesberetningens dele

Kilde: Værdien af årsrapporten (PwC og CBS, 2011, p. 18) samt egen tilvirkning
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3.2.1 Beskrivelse af den forventede udvikling

Beskrivelsen af den forventede udvikling herunder særlige forudsætninger og usikre faktorer, som

ledelsen har lagt til grund for udarbejdelsen af årsrapporten, er de oplysninger, som

regnskabsbrugerne vægter højest. Alle regnskabsbrugerne har vægtet forholdet højt, men det er

især analytikere og professionelle investorer, der prioriterer den forventede udvikling højt (se bilag

1).

Det vurderes, at oplysningerne vægtes højt, da de kan benyttes til vurderingen af fremtidige

forhold, og dermed kan anvendes som prognosegrundlag. Der skal fokuseres på kommunikationen

af den forventede udvikling for dermed at forbedre regnskabsbrugernes prognosegrundlag.

Virksomhederne bør derfor ikke være tilbageholdende med at udmelde forventninger til fremtiden,

da det har stor betydning for regnskabsbrugerne.

I ledelsesberetningen fra Novo Nordisk er forventningerne til fremtiden præsenteret i det første

kapitel efter resultaterne fra 2011 (Novo Nordisk, 2012, p. 13). I modelregnskabet fra KPMG indgår

forventningerne til fremtiden også som noget af det første (se bilag 2). Hos Deloitte er

forventningerne til fremtiden placeret som nr. 14 efter oplysninger, der ikke har direkte finansiel

karakter såsom videnressourcer og udviklingsaktiviteter (se bilag 2).

På baggrund af regnskabsbrugernes vægtning og ovenstående oplysninger vurderes det, at

oplysninger om forventningerne til fremtiden er et at de forhold, der bør præsenteres i først i

ledelsesberetningen, da oplysningerne er væsentlige for regnskabsbrugerne. I rapporten fra ACCA

er fremtidige planer for virksomheden det forhold, der har næstmest betydning for

regnskabsbrugerne (se afsnit 3.2, side 32) (ACCA, 2012, p. 10). Beskrivelsen af den forventede

udvikling har stor betydning for danske såvel som udenlandske regnskabsbrugere. I ”Management

Commentary” anbefales det også, at der rapporteres om forventninger til fremtidige mål og

resultater (IASB, 2010, pp. 12-14)

Regnskabsbrugerne er af den opfattelse, at virksomhederne kan blive bedre til at oplyse om den

forventede udvikling (PwC og CBS, 2011, p. 21). Det kan skyldes, at virksomhederne efter den

finansielle krise er blevet mere tilbageholdende med at udmelde forventninger til fremtiden. Krisen

har også medført en større usikkerhed for den enkelte virksomhed, og det er derfor vigtigt at

informationerne tilpasses regnskabsbrugernes behov. Det kan virksomhederne gøre ved opstilling

af følsomhedsanalyser eller en beskrivelse af de forudsætninger og skøn, der ligger til grund for de

fremtidige forventninger. (PwC og CBS, 2011, p. 19; PwC, 2011, p. 10).
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3.2.2 Beskrivelse af regnskabsåret

Beskrivelsen af udviklingen i regnskabsåret er vægtet højt af alle regnskabsbrugerne. Det er især de

øvrige regnskabsbrugere, der prioriterer beskrivelsen, hvorimod de private investorer har vægtet

det lavest (PwC og CBS, 2011, pp. 19-21) (se bilag 1).

Både i modelregnskaberne og ledelsesberetningen fra Novo Nordisk indgår beskrivelsen af

regnskabsåret som et af de første punkter i ledelsesberetningen (se bilag 2). Det vurderes derfor, at

informationer om udviklingen i regnskabsåret bør fremgå som en af de første informationer i

ledelsesberetningen, da oplysningerne er vægtet højt af regnskabsbrugerne.

Beskrivelse af regnskabsåret er en højt prioriteret information. Det er en klar indikation af, at

forholdet er væsentligt. Informationerne omfatter udviklingen i økonomiske forhold og

virksomhedens aktiviteter. Ydermere følges der op på de forventninger, som blev udmeldt sidste

regnskabsår, og dermed kan oplysningerne anvendes til forvaltningskontrol. Informationerne kan

anvendes til at vurdere den aktuelle udvikling og i nogen grad i en vurdering af, om bestemte

forhold gør sig gældende det kommende regnskabsår (Steffensen, et al., 2011, pp. 756, 778). Det

vurderes, at virksomhederne også her kan beskrive resultaterne i de enkelte segmenter. Der kan

laves et samlet segmentafsnit både resultater og forventninger indgår for dermed at samle

informationerne sammen med de øvrige resultater. Regnskabsbrugerne vurderer, at

virksomhederne kunne være bedre til at give oplysninger om regnskabsårets udvikling (PwC og

CBS, 2011, p. 17).

3.2.3 Hoved- og nøgletalsoversigt

Hoved- og nøgletalsoversigten, er det forhold, hvor der er størst forskel mellem

regnskabsbrugernes behov. De private investorer prioriterer informationerne højt, hvorimod

analytikerne har vægtet oplysningerne lavt (PwC og CBS, 2011, p. 19). Det vurderes, at analytikerne

har vægtet forholdet lavt, da de har andre analytiske værktøjer til rådighed. De øvrige

regnskabsbrugere fra undersøgelsen har givet forholdsvis mange point til oversigten. Hoved- og

nøgletalsoversigten er vigtig for regnskabsbrugerne, da den er medvirkende til at skabe et hurtigt

overblik over udviklingen de seneste år.

Oversigten kan gøres mere virksomhedsspecifik ved et integrere forhold om kort- og langsigtede

mål eller CSR-nøgletal (PwC, 2011, p. 10; Novo Nordisk, 2012, pp. 14-15), hvis dette skaber værdi

for regnskabsbrugeren. Der henvises derudover til 2.3.4.14, side 22, hvor kravene til oversigten er

gennemgået.
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I modelregnskabet fra KPMG indgår hoved- og nøgletalsoversigten som det første efter

påtegningerne18, og hos Deloitte er oversigten over hoved- og nøgletal også et af de først placerede

afsnit (se bilag 2). På første side i årsrapporten fra Novo Nordisk præsenteres udvalgte hoved- og

nøgletal, og her indgår en kombination af årets resultater med langsigtede mål i forhold til den

tredobbelte bundlinje19. Derudover er der efter de udmeldte forventninger til det kommende

regnskabsår en fuld hoved- og nøgletalsoversigt. Ud fra regnskabsbrugernes vægtning af oversigten

samt placeringen i modelregnskaberne og i det praktiske eksempel, vurderes det, at hoved- og

nøgletalsoversigten skal have en central placering i den første del af ledelsesberetningen.

3.2.4 Beskrivelse af virksomhedens strategi

Beskrivelsen af virksomhedens strategi er prioriteret højt af professionelle investorer, analytikere

og banker (se bilag 1). Beskrivelsen af strategi indgår ikke i ÅRL’s bestemmelser til

ledelsesberetningen, men det er derimod et af de områder, som beskrives i ”Management

Commentary” (se afsnit 2.4, side 24) (IASB, 2010, pp. 12-13). Virksomhederne er dermed ikke

juridisk forpligtede til at oplyse om strategien, men oplysningerne anvendes af regnskabsbrugerne

for at vurdere fremtidige forhold og strategiske prioriteter. I ”Værdien af årsrapporten”

konkluderes det, at virksomhederne kan blive bedre til at indarbejde en beskrivelse af strategien i

ledelsesberetningen (PwC og CBS, 2011, p. 21).

Det kan diskuteres, hvorvidt der er et behov for, at strategi skal implementeres som et krav til

ledelsesberetningen, når forholdet har stor betydning for regnskabsbrugerne, og det vurderes at

oplysningerne kan forbedres. I nogle virksomheder indarbejdes strategi allerede som en del af

ledelsesberetningen, hvorimod andre har oplysningerne tilgængelige på hjemmesiden. Andre

virksomheder giver indirekte oplysningerne flere forskellige steder i ledelsesberetningen, så

strategien ikke er i et samlet afsnit, men derimod findes små udsnit af strategien flere steder i

ledelsesberetningen. De krav, der stilles til ledelsesberetningen, er minimumskrav. Det kan derfor

være nødvendigt at supplere informationerne med oplysninger om virksomhedens strategi eller

andre forhold, for at ledelsesberetningen lever op til kravet om en retvisende redegørelse (se afsnit

2.3.5, side 23). Eksempler på dette kunne være strategisk fokus på kompetenceudvikling og

fastholdelse af virksomhedens videnressourcer, en beskrivelse af udviklingen i virksomhedens

aktiviteter eller overordnet strategi for at blive markedsledende indenfor det pågældende produkt.

Det vurderes, at det ikke udelukkende er manglende lovregulering, der er årsag til at

regnskabsbrugerne har et større informationsbehov, da det som tidligere beskrevet også gør sig

18 I denne analyse af bestanddelene i ledelsesberetningen anvendes begrebet påtegninger både ledelsespåtegningen og den uafhængige
revisors erklæringer
19 Den tredobbelte bundlinje: Novo Nordisk forretning drives med fokus på tre dimensioner: finansielle, sociale og miljømæssige forhold
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gældende for fire andre afsnit af ledelsesberetningen. 86 % af regnskabsbrugerne vurderer, at

årsrapporten kan anvendes til at præsentere væsentlige strategiske forhold, og det vurderes, at

regnskabsbrugerne ønsker yderligere fokus på området. Det er halvdelen af virksomhederne, der er

enige i denne betragtning, mens knap 40 % er uenige. Der er her en meget tydelig forskel mellem

regnskabsbrugernes og virksomhedernes vurderinger (PwC og CBS, 2011, p. 26).

Det skal vurderes, om det er tilstrækkeligt, at forholdet om strategi er ureguleret, og om

virksomhederne beskriver strategien i de tilfælde, hvor det er væsentligt og relevant for

regnskabsbrugerne. Den høje prioritering af strategi kunne tale for, at virksomhederne skal blive

bedre til at give informationerne samlet frem for at informationerne indirekte indgår i andre afsnit.

Det er vurderet, at bedre kommunikation og samlede oplysninger kan opfylde dele af

informationsbehovet.

I modelregnskabet fra Deloitte er strategi ikke nævnt som et separat punkt til ledelsesberetningen,

og det er som tidligere beskrevet heller ikke et krav til ledelsesberetningen. I modelregnskabet fra

KPMG er der en beskrivelse af idégrundlaget og målsætningerne for virksomheden og ikke en

direkte beskrivelse af strategien, som den Novo Nordisk har medtaget i ledelsesberetningen (se

bilag 2).

3.2.5 Beskrivelse af særlige risici

Ved at ledelsesberetningen indeholder en beskrivelse af virksomhedsspecifikke risici og

risikostyring, er det muligt for regnskabsbrugerne at se, hvilke risici virksomhederne forholder sig

til og hvordan. Disse risici har betydning for virksomhedens udvikling og aktiviteter. Det er op til

virksomhederne selv at vurdere, om de vil opstille følsomhedsanalyser eller om beskrivelsen

præsenteres verbalt. Informationerne om risici er vægtet højt af analytikere og banker (PwC og

CBS, 2011, pp. 19-21) (se bilag 1).

I undersøgelsen fra ACCA er beskrivelsen af risici det forhold, som er vægtet højest (ACCA, 2012, p.

10), hvilket understreger regnskabsbrugers informationsbehov af virksomhedsspecifikke risici. På

baggrund af dette vurderes det, at der et øget behov for beskrivelse af virksomhedsspecifikke risici i

ledelsesberetningen.

Dette skyldes, at regnskabsbrugerne dermed får informationer om forretningsrisici, markedsrisici

og den risikostyring, der foretages. Dermed kan regnskabsbrugerne anvende risikofaktorerne i

prognoseopgaven. Et af de kritikpunkter, der er af beskrivelsen af særlige risici er, at der tit oplistes

en række generelle risici, frem for at opgive særlige, virksomhedsspecifikke risici. Der bør derfor i

beskrivelsen fokuseres på de risici, som er relevante for virksomheden og dermed
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regnskabsbrugerne. Det vil give regnskabsbrugerne bedre forudsætninger for at vurdere de risici,

som virksomheden reelt står overfor (FRC, 2009, p. 42).

I modelregnskabet fra KPMG er de særlige risici beskrevet i et afsnit med andre ikke-finansielle

forhold. Dette kapitel indeholder også en beskrivelse af blandt andet videnressourcer og

miljøforhold. Beskrivelsen af særlige finansielle risici er placeret i den første del af

ledelsesberetningen (se bilag 2). I modelregnskabet fra Deloitte indgår afsnittet om særlige risici

midt i ledelsesberetningen, og i ledelsesberetningen fra Novo Nordisk indgår beskrivelsen af risici

som en del af kapitlet ”Vores forretning”, og det relaterer sig til både finansielle og

markedsmæssige risici. Sammenlignet med modelregnskaberne bliver risici præsenteret tidligere i

Novo Nordisks ledelsesberetning. Regnskabsbrugerne har vægtet beskrivelsen af risici relativt høj,

og dette bør virksomhederne fokusere på i opstillingen af ledelsesberetningen.

Den engelske koncern ITV omstrukturerede i år 2010 deres årsrapport markant. Det primære mål

var at få fokus rettet mod relevante og væsentlige informationer, så disse ikke var gemt i

årsrapporten (KPMG, UK, 2011). Opbygningen af ITV’s ledelsesberetningen tager udgangspunkt i

fire strategiske prioriteter. På baggrund af disse prioriteter er der opstillet performanceindikatorer,

så fremskridt i de strategiske prioriter kan måles (ITV, 2011, p. 39). Ydermere er de risici, som ITV

står overfor vurderet i forhold til hvilke af de strategiske prioriteter, der kan blive påvirket (se bilag

3). På den måde kan regnskabsbrugerne hele tiden følge både den nuværende og forventede

udvikling indenfor de fire strategiske prioriteter samt hvilke risici, der kan påvirke prioriteterne.

Det skaber et godt overblik for regnskabsbrugerne, men det kræver en del ressourcer at

omstrukturere hele årsrapporten i forhold til dette. For regnskabsbrugerne vurderes det at

omstruktureringen af årsrapporten letter forvaltningskontrollen. Overordnet set er årsrapporten

fra 2010 let tilgængelig med illustrationer, der understøttes af teksten for dermed at fastholde

regnskabsbrugernes opmærksomhed på væsentlige og relevante forhold. Der anvendes flere

visuelle hjælpemidler for at fastholde regnskabsbrugernes interesse.

Carlsberg havde i ledelsesberetningen fra 2011 fokus på beskrivelsen af de forretningsmæssige

risici (se bilag 4). I ledelsesberetningen fremgår de fire højrisikofaktorer, der var identificeret i 2011

samt de tre højrisikofaktorer, der er identificeret for regnskabsåret 2012. Der er en beskrivelse af

den enkelte risiko efterfulgt af en beskrivelse af den mulige effekt på Carlsberg, samt hvad der er

foretaget af risikobegrænsning i forhold til den konkrete risiko. De finansielle risici er ikke belyst i

afsnittet, da de er behandlet i noterne (Carlsberg Group, 2012, pp. 30-32). På denne måde kan

regnskabsbrugerne vurdere ledelsens tiltag for at reducere de forretningsmæssige risici til et

acceptabelt niveau. De finansielle risici omtales typisk i noterne frem for i ledelsesberetningen. Der
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kan med fordel linkes mellem ledelsesberetningen og noterne for at informationen dermed ikke

indgår to gange.

3.2.6 Beskrivelse af hovedaktiviteter

Beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet er vægtet relativt højt og forholdsvis ens af

regnskabsbrugerne. Ud fra beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet, skal det være muligt at

vurdere den driftsmæssige risiko. Dette vurderes, at medvirke til den relativt høje vægtning af

informationerne. Regnskabsbrugerne har vurderet, at virksomhederne er gode til at afgive

oplysninger om hovedaktiviteten i ledelsesberetningen (PwC og CBS, 2011, p. 21) (se bilag 1).

I modelregnskabet fra Deloitte fremgår virksomhedens idégrundlag lige efter påtegningerne,

hvorimod at det i modellen fra KPMG fremgår som punkt 8 (se bilag 2). I ledelsesberetningen fra

Novo Nordisk fremgår selskabets hovedaktivitet i kapitlet ”Vores forretning”, der også indeholder

informationer om blandt andet forretningsmæssige risici (Novo Nordisk, 2012, pp. 18-21). I

undersøgelsen fra ACCA er beskrivelsen af forretningsmodellen vægtet forholdsvist højt (ACCA,

2012, p. 10). På baggrund af dette vurderes det, at beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet er

relevant og væsentlig information for regnskabsbrugerne, og oplysningerne skal derfor placeres i

den centrale del af ledelsesberetningen. Dog skal oplysningerne ikke præsenteres som de første for

regnskabsbrugerne, da der er andre væsentlige forhold, der har større betydning.

3.2.7 Aktionærinformation

Informationer om aktionærforhold er i undersøgelsen prioriteret forholdsvist lavt. Det er banker og

de private investorer, der har vægtet informationerne højest (PwC og CBS, 2011, p. 19) (se bilag 1).

I modelregnskabet fra Deloitte er aktionærinformation det sidste punkt i ledelsesberetningen, hvor

det i modellen fra KPMG er tredje sidst. I Novo Nordisks årsrapport er informationerne placeret

lige før regnskabsdelen. Dermed er aktionærinformationerne placeret som noget af det sidste i alle

tre eksempler, og samtidig er forholdet vægtet forholdsvist lavt, det vurderes derfor, at

oplysningerne med fordel kan placeres sidst i ledelsesberetningen.

3.2.8 Redegørelse for virksomhedsledelse

Redegørelsen om virksomhedsledelse er vægtet lavt af alle regnskabsbrugerne (se bilag 1). Det er

primært gruppen af øvrige regnskabsbrugere, der vægter informationerne højt. Det kan ikke

udledes direkte, af ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011) at regnskabsbrugerne ikke anser

oplysningerne for væsentlige, men blot at de ikke prioriteres højest i forhold til de syv foregående

punkter (PwC, 2011, p. 9).



Analyse

Side 39 af 85

I undersøgelsen fra ACCA er redegørelsen om virksomhedsledelse vægtet middel. Informationer

om risici, forventninger til fremtiden, KPI’er og regnskabet er prioriteret vægtet højest, og der er

markant forskel i forhold til vægtningen af de øvrige oplysninger. Det vurderes at forholdet ikke er

så betydningsfuldt for regnskabsbrugerne (ACCA, 2012, p. 10).

Det er ikke undersøgt, om regnskabsbruger anser redegørelsen for virksomhedsledelse som

betydningsfuld i forhold deres økonomiske beslutningstagen. Påvirker redegørelsen ikke den

økonomiske beslutningstagen, er det relevant at vurdere, om redegørelsen for virksomhedsledelse

skal udgå af ledelsesberetningen og flyttes til en hjemmeside. Jævnfør ÅRL er det muligt, at

redegørelsen kan placeres på virksomhedens hjemmeside, men der skal i ledelsesberetningen være

en direkte henvisning til hjemmesiden med hele URL adressen (Steffensen, et al., 2011, pp. 790-

791). For virksomhederne er det dermed muligt at flytte redegørelsen om virksomhedsledelse fra

årsrapporten. Når det vurderes om redegørelsen skal flyttes, er der flere forhold der bør tages i

betragtning. Har redegørelsen indflydelse på den økonomiske beslutningstagen? Vil det få

betydning for regnskabsbrugerne, at informationerne er flyttet fra ledelsesberetningen? Vil

årsrapporten blive mere brugervenlig for regnskabsbrugerne da informationer, der er lavt

prioriteret ikke indgår i ledelsesberetningen?

Ovenstående forhold bør overvejes inden redegørelsen flyttes fra ledelsesberetningen. Det vurderes

relevant for virksomhederne, at overveje om redegørelsen kan placeres udenfor årsrapporten, hvis

den ikke påvirker regnskabsbrugernes økonomiske beslutningstagen.

Redegørelsen for virksomhedsledelse er placeret i umiddelbart forlængende af

aktionærinformationen i både modelregnskaberne og i ledelsesberetningen fra Novo Nordisk (se

bilag 2). Indgår redegørelsen i ledelsesberetningen, skal oplysningerne placeres sammen med

informationerne om kapitalstruktur (Steffensen, et al., 2011, pp. 787-790). Redegørelsen for

virksomhedsledelse er et af de forhold, som regnskabsbrugerne har vægtet lavest, og det vurderes

derfor også, at placeringen til sidst i ledelsesberetningen er i tråd med regnskabsbrugernes

informationsbehov.

3.2.9 Redegørelse for samfundsansvar

Redegørelsen for samfundsansvar er det forhold, som vægtes lavest af regnskabsbrugerne. Det er

ikke nødvendigvis ensbetydende med, at regnskabsbruger anser oplysningerne for irrelevante og

uvæsentlige (PwC, b, 2012, pp. 9-10).

Virksomhederne skal både redegøre om samfundsansvar og miljøforhold. Det kan diskuteres om

det oprindelige mål med implementeringen CSR rapporteringen er nået, men denne diskussion

behandles ikke i afhandlingen. I ”Værdien af årsrapporten” (PwC og CBS, 2011) er der kun spurgt
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ind til redegørelsen om samfundsansvar, men nedenfor behandles de to forhold samlet. Det

vurderes, at det ikke har væsentlig betydning, at kravene behandles samlet.

En årsag til at regnskabsbrugerne har vægtet oplysningerne, kan være manglende kobling mellem

CSR forhold og den enkelte virksomheds resultater og risici. At virksomhedernes arbejde med CSR

ikke er slået fuldt igennem kan skyldes, at udarbejdelsen er anskuet fra en generisk vinkel frem for

de temaer, der er aktuelle for den pågældende virksomhed (Porter & Kramer, 2006).

En anden årsag kan være, at CSR rapporteringen ofte er et resume i ledelsesberetningen, og at

informationerne primært skal findes i den samlede CSR redegørelse, der typisk er placeret på

virksomhedens hjemmeside (PwC, 2011, pp. 9-10).

Virksomhederne anvender betydelige ressourcer på at udarbejde redegørelsen om

samfundsansvar, men regnskabsbrugerne vægter ikke informationerne tilsvarende højt. Det skal

dog samtidig bemærkes, at regnskabsbrugerne vurderer, at kvaliteten af redegørelsen lever op til

informationsbehovet (PwC og CBS, 2011, pp. 20-21). Det er ikke undersøgt om det vil skabe større

værdi for regnskabsbrugerne, hvis CSR forhold er implementeret i virksomhedens

forretningsstrategi.

I undersøgelsen udarbejdet af ACCA er interessen for CSR informationer dalet som følge af den

finansielle krise, og forholdet er også her vægtet lavest. Dette skyldes, at oplysningerne ses som

”nice to have” og ikke ”need to have” (ACCA, 2012, p. 10). Det er ikke undersøgt, om der er en

tilsvarende holdning blandt de danske regnskabsbrugere.

Ligesom med redegørelsen for virksomhedsledelse er det nødvendigt, at vurdere om oplysningerne

er relevante i forhold til regnskabsbrugers økonomiske beslutningstagen, inden beslutningen om at

placere CSR redegørelsen på hjemmesiden træffes. Når kvaliteten af oplysningerne i redegørelsen

om samfundsansvar lever op til regnskabsbrugernes krav, kan det umiddelbart være svært at lave

store ændringer i redegørelsen, det bør dog stadig vurderes, om redegørelsen bør indgå direkte i

ledelsesberetningen.

Redegørelsen for samfundsansvar er i modelregnskaberne placeret sammen med redegørelsen for

virksomhedsledelse og aktionærinformation. I modelregnskabet fra KPMG ligges der op til, at

redegørelsen placeres på internettet (KPMG, b, 2012, p. 37). CSR redegørelsen er de oplysninger,

som regnskabsbrugerne vægter lavest, men samtidig det område, der de kommende år potentiel

står overfor flest reguleringer. Dette belyses i afsnit 3.3.5, side 48. Der kan ikke laves en direkte

sammenligning til ledelsesberetningen i Novo Nordisk, da selskabets samfundsansvar er afspejlet i

den tredobbelte bundlinje, og dermed indgår i det finansielle, sociale og miljømæssige regnskab

(Novo Nordisk, 2012, pp. 20-21, 55).
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3.2.10 Financial Reporting Review Panel

I dette delafsnit inddrages anbefalinger fra the Financial Reporting Review Panel, da der siden

2009 har været fokus på en bedre rapportering til regnskabsbrugerne i England. Anbefalingerne

stammer fra panelets gennemgang af årsrapporter, der er aflagt i perioden fra december 2009 til

september 2010. FRC har dermed flere fokusområder i forhold til god rapportering end cutting

clutter og de anbefalinger, der er givet i ”Louder than Words” samt ”Cutting Clutter”.

Gennemgangen er foretaget for at sikre, at virksomhederne overholder regnskabsstandarderne

samt de krav, der er til årsrapporten. På trods af at anbefalingerne stammer fra England, så

vurderes det, at resultaterne også kan anvendes i de danske ledelsesberetninger. Dette skyldes, at

fokus er rettet mod en bedre rapportering til regnskabsbrugerne, herunder en beskrivelse af

virksomhedens forretningsmodel samt de risici og usikkerheder som virksomhederne står overfor

(FRC, 2011). I Tabel 5 der en oversigt over de råd, som panelet anbefaler er indeholdt for at lave en

god årsrapport.

Tabel 5: Ni karakteristika for en god rapportering

Kilde: Financial Reporting Review Panel, Annual Report 2011 (FRC, 2011, pp. 2-3) samt egen tilvirkning

Overordnet handler det om at formidle én samlet virksomhedsspecifik historie til

regnskabsbrugerne. Det anbefales, at forretningsmodellen, særlige risici og usikkerheder

indarbejdes i rapporteringen. Derudover bør udviklingen i forhold til tidligere år inddrages for at

skabe en konsistent rapportering, der giver regnskabsbrugerne ét samlet indtryk af virksomheden.

Dermed skabes der bedre sammenhæng i rapporteringen for regnskabsbrugerne. Dermed får

regnskabsbrugerne et samlet indtryk af virksomheden, hvordan der genereres omsætning, de risici

virksomheden står overfor, og hvordan bestyrelsen reagerer på dette (FRC, 2011).
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Forholdene ovenfor vurderes ikke kun at være relevante for engelske virksomheder, da

implementeretingen af vil skabe en årsrapport med en rød tråd hele vejen igennem. Det anbefales,

at de danske virksomheder inddrager ovenstående punkter i udarbejdelsen af årsrapporten for

dermed at fokusere på relevans og væsentlighed samt at imødekomme regnskabsbrugernes

informationsbehov. Dermed er fokus rettet mod virksomhedsspecifikke forhold og

regnskabsbrugerne har mulighed for, at vurdere udfordringer som den pågældende virksomhed

står overfor.

Anbefalingerne om det retvisende billede, cutting clutter og klarhed behandles ikke i dette afsnit.

De anses som relevante i forhold til danske regnskaber, og virksomhederne bør inddrage

anbefalingerne, men emnerne har været behandlet tidligere i afhandlingen.

3.2.11 Påtegninger

Påtegninger er her medtaget, selvom de ikke direkte er en del af ledelsesberetningen, men derimod

en del af den samlede årsrapport.

I de to modelregnskaber er påtegningerne placeret blandt de første informationer, i årsrapporten

(se bilag 2). Til sammenligning indgår påtegningerne på de allersidste sider i Novo Nordisk

årsrapporten fra 2011 (Novo Nordisk, 2012, pp. 109-111). Påtegningerne er den bestanddel af den

samlede årsrapport, som regnskabsbrugerne vægter lavest (PwC og CBS, 2011, p. 17). På baggrund

af dette vurderes det, at påtegningerne skal placeres til sidst i årsrapporten.

Det kan dog diskuteres, om påtegningerne i enkelte tilfælde bør placeres i starten af årsrapporten,

hvis der i påtegningen er forbehold, som regnskabsbrugers opmærksomhed straks skal henledes

på. Dette vurderes dog ikke at være tilfældet i langt de fleste årsrapporter.

3.2.12 Delkonklusion

Formålet med dette delafsnit var at vurdere muligheden for at forbedre ledelsesberetningens

informationsværdi. I Figur 8 er der opstillet en oversigt over struktureringen af

ledelsesberetningen på baggrund af de informationer, der er behandlet i delafsnittet.

Figur 8: Struktur på ledelsesberetningen

Kilde: Egen tilvirkning
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Tabel 8 skal ikke ses som en krævet placering af ledelsesberetningens bestanddele. Derimod skal

den enkelte virksomhed skal ind og vurdere regnskabsbrugernes behov i den konkrete situation.

Formålet med at strukturere ledelsesberetningen er, at de væsentligste og mest relevante

informationer præsenteres først for derved at fastholde regnskabsbrugernes opmærksomhed, da

ingen er interesseret i at læse 50 sider. I de tilfælde, hvor oplysninger både kan indgå i

ledelsesberetningen og noterne, anbefales det, at der laves krydshenvisninger for dermed at undgå

gentagelser.

For virksomhederne er det vigtigt, at der i struktureringen af ledelsesberetningen tages

udgangspunkt i regnskabsbrugernes informationsbehov. Behovene hos de forskellige

regnskabsbrugerne er ikke homogene, og det kan derfor umiddelbart være svært at udarbejde

strukturen i ledelsesberetningen, så alle behov tilgodeses uden at der gives så meget information, at

det bliver uoverskueligt. Virksomhederne må derfor individuelt opbygge ledelsesberetningen ud fra

en vurdering af regnskabsbrugernes informationsbehov samt de oplysninger, som virksomheden

anser som relevante og væsentlige for regnskabsbrugerne.

Det er på nuværende tidspunkt ikke undersøgt om regnskabsbrugerne har nedprioriteret

informationer om virksomhedsledelse og samfundsansvar som følge af den finansielle krise, og

dermed har prioriteret oplysninger om risici, fremtidig udvikling mv. højere. Hvis virksomhedens

CSR politik er implementeret i forretningsstrategien vurderes det dog, at det også delvist kan

omtales i strategien. På baggrund af ovenstående analyse af placeringen af ledelsesberetningens

bestanddele vurderes det, at der i den første del af ledelsesberetningen skal fokuseres på de

informationer, som regnskabsbrugerne har prioriteret højest og dermed er relevante og væsentlige.

Det er informationer som udviklingen i regnskabsåret, forventninger til fremtiden,

virksomhedsspecifikke risici samt beskrivelsen af virksomhedens strategi. Aktionærinformation,

redegørelsen om samfundsansvar og selskabsledelse kan placeres sidst i ledelsesberetningen eller

på hjemmesiden. Det vurderes, at de danske virksomheder med fordel kan indarbejde de ni

anbefalingerne om god rapportering, som FRC har udarbejdet. Der er fra FRC side lagt op til en

virksomhedsspecifik rapportering om forretningsmodellen, forhold der bekymrer bestyrelsen samt

et overordnet fokus på relevans og væsentlighed. Implementeringen af de ni forhold skal medvirke

til fortælle én samlet historie om virksomheden.

I forhold til modelregnskaberne, er der ændret i opstillingen af ledelsesberetningens bestanddele,

for dermed at få fokus på de relevante og væsentlige informationer. Sammenlignet med Novo

Nordisk er der foretaget et begrænset antal justeringer.
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Der kan ikke opbygges en skabelon til opbygningen af ledelsesberetningen, som vil være ideel for

alle virksomheder. Det er derfor vigtigt, at der i de enkelte virksomheder fokuseres på væsentlige

og relevante informationer for regnskabsbrugerne i forhold til den pågældende virksomhed.

3.3 Ændringen af ÅRL § 99a (L125)
I de følgende afsnit tages der udgangspunkt i den lovændring af ÅRL § 99a om klima og

menneskerettigheder, som Folketinget vedtog i juni 2012. Formålet med dette delafsnit er at

besvare spørgsmålet: Forholder lovgiver sig til principperne i cutting clutter ved ændring af CSR

kravene til ledelsesberetningen? Derudover vurderes det, om lovændringen har den ønskede effekt

og skaber værdi for regnskabsbrugerne. I delafsnittet tages der udgangspunkt i en analyse af

lovforslaget ud fra høringssvarene til lovforslaget og principperne i cutting clutter.

3.3.1 Baggrunden for ændring af ÅRL § 99a

Det er vedtaget at ændre ÅRL § 99a, så virksomhederne fremadrettet i deres redegørelse for

samfundsansvar udtrykkeligt skal redegøre for virksomhedens politik om at respektere

menneskerettigheder og reducere klimapåvirkning. Formålet er, at skabe øget åbenhed om

virksomhedernes samfundsansvar. Dermed øges regnskabsbrugernes muligheder for at forholde

sig til virksomhedens CSR politik. Ændringen vil være gældende for de virksomheder, der allerede

er omfattet af ÅRL § 99a, og der er dermed tale om en udvidelse af kravene. I det tilfælde

virksomheden ikke har en politik på området, skal det oplyses i ledelsesberetningen jævnfør ”følg-

eller forklar” princippet (Sohn, 2012). Virksomhederne skal ikke kun have fokus på overholdelse af

menneskerettigheder i koncernen og deres værdikæde herudover hos væsentlige leverandører

(PwC, a, 2012). Ændringen træder i kraft for regnskabsår der starter 1. januar 2013 eller senere

(Sohn, 2012).

3.3.2 Eksisterende krav til CSR redegørelsen

På nuværende tidspunkt er der i ÅRL krav om, at virksomheden skal redegøre for miljøforhold (se

afsnit 2.3.4.9, side 21), og nogle virksomheder vil allerede i forlængelse heraf rapportere om

klimaforhold.

Derudover står der i den eksisterende § 99a stk. 1:

”Ved virksomheders samfundsansvar forstås, at virksomheder frivilligt integrerer hensyn til

blandt andet menneskerettigheder, sociale forhold, miljø- og klimamæssige forhold samt

bekæmpelse af korruption i deres forretningsstrategi og forretningsaktiviteter.”

Som det fremgår af teksten ovenfor er menneskerettigheder og klimaforhold allerede nævnt i ÅRL

§ 99a. Lovændringen betyder, at der i loven indsættes § 99a, stk. 3, så der i ledelsesberetningen
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specifikt skal oplyses om virksomhedens politik for at respektere menneskerettigheder og reducere

klimapåvirkningen. Der bliver derved sat øget fokus på netop klima og menneskerettigheder. På

nuværende tidspunkt er det op til virksomhederne selv at vurdere hvilke samfundsmæssige

forhold, der integreres i forretningsstrategien og aktiviteterne. Efter lovændringen vil etablering af

en politik for at respektere menneskerettigheder og reducere klimapåvirkningen blive et generelt

krav til virksomhederne, som der skal redegøres for, og dermed skal der rapporteres om generelle

krav frem for virksomhedsspecifikke forhold. Der sker derved en ændring af loven, så der bliver

indsat standardkrav. Når ændringerne af ÅRL § 99 træder i kraft, vil ”følg- eller forklar” princippet

stadig være gældende, og virksomheder er dermed ikke tvunget til at etablere en politik for

samfundsansvar, klima eller menneskerettigheder.

3.3.3 Reaktioner i høringssvarene

I det nedenstående vil der blive redegjort for fem organisationers svar og betænkeligheder i forhold

til lovforslaget. Dette suppleres med svar fra de organisationer, der endvidere har svaret om

henholdsvis klima og menneskerettigheder. Resuméer af høringssvarene er opstillet i bilag 5.

3.3.3.1 Behovet for en lovændring

I dette afsnit vil fokus være på organisationernes respons på behovet for en lovændring.

Tabel 6: Behovet for en lovændring

Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af høringssvar, se bilag 5, punkt 1

Kategoriseringen som uenig betyder ikke, at organisationerne er uenige i, at menneskerettigheder

og klima er vigtige forhold, blot at det ikke anses som nødvendigt med en lovændring for at

forholdene indarbejdes i årsrapporterne. Organisationerne vurderer, at de oprindelige krav i ÅRL

§ 99a er dækkende for virksomhedernes redegørelse om samfundsansvar, og det vil ikke skabe

yderligere værdi at rapportere specifikt om klima og menneskerettigheder. FSR erkender ønsket

om kræve denne rapportering af store virksomheder, men understreger flere gange i høringssvaret,

at det afgørende er, om regnskabsbrugerne kan støtte sin økonomiske beslutning på de

informationer, der gives. Kan regnskabsbrugerne ikke det, så er informationerne ikke relevante for

årsrapporten.

Institut for menneskerettigheder påpeger, at definitionen af samfundsansvar også bør indeholde en

henvisning til internationale arbejdstagerrettigheder, dette er dog ikke indarbejdet i loven.
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3.3.3.2 ”Følg- eller forklar” princippet

I det følgende afsnit er organisationernes holdning til ”følg- eller forklar” princippet behandlet.

Tabel 7: Anvendelse af ”følg - eller forklar” princippet

Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af høringssvar, se bilag 5, punkt 2

Det ses af Tabel 7 at fire af de fem organisationer støtter op om ”følg- eller forklar” princippet.

Virksomheder, der ikke har implementeret en forretningsdrevet CSR strategi i årsrapporten, kan

blot oplyse, at der ikke er etableret en CSR politik på området.

Institut for Menneskerettigheder foreslår at virksomheder, der ikke har etableret en politik om at

respektere menneskerettigheder, skal begrunde dette. Det vurderes dog ikke at være en

hensigtsmæssig løsning, da menneskerettigheder for nogle virksomheder vil være et irrelevant

rapporteringsforhold. Et eksempel kunne være en børsnoteret virksomhed med

investeringsejendomme, hvor det vurderes, at menneskerettigheder ikke er relevant for

virksomheden og regnskabsbrugerne.

3.3.3.3 Udviklingen i fremtidige rapporteringskrav

Behandlingen af fremtidige rapporteringskrav dækker over, om organisationerne støtter op om de

lovændringer, der fremadrettet forventes at påvirke rapporteringskravene.

Tabel 8: Fremtidige rapporteringskrav

Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af høringssvar, se bilag 5, punkt 3

Bryggeriforeningen er bekymret for den fremtidige udvikling af CSR redegørelsen og læser ud af

høringsteksten, at de store virksomheder i fremtiden vil blive mødt af yderligere krav. Dansk

Industri mener ikke, at der skal ændres på ÅRL § 99a før at EU, kommer med forslag til regulering

af området, hvilket der i øjeblikket arbejdes på. På denne måde undgås det, at der med korte

mellemrum ændres på lovgivningen, så virksomhederne skal bruge ressourcer på at tilpasse sig

mindre ændringer i kravene til redegørelsen (se afsnit 2.6.1, side 27). Derudover påpeges det, at der

er risiko for, at der i fremtiden kommer flere pre-definerede områder, som virksomhederne skal

redegøre for indenfor CSR området. Landbrug & Fødevarer har lignende bekymringer. FSR

henviser til at de informationer, der ikke understøtter regnskabsbrugernes økonomiske
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beslutningstagen ikke skal oplyses i årsrapporten (se også afsnit 2.3.1, side 15). Derudover

anbefaler FSR, at der foretages en gennemgang af de oplysninger, der ikke understøtter

regnskabsbrugers økonomiske beslutningstagen, så disse informationer, kan placeres efter de

lovpligtige bestanddele i årsrapporten eller på virksomhedernes hjemmeside.

Overordnet er holdningen, at relevans og væsentlighed går forud for pre-defineret regulering af

specifikke områder i forhold til redegørelsen (se også afsnit 3.4.2, side 54).

3.3.3.4 Administrative meromkostninger

Organisationerne har vurderet de administrative konsekvenser for virksomhederne ved at loven

ændres, og svarene er angivet nedenfor. Det er fra lovgivers side vurderet, at omkostningerne ved

at skulle opfylde de nye krav vil være begrænsede.

Tabel 9: Administrative meromkostninger

Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af høringssvar, se bilag 5, punkt 4

Landbrug & Fødevarer samt Bryggeriforeningen understreger, at der skal fokuseres på de

administrative omkostninger, der påføres virksomhederne som følge af det nye rapporteringskrav.

I høringssvarene henvises til, at vedtagelsen af ÅRL § 99a i sin nuværende form kostede

virksomhederne syv til otte gange mere, end Erhvervsstyrelsen havde forventet. Organisationerne

er derfor skeptiske overfor vurderingen af den administrative byrde. Der skal sættes fokus på

værdiskabelse i rapporteringen, så kravet ikke ender med at blive en administrativ

rapporteringsøvelse, hvilket organisationerne frygter, sker. Tre organisationer er uenige, at det vil

medfører begrænsede administrative omkostninger for virksomhederne at kravet implementeres,

hvorimod to organisationer ikke har vurderet forholdet.

3.3.3.5 Rapportering om klimapåvirkning og menneskerettigheder

Den sidste kategori omhandler, hvordan rapporteringen af klima og menneskerettigheder skal ske.

Tabel 10: Rapportering om klima og menneskerettigheder

Kilde: Egen tilvirkning på baggrund af høringssvar, se bilag 5, punkt 5

Der er ikke umiddelbart tilhængere blandt høringssvarene til en særskilt redegørelse om klima og

menneskerettigheder. Flere virksomheder udarbejder allerede miljørapporter, hvor der indgår
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klimaforhold, og derfor bør der kunne henvises til sådanne rapporter, påpeger organisationerne.

FSR henviser igen til, at regnskabsbrugernes økonomiske beslutningstagen er det afgørende for,

om oplysningerne skal medtages i årsrapporten. Landbrug & Fødevarer henviser til, at der skal

rapporteres om relevante forhold, og at der er en positiv udvikling i antallet af virksomheder, der

allerede rapporterer om klimapåvirkning og menneskerettigheder. Organisationerne har fokus på

at de virksomheder, der allerede rapporterer om klimaforhold sammen med miljø, bør kunne

henvise til denne redegørelse. Organisationerne er overvejende uenige i, at der skal rapporteres

særskilt om klimaforhold og påpeger, at forholdet bør kunne inddrages i miljørapporteringen.

3.3.4 Samfundsansvar og Rapportering i Danmark

87 % af de store danske virksomheder arbejder med samfundsansvar (Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen og CBS, 2011, p. 5). Klima- og miljøforhold er det CSR tema, der oftest

rapporteres om, da 89 % af de store danske virksomheder rapporterer om det. Der er markant flere

virksomheder, som nu rapporterer om menneskerettigheder. I 2009 rapporterede 16 % af

virksomhederne om menneskerettigheder, hvor andelen i 2010 var steget til 38 % (Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen og CBS, 2011, p. 15).

Som beskrevet var den administrative byrde for virksomhederne ved at skulle redegøre for

samfundsansvar for første gang i 2009 betydeligt større end forventet. Virksomheder, der ikke

havde en nedskreven politik for samfundsansvar, brugte op mod 5,7 mio. DKK i

engangsomkostninger i forbindelse med opstarten (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og CBS, 2010,

p. 4). Virksomhederne har i 2010 ikke brugt nær så mange ressourcer på udarbejdelsen, da langt de

fleste virksomheder aflagde redegørelsen for anden gang (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og CBS,

2011, p. 23).

Et af de forhold, som Erhvervsstyrelsen kritiseres for i høringssvarene, er deres vurdering af den

administrative byrde for virksomhederne. Det vurderes at ændringen af ÅRL § 99a, vil medføre

relativt små administrative omkostninger for virksomhederne. Interessenterne er dog skeptiske

overfor denne vurdering, da den administrative byrde ved indførelsen af ÅRL § 99a var betydeligt

større end forventet. Ændringen af § 99a er dog væsentlig mindre end ved indførelsen i 2009, men

det vurderes stadig, at der vil være omkostninger forbundet med implementeringen.

3.3.5 Regulering af ledelsesberetningen i fremtiden

Allerede på nuværende tidspunkt arbejdes der på yderligere regulering af ledelsesberetningen.

Denne gang er det en ændring af redegørelsen om virksomhedsledelse. Lovforslaget omfatter

måltal og politikker for den kønsmæssige sammensætning af bestyrelser (Holm, 2012). Derudover

er handlingsplanen ”Ansvarlig vækst” udarbejdet, der blandt andet indeholder rapportering om

samfundsansvar på EU plan (Regeringen, 2012).
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Vedtages lovforslaget betyder det at de virksomheder, der redegører for virksomhedsledelse, i

fremtiden skal have et måltal for kvinder i bestyrelsen og en politik for at øge antallet af kvinder på

ledelsesniveau i virksomheden. Derudover skal der i årsrapporten redegøres for en status for

opnåelse af de fastsatte mål (Ministeriet for Ligestilling og Kirke Departementet , 2012).

Allerede på nuværende tidspunkt anbefales det, at der i redegørelsen om god selskabsledelse

indgår mangfoldighed. Anbefalingen går på, at selskabets aktiviteter hvert år drøftes for at sikre

mangfoldigheden og lige muligheder for begge køn i selskabets ledelsesniveauer. Derudover

anbefales det at udarbejde målsætninger, og at der redegøres for både målsætningen og status på

målopfyldelsen (Komitéen for god Selskabsledelse, 2011, p. 11). Der er dermed allerede fokus på

området, og virksomhederne anbefales på nuværende tidspunkt at udarbejde målsætninger om

kønskvotering. ”Anbefalingerne for god Selskabsledelse” er soft law, og det er derfor ikke et krav

men derimod ”best practice”. Vedtages lovforslaget vil der komme lovkrav på området, og

målsætningen om kønskvoteringen skal derfor medtages i ledelsesberetningen.

Carlsberg er en af de danske virksomheder, der har udarbejdet målsætninger for at sikre

mangfoldigheden i bestyrelsen. Målsætningen går på antallet af kvinder i bestyrelsen og

bestyrelsesmedlemmernes erfaringer fra ledelsen af internationale virksomheder (Carlsberg

Group, 2012, pp. 35-37).

3.3.6 Delkonklusion

Mange virksomheder rapporterer allerede om klimapåvirkning, og et stigende antal virksomheder

er begyndt at redegøre om menneskerettighedsforhold. De to temaer er allerede nævnt i ÅRL § 99a,

men kravet til rapporteringen bliver nu specificeret yderligere. Dermed tvinges virksomhederne til

at rapportere om klima og menneskerettigheder som et generelt krav frem for

virksomhedsspecifikke CSR forhold.

CSR og corporate governance er de to dele af ledelsesberetningen, som regnskabsbrugerne

prioriterer lavest sammenlignet med andre informationer (bilag 1). Der anvendes betydelige

ressourcer fra virksomhedernes side på at udarbejde informationer om CSR og corporate

governance, men det er ikke områder, hvor regnskabsbrugerne efterspørger yderligere oplysninger.

I hvert fald ikke, når oplysningerne skal prioriteres i forhold til fremtidig udvikling og strategi

(PwC og CBS, 2011, pp. 19-21). Det skal derfor vurderes, om oplysningerne vil understøtte

regnskabsbrugernes økonomiske beslutningstagen, gør informationerne ikke det, så bør de ikke

indgå i årsrapporten, men derimod på virksomhedens hjemmeside eller som bilag. Det skal

derudover vurderes, om lovændringen skaber værdi for regnskabsbrugerne, når forholdene

allerede er nævnt i ÅRL § 99a.
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I høringssvarene om klima og menneskerettigheder har interessenterne udtrykt bekymring for, at

der i fremtiden kommer flere generelle forhold, der skal rapporteres om. Fokus i høringssvarene er

rettet mod relevans, væsentlighed og regnskabsbrugers økonomiske beslutningstagen, og

organisationerne vurderer ikke, at de nye lovkrav vil være værdiskabende for regnskabsbrugerne.

Organisationerne har på den anden side stor fokus på kvalitetskrav og grundlæggende

forudsætninger (se afsnit 2.3.2.1, side 15 og afsnit 2.3.3.1, side 17).

Interviewet fra Tivoli inddrages, da Ellen Dahl forholdte sig til CSR kravene. Tivoli støtter op om

frivilligheden i CSR rapporteringen, da det for Tivoli er vigtigt at der laves, er reelt CSR arbejde i

forhold til virksomheden, og ikke rapportering på pre-definerede områder (Dahl, 2012).

Regnskabsbrugerne prioriterer ikke umiddelbart CSR forhold. Det kan dog ikke direkte

konkluderes, at oplysningerne anses som irrelevante og uvæsentlige for regnskabsbrugerne. Det

anbefales, at regnskabsbrugerne informationsbehov undersøges for dermed at vurdere om,

oplysningerne anses som væsentlige og relevante i det konkrete tilfælde. Når regnskabsbrugernes

informationsbehov er opfyldt (PwC og CBS, 2011, p. 17), kan det diskuteres om det nye krav til

ledelsesberetningen tilfører værdi. Denne cost-benefit analyse bør foretages, inden at lovgiver

fremsætter lovforslag jævnfør anbefalingerne fra FRC (FRC, 2009, p. 18).

ÅRL § 99a blev indført for to år siden, og der kommer allerede nu små justeringer, som vil medføre

en administrativ byrde for virksomhederne at indarbejde. Ydermere arbejdes der i øjeblikket i EU

på at lave et tiltag i forhold til samfundsansvar. Det kan dermed udledes, at lovændringen ikke er i

overensstemmelse med principperne i ”Louder than Words” (FRC, 2009).

På baggrund af ovenstående vurderes der ikke umiddelbart at være et behov for at ændre ÅRL§ 99a

til at omfatte menneskerettigheder og klima, da forholdene allerede er nævnt i ÅRL§ 99a. Ved at

ændre lovgivningen skabes en reel risiko for clutter i CSR rapporteringen, da klimapåvirkning og

menneskerettigheder skal omtales, hvis virksomheden har en politik på området.

Høringssvarene til lovforslaget om ændringen af redegørelsen for virksomhedsledelse er ikke

medtaget. Umiddelbart vurderes forslaget ikke at være direkte overensstemmelse med

principperne i ”Louder than Words”, og dermed er der risiko for, at oplysningerne vil medføre

clutter.
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3.4 Væsentlighedsbegrebet
Formålet med delafsnittet er, at besvarer spørgsmålet om: Hvorfor er der kommet fokus på cutting

clutter, når der både i årsregnskabslovens bestemmelser og de internationale

regnskabsstandarder er fokus på relevans og væsentlighed?

FRC påpeger, at det er nødvendigt at arbejde på en bedre forståelse af væsentlighedsbegrebet. Det

skyldes, at der er forhold som uden tvivl er væsentlige og uvæsentlige, men det er ikke alle

oplysninger, der er lige lette at kategorisere (FRC, 2009, p. 44). I ÅRL anvendes en bred definition

af begrebet regnskabsbruger, hvilket kan gøre vurderingen sværere for de danske virksomheder.

Forholdet kan derved være uvæsentligt for en regnskabsbruger, hvorimod det er væsentligt for en

anden regnskabsbruger, da de kan have forskellige informationsbehov. Dette understreges også i

undersøgelsen ”Værdien af årsrapporten”, hvor analytikere prioriterer hoved- og

nøgletalsoversigten meget lavt, hvorimod de private investorer vægter den betydeligt højere (PwC

og CBS, 2011, p. 19).

Ved at ledelsesberetningen er henvendt til flere regnskabsbrugere er der en risiko for at

informationerne bliver nogenlunde tilfredsstillende for alle grupper af regnskabsbrugerne, men

ikke optimal for nogen. Det skyldes, at virksomhederne skal vurdere de enkelte regnskabsbrugeres

informationsbehov.

3.4.1 Virksomhedernes vurdering af væsentlighed

De oplysninger, der indgår i ledelsesberetningen, skal være tilstrækkelige til at afdække

regnskabsbrugernes informationsbehov og overholde lovgivningens bestemmelser. Det kan

medføre, at virksomhederne medtager flere oplysninger i årsrapporten for, at der ikke skal opstå

tvivl om, at alle væsentlige oplysninger er medtaget. Der er derudover en tendens til at se, hvordan

andre virksomheder har præsenteret ledelsesberetningen, samt hvilke oplysninger de har med og

dermed lade sig inspirere. Der er dog en reel risiko for, at der medtages uvæsentlig information,

hvis virksomhederne ukritisk lader sig inspirere af indholdet i andre ledelsesberetninger.

Derudover indeholder ledelsesberetningen oftest standardinformationer, hvor der foretages

begrænsede ændringer fra år til år, men disse informationer bidrager sjældent til værdiskabelse for

regnskabsbrugerne (FRC, 2009). Nogle oplysninger vil endda ikke være væsentlige i det følgende

regnskabsår, men da informationerne var med sidste år, vurderer nogle virksomheder en risiko ved

ikke at medtage informationerne igen det efterfølgende år. Alle disse forhold medvirker til, at

ledelsesberetningen kan indeholde irrelevante og uvæsentlige oplysninger, og der er en risiko for,

at det overskygger relevant og væsentligt information.
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3.4.1.1 Tjeklister

For virksomhederne er det ikke tilstrækkeligt at antage, at oplysningerne er uvæsentlige for

regnskabsbrugerne, det skal derimod kunne begrundes, sandsynliggøres og argumenteres for det i

tilfælde, hvor der opstår tvivl (Fondsrådet, 2008, pp. 4-5).

Nogle virksomheder har en frygt for, en aktiv anvendelse af væsentlighedsbegrebet kan medføre

manglende information i ledelsesberetningen, og det vil blive påpeget ved en eventuel kontrol fra

Fondsrådet. For at undgå dette, følges de store revisionsvirksomheders tjekliste til indholdet i

ledelsesberetningen, hvilket sikrer, at virksomhederne overholder alle krav. Ved at anvende

tjeklisten minimerer virksomheden risikoen for, at Fondsrådet kan påpege fejl i årsrapporten.

Tjeklisterne følges dog ofte ukritisk, og det medfører, at en del uvæsentlige oplysninger indgår i

årsrapporten, da der ikke tages stilling til, om kravene er væsentlige og relevante for den

pågældende virksomhed. Dermed ender rapporteringen typisk som en compliance øvelse frem for

en egentlig rapportering om virksomhedens væsentlige forhold (FRC, 2009, p. 42). Der er derfor

en reel risiko for, at oplysningerne fjerner fokus fra nogle af de informationer, der er væsentlige og

relevante for regnskabsbrugerne.

Det er ikke kun negativt, at virksomhederne har tjeklisten til rådighed. Virksomhederne bliver

opmærksomme på de krav, der er til ledelsesberetningen, og de kan sikre, at ledelsesberetningen er

opdateret i forhold til gældende lovkrav. For virksomhederne er det vigtigt at holde fokus på

relevans og væsentlighed. Dette kan gøres ved at anvende tjeklisten som en inspirationsliste. Hvert

lovkrav på listen vurderes i forhold til væsentlighed og relevans. De forhold, der er medtaget i

bestemmelserne betragter lovgiver som relevant information for regnskabsbrugerne, men der kan

være forhold, der ikke er relevante for den pågældende virksomhed. For Novo Nordisk er det

væsentligt at beskrive forsknings- og udviklingsaktiviteter, hvorimod det ikke nødvendigvis

vurderes relevant for en virksomhed med investeringsejendomme. Tjeklisterne kan anvendes som

inspiration, men indholdet i ledelsesberetningen skal være en konkret vurdering af den

pågældende virksomhed og dens aktiviteter i forhold til væsentlighed og relevans for

regnskabsbrugerne. Virksomhederne skal derudover være opmærksomme på, at hvis et krav ikke

er relevant så kan det udelades uden begrundelse i årsrapporten, dog skal der som tidligere nævnt

kunne redegøres for baggrunden af udeladelsen.

Fondsrådsnotatet om væsentlighed anses for at være inkluderende, da der fokuseres på, hvornår

forhold er væsentlige, og dermed bør indgå i ledelsesberetningen (Fondsrådet, 2008, p. 1). Det

skyldes de konsekvenser, det har for regnskabsbrugerne, hvis der er fejl i ledelsesberetningen, som

kan påvirke deres økonomiske beslutningstagen. De risici, der er forbundet med fejl i årsrapporten,



Analyse

Side 53 af 85

er betydelig større ved udeladelser eller fejl i oplysningerne sammenlignet med, at der er

præsenteret uvæsentlig information i årsrapporten.

Løsningen på denne problemstilling er ikke, at al information anses som væsentlig og dermed

inddrages i ledelsesberetningen. Derfor anbefales det, at virksomhederne dokumenterer de

forhold, der er vurderet uvæsentlige, så dette kan fremvises til Fondsrådet, hvis det bliver relevant.

3.4.1.2 Kvalitetskravene relevans og pålidelighed

For at ledelsesberetningen opfylder kravene om en retvisende redegørelse, skal kvalitetskravene

om relevans og pålidelighed være opfyldt (se afsnit 2.3.2, side 15).

Dermed sikres det, at regnskabsbrugerne kan anvende informationerne i ledelsesberetningen som

prognosegrundlag til sammenligning med tidligere år, og at informationerne samtidig er aktuelle

og pålidelige. Når virksomhederne har identificeret ledelsesberetningens regnskabsbrugere, er det

lettere at afgøre hvilke informationer, der er relevante og dermed skal medtages. Kvalitetskravet

relevans skal sikre, at de relevante oplysninger i ledelsesberetningen fremstår tydelige og ikke er

omgivet af irrelevante informationer, som fjerner regnskabsbrugernes opmærksomhed. Et

eksempel er virksomheder, der har begrænsede eller ingen forsknings- eller udviklingsaktiviteter,

ikke skal omtale dette, da det ikke er relevant for regnskabsbrugerne.

I ÅRL går kravet om relevans forud for pålidelighedskravet. Det skyldes, at der fokuseres på

relevante oplysninger i forhold til regnskabsbrugernes informationsbehov, frem for nøjagtig

verifikation og dermed pålideligheden af de data der præsenteres. Det er dermed ikke det vigtigste

at de forhold, der præsenteres i ledelsesberetningen, kan måles præcist, og der kan sættes to

streger under det, men det er vigtigt, at alle relevante forhold præsenteres. I ledelsesberetningen er

pålidelighedskravet mere et sandsynlighedskrav, da oplysninger i ledelsesberetningen ikke altid

fremkommer med samme pålidelighed som oplysninger i balancen og resultatopgørelsen. Kravet

forhindrer dog, at der oplyses om urigtige forhold (Steffensen, et al., 2011, pp. 205-207).

3.4.1.3 De grundlæggende forudsætninger

De grundlæggende forudsætninger om klarhed, substans, neutralitet og væsentlighed er

ufravigelige (Steffensen, et al., 2011, pp. 209-220). I dette afsnit vil der primært tages

udgangspunkt i forudsætningen væsentlighed, da begrebet diskuteres i cutting clutter.

Når virksomhederne har identificeret regnskabsbrugerne til ledelsesberetningen, kan

oplysningerne anvendes til fastsættelse af væsentlighedsniveauet.

Det er vigtigt for virksomhederne at få fastsat et væsentlighedsniveau på baggrund af

regnskabsbrugernes informationsbehov for derved at vurdere hvilke oplysninger, der er væsentlige
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og dermed skal medtages i ledelsesberetningen. De oplysninger, som er vurderet uvæsentlige, skal

ikke indgå i ledelsesberetningen, da det kan fjerne fokus fra væsentlige forhold.

De øvrige kvalitetskrav vil delvist blive afdækket via forudsætningen væsentlighed.

Ledelsesberetningen vil fremstå mere klar, hvis der kun er indeholdt relevant og væsentlig

information. Samtidig vil kravet om substans indirekte blive afdækket, da der vil være fokus på

realiteterne. Væsentlig og relevant information for regnskabsbrugerne vil være information, der er

neutral, så regnskabsbrugerne kan træffe beslutninger på baggrund af oplysningerne.

3.4.2 Væsentlighedsbegrebet og ændringen af ÅRL § 99a

Tilføjelsen af klima og menneskerettighedsforhold i rapporteringen om samfundsansvar vil

medføre, at virksomheder skal tage stilling til pre-definerede forhold (se afsnit 3.3.3.3, side 46).

Tidligere var der i ÅRL § 99a mulighed for at inddrage de CSR forhold, som virksomheden fandt

relevant i forhold til forretningsstrategien. Når lovændringen træder i kraft i januar 2013, er det

ikke længere tilstrækkeligt for virksomhederne kun at redegøre om de CSR forhold, der er

relevante og væsentlige for den enkelte virksomhed, men der skal endvidere rapporteres om klima

påvirkning og menneskerettigheder. Det anses dog som positivt, at ”følg- eller forklar” princippet

er bibeholdt.

For nogle virksomheder vil ovenstående oplysninger hverken være relevante eller væsentlige. Dette

gælder en virksomhed som fx PARKEN Sport & Entertaiment A/S.

Der sker derfor en bevægelse fra, at virksomhederne skal rapportere om forhold, der kan kobles

med forretningsstrategien med fokus på relevans og væsentlighed til, at nogle pre-definerede krav

skal indgå i rapporteringen om samfundsansvar.

3.4.3 ESMA og væsentlighed

ESMA20 har udsendt et consultation paper, hvor der gives mulighed for, at afgive et høringssvar om

begrebet væsentlighed. Dette gøres for at vurdere, om der er et behov for yderligere handlinger i

forhold til opfattelsen af væsentlighedsbegrebet (ESMA, 2011, p. 4). Der tages udgangspunkt i

begrebet væsentlighed ud fra definitionen i IFRS. På nuværende tidspunkt er der indkommet

høringssvar fra interessenterne, men der er endnu ikke publiceret et samlet overblik over svarerne,

og behovet for yderligere handlinger er derfor endnu ikke vurderet.

20 ESMA: European Securities and Markets Authority. En uafhængig EU myndighed, der bidrager til at sikre integritet,
gennemsigtighed og effektivitet på værdipapirmarkederne og øger investorbeskyttelsen i EU (ESMA, u.d.).
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I det tilfælde, at der vurderes behov for yderligere handlinger, kan det diskuteres, hvorvidt det er

hensigtsmæssigt, at dette foretages fra en EU myndighed frem for IASB, der har udstedt

standarderne og begrebsrammen. I afhandlingen foretages der ikke en yderligere diskussion af

denne problemstilling, men det er fra EU side relevant at gøre sig overvejelser om dette.

3.4.4 Delkonklusion

Formålet med dette delafsnit en analyse af, hvorfor der er fokus på cutting clutter, når

ledelsesberetningen skal indeholde informationer der er relevante og væsentlige for

regnskabsbrugerne.

Virksomhederne skal have større fokus på, at ledelsesberetningen indeholder relevant og væsentlig

information. Udfordringen for virksomhederne bliver, at de i langt højere grad vurdere, om

informationerne er uvæsentlige og irrelevante, så disse ikke indgår i ledelsesberetningen. Der er en

indirekte sammenhæng mellem relevans og væsentlighed da informationer, der er relevante for

regnskabsbruger, typisk også er væsentlige for den økonomiske beslutningstagen, ligesom

væsentlige informationer er relevante for regnskabsbrugerne.

Vurderingen af væsentlighed skal være mere specifik, så ledelsesberetningen ikke opstilles ud fra

de store revisionsvirksomheders tjekliste til årsrapporten, men derimod kun indeholder de

relevante og væsentlige oplysninger. Det betyder, at tjeklisterne om kravene til ledelsesberetningen

ikke længere kan anvendes som standard for, hvordan virksomhedens ledelsesberetning skal

opbygges, men de kan derimod anvendes som inspiration. Dermed sikres det, at

ledelsesberetningen bliver en redegørelse om virksomhedens aktiviteter og finansielle stilling set

fra ledelsens synspunkt, frem for en øvelse i at overholdelse af kravene i ÅRL. Det er svært for

virksomhederne at fastsætte væsentlighedsniveauet, da det er en subjektiv vurdering.

Derudover er notatet om væsentlighed fra Fondsrådet inkluderende for at sikre, at alle væsentlige

informationer er indeholdt. En anden udfordring for virksomhederne bliver at gøre op med det

inddragelsesprincip, der er anvendt i væsentlighedsnotatet fra Fondsrådet og dermed stole mere på

den vurdering, der laves af væsentlighedsniveauet i den enkelte virksomhed. Selvom

virksomhederne identificerer ledelsesberetningens regnskabsbrugere, vil niveauet stadig være

svært at fastsætte, da væsentlighed er et subjektivt begreb. Der er fra EU’s side fokus på

væsentliglighedsdefinitionen, men der er ikke taget stilling til, om der skal foretages yderligere

handlinger. Skal der foretages yderligere, kan det diskuteres, om det er IASB eller EU, der bør gøre

dette, da IASB har udgivet standarderne og begrebsrammen.
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4 CASE - TIVOLI

Formålet med dette afsnit er, at anvende Tivoli som case på de emner, der tidligere er belyst i

afhandlingen. Det primære fokus er her struktur og opbygning af ledelsesberetningen og ikke en

omformulering af den tekstmæssige del. Ledelsesberetningen for regnskabsåret 2011 kan ses i

bilag 6.

4.1 Præsentation af case
Der tages udgangspunkt i ledelsesberetningen fra regnskabsåret 2011 for Tivoli A/S. Formålet er

ikke at udarbejde en helt ny ledelsesberetning for Tivoli, men derimod at indarbejde de forhold, der

er fundet frem til i afhandlingens analyserende del. I de tilfælde, hvor det er fundet nødvendigt, er

der inddraget oplysninger fra årsrapporten eller andre offentligt tilgængelige kilder.

Tivoli blev grundlangt i 1843 og havde 175.000 gæster i den første sæson (Tivoli A/S, u.d.). Til

sammenligning havde Tivoli 3.963.000 besøgende i 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 6). Haven er en

stor turistattraktion, og Tivoli er nr. 2 på listen over de ti attraktioner, man bør se i København

(Wonderful Copenhagen, 2012). Tivolis aktiviteter omfatter drift af forlystelsesparken,

restauranter, koncerter, forestillinger og andre kulturelle arrangementer, som Tivoli enten selv

arrangerer eller hvor andre lejer sig ind og anvender faciliteterne. Dermed henvender Tivoli sig til

en bred målgruppe, hvilket også er medvirkende til det store besøgsantal.

Det primære formål med casen er ikke, at tage direkte stilling til informationerne i

ledelsesberetningen og opfyldelse af kravene i ÅRL. Der fokuseres derimod på struktureringen af

ledelsesberetningen og indarbejdelse af principperne fra cutting clutter for derigennem at øge

værdien for regnskabsbrugerne. Derudover vil være fokus på kommunikationen til

regnskabsbrugerne, uddybelse af enkelte emner i ledelsesberetningen samt inddragelse af forhold,

der på nuværende tidspunkt ikke indgår i ledelsesberetningen.

Tivolis ledelsesberetning består hovedsageligt af tekst i to kolonner og stemningsbilleder fra

Haven, og der er anvendt få grafer og figurer til at illustrere udviklingen (se bilag 6). Årsrapporten

er, som tidligere beskrevet, generelt en vigtig del af virksomhedens image og kommunikation

udadtil (PwC og CBS, 2011, p. 14). Det er derfor vigtigt at fastholde regnskabsbrugernes

opmærksomhed samt få de væsentlige og relevante informationer præsenteret først i

ledelsesberetningen. Tivoli er valgt som case, da der kræver begrænset introduktion af

virksomhedens aktiviteter. Derudover er det vurderet på basis af ovenstående, at

ledelsesberetningen fra 2011 kan anvendes som case i forhold til de emner, der er belyst i

afhandlingen. Ledelsesberetningens udseende er stort set uændret, når der sammenlignes med
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årsrapporterne fra tidligere år. I Tabel 11 ses strukturen af ledelsesberetningen fra år 2011. Med

afsæt i denne struktur vil der i Tabel 12 blive udarbejdet en ny struktur for ledelsesberetningen,

hvor analysens hovedkonklusioner er indarbejdet.

Tabel 11: Ledelsesberetningens struktur i årsrapporten fra 2011

Kilde: Årsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 4)

4.2 Regnskabsbruger
I dette delafsnit ønskes målgruppen for ledelsesberetningen afdækket for dermed at kunne

målrette kommunikationen til regnskabsbrugerne.

Figur 9: Aktionærefordeling for Tivoli

Kilde: Ledelsesberetning fra årsrapporten 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, pp. 34, 57)
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I Figur 9 vises fordelingen af aktiebesiddelsen for Tivolis 571.666 aktier. På nuværende tidspunkt

har Tivoli tre navngivne aktionærer med en ejerandel på mere end fem procent. Danske Bank

havde en ejerandel på fem procent, men den banken er begyndt at sælge ud af. De ejer på

nuværende tidspunkt lige under fem procent, men den præcise andel fremgår ikke (Sixhøj, 2012).

Det vurderes, at de tre navngivne investorer er professionelle. For Danske Bank er dette vurderet

ud fra deres forretningsaktivitet, som blandt andet omfatter investeringsporteføljer. For de to

andre er vurderingen foretaget ud fra virksomhedernes respektive årsrapporter fra 2011.

Gruppen med andre aktionærer er ikke specificeret yderligere. Det antages, at gruppen primært

består af private investorer, da aktierne i denne gruppe er delt over et stort antal aktionærer, og

hver aktionær dermed har et begrænset antal aktier (se Figur 9) (Dahl, 2012).

Tivoli anser primært de private investorer som interessenter for årsrapporten. Dette skyldes, at

Skandinavisk Holding A/S og Chr. Augustinus Frabrikker Aktieselskab er repræsenteret i Tivolis

bestyrelse og derigennem har indgående kendskab til udviklingen i Tivoli. Derudover anser Tivoli

også studerende som en del af målgruppen for virksomheden, da Tivoli ofte anvendes som case i

opgaver (Dahl, 2012).

Som beskrevet er der en bred målgruppe til Tivolis ledelsesberetning, hvilket skyldes at

målgruppen for CSR redegørelsen og aktionærinformationen ikke nødvendigvis er de private

investorer. Det vurderes at CSR informationerne blandt andet henvender sig til Tivolis naboer,

samarbejdspartnere og sponsorer (Tivoli A/S, a, 2012, p. 62).

Ud fra oplysningerne i ledelsesberetningen vurderes samarbejdspartnere og sponsorer at være

omfattet af regnskabsbruger definitionen. Et eksempel på dette er Royal Beer, der er hovedsponsor

for Fredagsrock. Tivoli oplevede i 2011 en gæstefremgang på 12 % til Fredagsrock sammenlignet

med året før (Tivoli A/S, a, 2012, p. 20). Det er oplysninger som disse, der kan påvirke

samarbejdspartnere og sponsorers økonomiske beslutningstagen. Det vurderes, at medarbejderne

ikke entydigt kan betragtes som regnskabsbrugere, da sæsonarbejderne har en mere løs tilknytning

til Haven. Derudover anses kreditorer, långivere, studerende og kunder som interessenter for

ledelsesberetningen (Dahl, 2012). Med kunder forstås virksomheder eller organisationer, der lejer

sig ind og anvender Tivolis faciliteter.

De gæster, der besøger Haven, anses ikke som interessenter, da det vurderes, at deres økonomiske

beslutningstagen ikke påvirkes af informationerne i ledelsesberetningen (jf. definition af

regnskabsbruger afsnit 2.5, side 25).
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4.2.1 Generelle forhold

I dette delafsnit præsenteres nogle generelle forhold, hvor der er mulighed for at gøre

kommunikationen til regnskabsbrugerne med klar, interessant og fokuseret (se også afsnit 2.6.2,

side 28).

4.2.1.1 Billeder

I Tivolis ledelsesberetning er der mange stemningsbilleder fra Haven. Der er ni sider udelukkende

med billeder og derudover flere halve sider med billeder (se bilag 6). Til mange af billederne er der

ingen beskrivende tekst. Billederne kunne med fordel anvendes til at understrege teksten i

ledelsesberetningen, dette er blandt andet tilfældet med billedet på side 5 i årsrapporten, der viser

skybruddet den 2. juli 2011.

Årsrapportens primære målgruppe er de private investorer, og billederne er med for at illustrere

årets gang i Tivoli (Dahl, 2012). Stemningen fra Tivoli og nogle af årets store begivenheder kan

med fordel formidles med billeder, men det skal understøtte teksten i ledelsesberetningen eller

have et andet formidlingsformål for på den måde at skabe værdi for regnskabsbrugerne. Det

vurderes på baggrund af ovenstående, at nogle billeder kan udelades for dermed at fastholde

regnskabsbrugernes opmærksomhed på væsentlige og relevante oplysninger i ledelsesberetningen.

Dette er dog ikke ensbetydende med, at alle billederne i ledelsesberetningen skal slettes.

Formålet med cutting clutter er ikke at tage en rød tusch og slette informationer, men derimod at

gøre årsrapporten lettere tilgængeligt for regnskabsbrugerne. Ved at slette nogle af de mange

billeder, vi ledelsesberetningen fremstå mere overskuelig og fokuseret for regnskabsbrugerne. I

stedet kan tabeller og grafer, der understøtter teksten i ledelsesberetningen med fordel anvendes.

Der henvises til bilag 7, hvor der er opstillet et eksempel på dette.

4.2.1.2 Tekst

For at fastholde regnskabsbrugernes opmærksomhed i forhold til ledelsesberetningen, kan der

anvendes fremhævet tekst eller andre visuelle opstillinger, ligesom det er vigtigt at præsentere

relevante og væsentlige oplysningerne først i de enkelte kapitler.

Det kan gøres ved, at der til hvert kapitel i ledelsesberetningen laves en indledning for dermed at

præsentere regnskabsbrugerne for de key-points, der er i det pågældende kapitel af

ledelsesberetningen (se afsnit 4.3.2, side 64).

I forhold til teksten er det nødvendigt at holde den let tilgængelig, når den primært er henvendt til

private investorer. Derfor er det for Tivoli nødvendigt at have fokus på formidlingen, så væsentlige

og relevante informationer bliver fremhævet, og interessenterne ikke skal læse hele

ledelsesberetningen igennem.
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Ved at implementere ovenstående elementer i ledelsesberetningen vil Tivolis kommunikation

fremstå fokuseret, åben, klar og forståelig samt interessant for regnskabsbrugerne, da de

væsentligste forhold fremhæves og ikke nødvendigvis er gemt blandt de øvrige informationer i

ledelsesberetningen. Netop disse forhold er fremhævet i virksomhedernes kommunikation til

regnskabsbrugerne i publikationen ”Louder than Words”, (se afsnit 2.6.2, side 28) (FRC, 2009, pp.

40-41).

4.3 Den nye struktur på ledelsesberetningen
I dette delafsnit er fokus rettet mod struktureringen af ledelsesberetningen. Den opstillede struktur

er et udtryk for opgaveskrivers subjektive vurdering, og der kan derfor forekomme andre

holdninger til, hvordan informationerne i ledelsesberetningen bør struktureres og præsenteres.

Strukturen i den nye ledelsesberetning er opbygget på baggrund af analysen i afsnit 3.

Ledelsesberetningen er opbygget i fem kapitler, hvori der indgår underafsnit. Påtegningerne er

placeret som den sidste del i årsrapporten, da det som tidligere beskrevet, er den bestanddel af

årsrapporten, som regnskabsbrugerne har prioriteret lavest. I opstilling af ledelsesberetningen er

der fokus på forventningerne til fremtiden, udviklingen i regnskabsåret, virksomhedsspecifikke

risici og strategi, hvorimod kapitler indeholdende bestyrelsens sammensætning og afholdte

bestyrelsesmøder flyttes fra starten af ledelsesberetningen til slutningen i den nye struktur.

Tabel 12 er der lavet en oversigt over ledelsesberetningens kapitler. Tabellen er udarbejdet ud fra

overskrifterne i den oprindelige ledelsesberetning. Opstillingen tager udgangspunkt i indholdet fra

ledelsesberetningen 2011. Der vil i nogle af de følgende delafsnit laves tilføjelser til de enkelte

kapitler, hvor det er fundet værdiskabende for regnskabsbrugerne. Der henvises derudover til Figur

8, hvor ledelsesberetningen er struktureret ud fra konklusionerne i afsnit 3.

Indholdet i de enkelte kapitler fra Tabel 12 uddybes i de efterfølgende afsnit, hvor der også

argumenteres for placeringen af det pågældende kapitel i ledelsesberetningen. Numrene i parentes

refererer til nummereringen i Tabel 11, side 57.
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Tabel 12: Den nye struktur for ledelsesberetningen

Kilde: Årsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 4) samt egen tilvirkning

4.3.1 Tivolis resultater 2011

De to forhold, som regnskabsbrugerne har prioriteret højest, er udviklingen i regnskabsåret og

forventningerne til fremtiden (se Tabel 4, side 32). Derfor er disse to afsnit med i det første kapitel

af ledelsesberetningen, da regnskabsbrugernes fokus dermed fastholdes på væsentlige og relevante

oplysninger. I anbefalingerne i afsnit 3 var årets resultater, forventninger til fremtiden og hoved-

nøgletalsoversigten placeret i starten af ledelsesberetningen. Denne placering fastholdes i

struktureringen af Tivolis ledelsesberetning.

Regnskabsbrugerne til dette kapitel vurderes til at være hovedparten af interessenterne. Alle

interessenterne har vægtet beskrivelsen af årets resultat og udvikling højt.

4.3.1.1 Formandens beretning

Der flyttes ikke ved placeringen af bestyrelsesformandens beretning. Beretningen er god

indledning til årsrapporten, hvor der i helt korte træk beskrives de forhold, der har påvirket Tivoli i

årets løb.

4.3.1.2 Resultater i 2011

I ledelsesberetningen fra 2011 er beskrivelsen af årets resultater foretaget meget kort sammen med

forventningerne til det kommende år. Beskrivelsen indeholder: antal gæster i løbet af de tre

sæsoner, besøgstallet fra sidste år, årets resultat, sidste års resultat og opfølgning på

forventningerne. Årets resultater er beskrevet på 10-15 linier i ledelsesberetningen. Der er

derudover en regnskabsberetning, hvor enkelte tal er yderligere uddybet (Tivoli A/S, a, 2012, p. 6).

Det anbefales, at der frem for en kort omtale af årets resultater og regnskabsberetningen opstilles

ét afsnit med resultaterne for året. På den måde er der ikke nogen oplysninger, som gentagelses fra
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andre afsnit i ledelsesberetningen. Det bliver her også muligt at lave en mere specifik beskrivelse af

enkelte forhold. Eksempler på dette er kommentarer på væsentlige CSR resultatet opnået i året

eller resultater i forhold til opnåelse af strategiske mål. Et andet forhold, der uddybes, er

resultaterne og udviklingen i de enkelte segmenter. På nuværende tidspunkt er der kun i begrænset

omfang kommenteret på segmenternes udvikling i ledelsesberetningen og noterne, men der er ikke

en samlet kommentar på udviklingen. Tivoli har endvidere et mål om at udnytte Glassalens- og

Koncertsalens kapacitet bedre (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28), det er et resultat, der kan kommenteres

på.

Formålet med at følge op på årets resultater er at skabe konsistens med sidste års forventninger, og

have fokus på at formidle én historie (se afsnit 3.2.10, side 41). Ved at følge op på de væsentlige og

relevante resultater, samt på tiltag der er igangsat i tidligere perioder, får regnskabsbrugerne

mulighed for at følge med i virksomhedens udvikling. Derudover medvirker det til en afbalanceret

rapportering, da der bliver skabt sammenlignelighed i ledelsesberetningen. Præsentationen kan

præsentationen indeholde flere resultater end blot omsætning og resultat før skat. Eksempelvis kan

antallet af gæster give regnskabsbrugerne en bedre forståelse af udviklingen i året (se Figur 10),

men der skal stadig fokuseres på væsentlighed og relevans i udvælgelsen af de resultater, der

præsenteres.

I ledelsesberetningen kan der derudover laves en bedre sammenkædning mellem beskrivelsen af

aktiviteterne i de enkelte segmenter og den regnskabsmæssige udvikling, der er vist i noterne.

Derved kan regnskabsbrugerne bedre danne sig et overblik over udviklingen i segmenterne.

Beskrivelsen i ledelsesberetningen skal dog udarbejdes, så den ikke bliver en gentagelse af

informationerne i noterne, og alternativt kan der krydshenvises til noterne.

Figur 10: Omsætningsstigning fra 2010 til 2011 fordelt på segmenter i mio. kr.

Kilde: Årsrapport2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 50) samt egen tilvirkning
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I Figur 11 illustreres det for regnskabsbrugerne, hvordan udviklingen i antallet af gæster har været i

de enkelte sæsoner. Grafen kan med fordel suppleres med informationer om antallet af gæster i

hver af de tre sæsoner. I 2011 var det især sommersæsonen og ”Jul i Tivoli”, hvor der var en

stigning i antallet af gæster.

Figur 11: Udviklingen i antal gæster fra år 2010 til 2011

Kilde: Årsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 26) samt egen tilvirkning

4.3.1.3 Forventninger til 2012

Forventninger til det kommende regnskabsår er beskrevet meget kort i ledelsesberetningen fra

2011 og indeholder forventninger til omsætningen og overskuddet. Det oplyses dog, at mange

udefrakommende begivenheder kan påvirke udviklingen i resultaterne for 2012. Det lille afsnit på

knap ti linier, om forventningerne til 2012 indgår to gange i ledelsesberetningen (Tivoli A/S, a,

2012, pp. 6, 28). Der er i cutting clutter fokus på relevans og væsentlighed samt at fjerne

informationer, der ikke skaber værdi for regnskabsbrugerne samt at henvise til informationer, der

er beskrevet andre steder. Det vurderes derfor, at det ene afsnit om forventninger til 2012 skal udgå

af ledelsesberetningen.

Derudover indeholder ledelsesberetningen en beskrivelse af forhold, der går længere end det

kommende regnskabsår. Der er i øjeblikket en del anlægsarbejde omkring Tivoli, og der arbejdes

løbende på at gøre adgangen til Haven så let som mulig for gæsterne (PwC og CBS, 2011, p. 28).

Der er præsenteret to større projekter i ledelsesberetningen fra 2011: et kasino i H.C. Andersen

Slottet og ”Tivoli Kanten”. I ledelsesberetningen fremgår det, at der skal foretages yderligere

dybdegående analyser i lyset af finanskrisen inden projekterne fortsættes, hvorimod det i

generalforsamlingsreferatet fra 2012 fremgår, at projektet ”Tivoli Kanten” igangsættes, når der er

sikkerhed for rentabiliteten, og byggetilladelsen er modtaget. Bestyrelsen ser det ikke ansvarligt at

igangsætte to så store projekter på nuværende tidspunkt (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28; Tivoli, c, 2012,
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p. 7). I formandens beretning fra 2010 omtales det, at Tivoli har fået kasinobevilling samt at H.C.

Andersen Slottet forventes genåbnet ultimo 2012 (Tivoli A/S, a, 2011, p. 3). I ledelsesberetningen

fra 2011 fremgår det, at der skal foretages yderligere analyser (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28). Det

anbefales, at status på de to projekter omtales i ledelsesberetningen for 2012. Derudover kan det

også påvirke det strategiske mål om at blive mindre vejrafhænging (4.3.2.1, side 65).

Der er forholdsvise konkrete mål til omsætningen og resultat før skat, men der er ikke yderligere

offentliggjorte forventninger. I forventningerne til fremtiden står, at der er iværksat øget

markedsføringen i Norden, men dette følges ikke op, af en beskrevet målsætning om fx en stigning

i antallet af turister. Tivoli kan med fordel fastsætte yderligere målsætninger, som der følges op på

fra år til år, da forventninger til fremtiden er vigtige for regnskabsbrugerne. Det er her vigtigt, at

målsætningerne er målbare, og det vil være muligt at forklare udviklingen det efterfølgende år.

4.3.1.4 Hoved- og nøgletalsoversigt

Det er primært de private investorer, der efterspørger hoved- og nøgletalsoversigten (se afsnit

3.2.3, side 34). Det vurderes, at oversigten over hoved- og nøgletal skal placeres i det første kapitel.

Dette skyldes, at oversigten skaber et godt overblik over udviklingen de seneste år. Det vurderes, at

de to oversigter med hoved- og nøgletal med fordel kan samles til én frem for at de er placeret på

henholdsvis side 7 og side 36 i ledelsesberetningen. Dermed vil regnskabsbrugerne finde

nøgletalsinformationer et sted, og strukturen vil dermed fremstå mere klar (se afsnit 2.6.2, side

28).

Der henvises derudover til afsnit 4.3.5, side 72, hvor det anbefales at væsentlige CSR nøgletal også

indgår i oversigten. Det er med til at skabe klarhed for regnskabsbrugerne, når der følges op på

fastsatte CSR mål.

4.3.2 Forretningen Tivoli

Kapitlet Forretningen Tivoli bør indeholde informationer om Tivolis hovedaktivitet. Beskrivelsen af

virksomhedens hovedaktivitet er prioriteret relativt højt af alle regnskabsbrugerne (se afsnit 3.2.6,

side 38).

På baggrund af dette vurderes det, at beskrivelsen af Tivolis hovedaktivitet bør følge efter kapitlet

om resultaterne for regnskabsåret. Dette kapitel vil også inkludere en opfordring til at udvide

beskrivelsen af Tivolis strategi og specifikke forretningsmæssige risici.

Struktureringen af dette kapitel følger anbefalingerne, der er præsenteret i Figur 8, hvor

beskrivelse af hovedaktivitet, strategi og risici er placeret midt i ledelsesberetningen.

I bilag 7 er der udarbejdet et forslag med en kort introduktion til kapitlet, hvor enkelte væsentligste

begivenheder fra 2011 er beskrevet. Formålet med oversigtssiden til de enkelte kapitler er, at
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regnskabsbrugerne hurtigt kan danne sig et overblik over informationerne i kapitlet og ud fra

denne vurdere relevansen. I bilag 7 var der fokuseret på de begivenheder, der har været i Tivoli det

pågældende år, oversigten kunne også være lavet over Tivolis resultater for 2011. Der er ikke

udearbejdet en tilsvarende oversigt til hvert af kapitlerne i ledelsesberetningen, men ved at

anvende en opstilling som denne, er det muligt at fastholde regnskabsbrugerne via en mere direkte

kommunikation (se Figur 5, side 28). Øverst i højre hjørne på bilaget er der en oversigt over de

enkelte kapitler i årsrapporten, så det dermed er muligt for regnskabsbrugerne at følge med i, hvor

i ledelsesberetningen man er.

Afsnittet Årets gang i Tivoli anvendes i ledelsesberetningen til dels som historiefortælling i forhold

til Tivoli selv (Dahl, 2012). I forhold til ledelsesberetningen vurderes det, at der med fordel kan

udelades noget information, som alternativt kan ligges ud på hjemmesiden, da der er meget

beskrivende tekst. Det skal dog vurderes i forhold til målgruppen for ledelsesberetningen, der især

tæller de private investorer.

Dette kapitel dækker størstedelen af den oprindelige ledelsesberetning fra 2011. Dette skyldes, at

ledelsesberetningen indeholder en del information, om de forskellige tiltag og arrangementer, der

er igangsat og afholdt i 2011.

4.3.2.1 Strategi

Tivoli fremlagde i 2010 en ny strategi for de kommende år. Fokus i strategien er rettet mod at

skabe flere anledninger til at besøge Haven samt at udnytte Koncertsalens og Glassalens

kapaciteter bedre. Strategien er bygget op om Tivolis mission og vision, og de består af fem

strategiske prioriteter (Tivoli A/S, a, 2011, p. 24).

Figur 12: Tivolis mission og vision

Kilde: Årsrapport 2010 (Tivoli A/S, a, 2011, p. 24)

Mission Vision

Vi vil betage vores gæster
Vi vil være et førende

internationalt oplevelsesbrand
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De fem strategiske prioriteter er:

 Tivoli skal levere et så stort overskud, at vi fortsat kan udvikle Haven, som vi ønsker

 Tivoli skal være en helårsforretning, der er mindre afhængig af vejret

 Tivoli skal have en høj, international standard på kvalitet og service – og dermed tilfredse,

loyale gæster

 Tivoli skal etablere sig indenfor endnu flere oplevelsesområder

 Tivoli vil være blandt Danmarks bedste arbejdspladser

Kilde: Årsrapport 2010 og 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28; Tivoli A/S, a, 2011, p. 24)

Ved at indarbejde strategien og risici i ledelsesberetningen kan regnskabsbrugerne danne sig et

indtryk af den kommende udvikling for Haven. Tivoli er, som tidligere beskrevet, en aktie man

investerer i med hjertet, og derfor har regnskabsbrugerne også en interesse i at følge med i

strategien og de tiltag, der iværksættes for at udvikle Haven. De risici der er indarbejdet i bilaget, er

de tre forretningsrisici, der blev omtalt i interviewet med Ellen Dahl (Dahl, 2012). I bilag 8, er tre af

de strategiske prioriteter for de kommende år kombineret med de risici, som Tivoli står overfor (se

afsnit 4.3.2.2, 67). På denne måde kan regnskabsbrugerne se, hvordan de strategiske prioriteter

skal understøtte den overordnede strategi for derigennem at reducere risikoen indenfor de enkelte

områder. Det er ikke alle de strategiske prioriteter, der er indarbejdet i bilag 8, og bilaget skal

anvendes som inspiration til, hvordan strategi og risici kan indarbejdes i ledelsesberetningen.

Opstillingen i bilaget er udtryk for opgaveskrivers subjektive vurdering af den strategi, der blev

præsenteret i ledelsesberetningen fra 2010. Informationerne herfra er kædet sammen med

interviewet af Ellen Dahl samt ledelsesberetningen fra 2011.

Det fremgår af bilag 8, at hvis Tivoli ikke er i stand til at indhente de nødvendige godkendelser fra

myndighederne, så vil det påvirke gennemførelsen af de tre strategiske prioriteter, der er gengivet i

bilaget. De strategiske prioriteter er også indbyrdes afhængige af hinanden. Tivoli fik i 2010 en

kasinobevillig. Dette kan gøre Tivoli mindre afhængige af vejret, da kasinoet og de restauranter, der

placeres sammen med ikke er vejrafhængige (Tivoli A/S, a, 2011, p. 24). Det må alt andet lige

forventes, at disse aktiviteter vil skabe et større overskud, og dermed er der bedre økonomi til

udvikling af Haven.

Der er fokus på at skabe flere anledninger til besøg i Tivoli og dermed få besøgstallet til at stige

(Tivoli A/S, a, 2012, p. 14). Derudover har der været fokus på at udnytte kapaciteten i Glassalen og

Koncertsalen. Begge disse tiltag er med til at skabe øget omsætning i restauranterne (Tivoli A/S, a,

2011, p. 24). Et af de tiltag, der er iværksat, er, at åbningstiden til Halloween udvides. I 2011 blev
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der sat besøgsrekord i efterårssæsonen, da over 300.000 gæster besøgte Tivoli. I 2012 udvides

efterårssæsonen med en uge, hvilket giver mulighed for endnu flere besøgende (Dahl, 2012).

For regnskabsbrugerne kan det være interessant at følge hvordan udviklingen i de fem strategiske

prioriteter, der blev præsenteret i ledelsesberetningen fra 2010. I ledelsesberetningen er der omtalt

flere aktiviteter under afsnittet ”Året der fik i Tivoli”, der er iværksat som følge af den nye strategi.

Regnskabsbrugerne har dog ikke direkte mulighed for at vurdere den aktuelle status på de tiltag,

der er iværksat, da der ikke er en direkte omtale af strategien i ledelsesberetningen fra 2011.

Hvorvidt Tivoli har været i stand til at udnytte kapaciteten i salene bedre fremgår ikke af

ledelsesberetningen. Der er ikke beskrevet konkrete målbare målsætninger, og det er derfor ikke

muligt for regnskabsbrugerne at vurdere, om målsætningerne er opnået, ligesom eventuelle

ændringer i målsætningerne ikke er beskrevet.

Tivoli har fokus på at tiltrække besøgende blandt de mange krydstogtturister, der hvert år gæster

København. Dette arbejde vil fortsætte i 2012. I ledelsesberetningen fremgår det, at andelen af

turister i julen 2011 er steget sammenlignet med året før, men resultatet kunne specificeres, også i

forhold til eventuelle målsætninger (Tivoli A/S, a, 2012, p. 14).

I forhold til indarbejdelse af strategi i Tivolis ledelsesberetninger kan der fokuseres på strategi og

risici samlet, som der er gjort i bilag 8. Derved skabes der overblik for regnskabsbrugerne over de

strategiske prioriteter og de risici, som forsøges reduceret via de strategiske prioriteter. Derudover

anbefales det, at der laves en status på implementeringen af strategien. Hvor langt er man nået,

hvordan er det gået, og er målsætningerne opfyldt? Er der nogle forhold, hvor det har været

nødvendigt at lave justeringer osv.? Hvordan er målsætningen for de kommende år?

4.3.2.2 Risici

I årsrapporten fra 2011 belyses de finansielle risici i noterne, men ellers omtales der ikke risici i

ledelsesberetningen. I kapitlet Planer for Tivolis fremtid bemærkes det dog, at de anlægsprojekter,

som er rundt om Haven, udgør en udfordring. Der er dog ikke angivet en yderligere risikovurdering

af forholdet, og om det potentielt har betydning for antallet af gæster, der besøger Tivoli (Tivoli

A/S, a, 2012, p. 28).

Som beskrevet ovenfor er der i bilag 8 opstillet en oversigt, der kombinerer de strategiske

prioriteter og de risici, som Tivoli står overfor, og dermed hvordan disse risici kan have indflydelse

på udviklingen Tivolis fremtid.
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I interviewet med Ellen Dahl omtales tre forretningsspecifikke risici for Tivoli. De tre risici er også

omtalt i bilag 8, disse er:

 Vejret

 Tilladelser fra offentlige myndigheder

 Gæsternes rådighedsbeløb

En af de faktorer, der påvirker Tivoli, er vejret og vejrudsigter. En kold sommer som den i 2012 har

indflydelse på antallet af gæster, og det vil påvirke omsætningen. Det gælder ikke kun

entreindtægter og forlystelser, men også restauranter og boder påvirkes.

Tivoli er i forbindelse med etableringen af nye forretningsaktiviteter ofte afhængige af tilladelser

fra offentlige myndigheder. Det kan være byggetilladelser eller den kasinobevilling, som Tivoli fik

fra staten i 2010 (Tivoli A/S, a, 2011, p. 3). For år tilbage gik et stort Norman Foster projekt i

vasken, da der ikke blev givet byggetilladelse. Det er derfor afgørende for udviklingen af Tivoli, at

disse tilladelser og bevillinger opnås (Dahl, 2012). Derfor anses politiske beslutninger for at være

en risikofaktor. Det er ikke kun gældende i forhold til tilladelser til Tivoli. Ændringer af satsen for

virksomheders repræsentationsfradrag og fastholdelsen af den flade moms har også indflydelse på

Tivolis aktiviteter. Det første i forhold til virksomheder, der besøger Tivolis restauranter, det sidste

i forhold til turisterne (Dahl, 2012).

Finanskrisen har og har haft stor betydning for Tivoli. Dette gælder både de danske gæster og

turisterne. Der har under krisen været stort fokus på rådighedsbeløbet i familier, og der har i

mange virksomheder været besparelser, hvilket blandt andet rammer Havens restauranter. Det der

påvirker Tivoli, men også de lejere Tivoli har indenfor både restauranter samt arrangører af

koncerter (Dahl, 2012).

Et andet forhold, der i betydelig grad tidligere har påvirket Tivoli, har været afholdelse af store

internationale arrangementer i København. Både under Cop15 topmødet og VM i landevejscykling i

2011 var der stor opmærksomhed rettet mod København. I medierne var der meget fokus på de

udfordringer, som arrangementerne skabte for infrastrukturen. Det bevirkede, at det for gæster

såvel som personale var svært at komme ind i Tivoli (Dahl, 2012).

Flere af ovennævnte risici, har Tivoli ikke selv direkte mulighed for at påvirke. Som beskrevet

under strategien arbejdes der med at gøre Tivoli mindre vejrafhængig, og der er fokus på etablering

af aktiviteter indenfor flere oplevelsesområder. Dette vil medføre, at Tivoli ikke i fremtiden er lige

så vejrafhængig. Derudover vil Tivoli fremadrettet skabe dialog med arrangører og andre

interessenter i forbindelse med afholdelse af andre store begivenheder for dermed at sættes fokus
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på de muligheder, som København har at tilbyde (Tivoli A/S, a, 2012, p. 14). En alternativ måde at

opstille de forretningsmæssige risici på er vist i bilag 4, der er et uddrag fra Carlsbergs

ledelsesberetning fra 2011. Her er der de væsentlige risici og deres eventuelle påvirkning beskrevet,

sammen med den risikostyring som er iværksat på området.

4.3.3 Aktionærinformation

Aktionærinformationen er placeret efter kapitlerne om Tivolis resultater fra 2011 og Forretningen

Tivoli. Årsagen til dette er, at aktionærinformationerne er vægtet forholdsvist lavt (se afsnit 3.2.7,

side 38). Placeringen i ledelsesberetningen er ikke væsentligt ændret fra den oprindelige placering.

Målgruppen for informationerne vurderes til at være nuværende og potentielle investorer. Der er

ikke vurderet behov for store tilpasninger af aktionærinformationen, men figuren nedenfor giver

aktionærerne et hurtigt overblik over kursudviklingen i året.

Figur 13: Ændring af Tivolis markedsværdi fra 2010 til 2011

Kilde: Årsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 34) 21

4.3.4 God selskabsledelse og ledelsen

Oplysninger om Tivolis bestyrelse og ledelsen findes på side 10-12 i ledelsesberetningen fra 2011

(se bilag 6). Det anbefales, at oplysningerne placeres efter redegørelsen for god selskabsledelse.

Redegørelsen for virksomhedsledelsen er et af de forhold, som regnskabsbrugerne har prioriteret

lavest (se bilag 1). Placeringen af kapitlet er foretaget ud fra anbefalingerne i Figur 8. Det vurderes,

at Tivoli med fordel kan samle informationerne, da det dermed er lettere for regnskabsbrugerne.

Dermed kan der laves et kapitel i ledelsesberetningen om god selskabsledelse samt ledelsen og

herunder bestyrelsens sammensætning.

4.3.4.1 God selskabsledelse

I redegørelsen for virksomhedsledelse er den fulde URL adresse til redegørelsen for god

selskabsledelse angivet. Redegørelsen om virksomhedsledelse er ændret lidt siden 2010, men der

er ikke sket væsentlige ændringer af teksten (Tivoli A/S, a, 2011, p. 29).

21 Beregningen af ændringen i markedsværdien er beregnet ud fra den faktiske markedsværdi. Markedsværdi 2011 mio. DKK 1.704,
markedsværdi 2010 mio. DKK 1.852.

2011 2010

Markedsværdi Markedsværdi Ændring i markedsværdi

1,7 mia. DKK 1,9 mia. DKK - 8 %
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4.3.4.2 Oplysninger omhandlende bestyrelsen og ledelsen

I Tabel 13 er bestyrelsesvederlaget og bestyrelsens aktiebesiddelser vist. Informationerne findes

allerede i årsrapporten, men er ikke samlet ét sted, hvor der kommenteres på aflønning af

bestyelsen. Med nedenstående tabel kan regnskabsbrugerne hurtigt få et overblik over aflønningen

af bestyrelsen, og det anbefales derfor, at der udarbejdes en lignende tabel i ledelsesberetningen

fremadrettet. Der kunne med fordel udarbejdes en tilsvarende tabel for direktionen, hvor også

bonus kan indgå.

Tabel 13: Bestyrelsesvederlag og aktiebeholdning

Kilde: Årsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, pp. 10-11, 52) og Årsrapport 2010 (Tivoli A/S, a, 2011, pp. 8-9, 46) samt
egen tilvirkning22

I Tabel 14 er der opstillet en oversigt med oplysninger om bestyrelsesmedlemmerne, som har til

formål at skabe overblik over informationerne frem for, at informationerne skal findes i

præsentationen af hvert bestyrelsesmedlem i ledelsesberetningen. Der er ikke angivet oplysninger

om incitamentsprogrammer for de to medarbejdervalgte medlemmer, da det ikke fremgår af

årsrapporten. Oplysningerne om incitamentsprogrammet kunne indgå i Tabel 13.

22 Ifølge årsrapporten fra 2010 var det samlede vederlag til bestyrelsen MDKK 1,2. Der har ikke været ændringer i de basisvederlaget til
bestyrelsesmedlemmerne, og det vurderes derfor, at der er foretaget en regulering i 2010 evt. vedr. tidligere år.
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Tabel 14: Oplysninger om bestyrelsen

* Ikke oplyst

Kilde: Årsrapporten 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, pp. 10-11, 35) samt egen tilvirkning

Oplysningerne, der ovenfor er præsenteret i tabelform, kan udelades i præsentationen af

bestyrelsesmedlemmerne på side 10 og 11 i ledelsesberetningen, som også indgår i kapitlet om god

selskabsledelse og ledelsen. Ved at anvende tabeller eller figurer samles informationerne ét sted

frem for, at det er medtaget ved hver præsentation af bestyrelsesmedlemmerne.

Der er ikke yderligere gået i detaljer med oplysningerne om god selskabsledelse og ledelsen. Dette

skyldes, at regnskabsbrugerne ikke har vægtet disse informationer højt og regnskabsbrugerne giver

samtidig udtryk for, at virksomheden giver tilstrækkelige oplysninger (PwC og CBS, 2011, p. 21).

Det vurderes dog, at det vil skabe værdi for regnskabsbrugerne, at oplysningerne om ledelsen er

samlet ét sted, og at der anvendes illustrationer.
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4.3.5 CSR i Tivoli

Redegørelsen om samfundsansvar kan placeres i slutningen af ledelsesberetningen, da CSR er det

forhold, som regnskabsbrugerne har vægtet lavest i ledelsesberetningen (se bilag 1). Ved at flytte

redegørelsen for CSR til sidst i ledelsesberetningen kan de emner, som regnskabsbrugerne

prioriterer højt placeres først i ledelsesberetningen. Placeringen af kapitlet er i overensstemmelse

med anbefalingerne, der er udarbejdet i Figur 8.

De primære regnskabsbrugere for oplysningerne i ledelsesberetningen vurderes, at være private

investorer, samarbejdspartnere samt interessenter i Tivolis omgivelser.

Tivolis CSR politik er beskrevet i ledelsesberetningen, og der er derudover en direkte henvisning til

CSR rapporteringen for 2011, som ligger på hjemmesiden (Tivoli A/S, a, 2012, p. 33). I CSR

rapporteringen på hjemmesiden anvendes der illustrerende figurer på alle de områder, som der er

målt på. På denne måde kan regnskabsbrugerne se udviklingen, og sammenholde denne med

beskrivelsen under de enkelte figurer (Tivoli A/S, b, 2012). Dette skaber et godt overblik for

regnskabsbrugerne.

I oversigten med hoved- og nøgletal kan de væsentligste nøgletal fra CSR rapporteringen

inddrages, for dermed at skabe et bedre overblik. Målgruppen for disse informationer vurderes til

primært at være private investorer, samarbejdspartnere og interessenter i Tivolis omgivelser. De

naboklager som Tivoli tidligere har fået, skyldtes hovedsageligt Fredagsrock (Tivoli A/S, b, 2012, p.

27), og informationerne kan derfor være væsentlige for samarbejdspartnerne, da et stort antal

klager potentielt vil kunne påvirke afholdelsen af Fredagsrock.

Figur 14: CSR nøgletal

Kilde: (Tivoli A/S, b, 2012, pp. 11, 22, 27; Tivoli A/S, b, 2011, pp. 7, 14)

Der kan med fordel inddrages langsigtede CSR mål i rapporteringen. Et eksempel på dette er

illustreret nedenfor.
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Figur 15: El-forbrug i megawatt for Tivoli

Kilde: CSR rapportering 2011 (Tivoli A/S, b, 2012, pp. 33-34)

I CSR rapporteringen er der et langsigtet mål om at reducere strømforbruget i Tivoli med 10 %

sammenlignet med 2007. Figur 15 illustrerer udviklingen i strømforbruget samt en fordeling af

strømforbruget for udvalgte aktiviteter (Tivoli A/S, b, 2012, pp. 33-34). Det langsigtede mål kan

indarbejdes i hoved- og nøgletalsoversigten under kategorien CSR. Det vurderes, at der med fordel

i CSR rapporteringen kan inddrages andre langsigtede mål, og at de kobles op på den samlede

virksomhedsstrategi.

I Tivolis beskrivelse af samfundsansvar er der fokus på den grundlæggende forudsætning om

neutralitet (se Tabel 2, side 17). I afsnittet om samfundsansvar er det beskrevet, at Tivoli er gået

væk fra at anvende biodiesel på Linie 8 (en sporvogn der kører i Haven), da det medførte

problemer med driftssikkerheden. Derudover omtales en sag, hvor Tivoli er blevet hængt ud i

medierne for at have modtaget tilskud til efteruddannelse på trods af, at aktiviteterne ikke var

tilskudsberettiget (Tivoli A/S, a, 2012, p. 30; Gotfredsen, 2011). Der berettes dermed ikke kun om

de resultater Tivoli opnår i relation til CSR men også om de forhold, hvor det er gået mindre godt.

Det vurderes ikke nødvendigt at foretage flere tiltag i forhold til CSR, da regnskabsbrugerne har

prioriteret oplysningerne lavt og generelt er tilfredse med de givne CSR oplysninger, dog kan det

ikke direkte konkluderes, at oplysningerne anses som uvæsentlige for regnskabsbrugerne (bilag 1).

4.3.5.1 Klima og menneskerettigheder

I 2008 indgik Tivoli et samarbejde med DONG Energy om levering af grøn strøm og hjælp til el-

besparelser (Tivoli A/S, a, 2011, p. 26). Tivoli har dermed allerede fokus på klimaforhold.

Derudover anvendes der genbrugsbægre til de drikkevarer, der tages med ud i Haven og derfor ikke
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drikkes på barer og restauranter (Tivoli A/S, b, 2012, p. 37). I forhold til ændringen af ÅRL § 99a i

januar 2013 (se afsnit 3.3.1, 44) vurderes det dog, at Tivoli skal være mere specifik i

kategoriseringen af de tiltag, der er lavet i forhold til henholdsvis klima og miljø.

Det kan diskuteres hvorvidt, at kravet om menneskerettigheder er relevant for Tivoli. Der ligges op

til, at ledelsen i virksomhederne skal forholde sig til overholdelse af menneskerettigheder i hele

virksomhedens værdikæde. Umiddelbart vurderes det ikke, at en politik i Tivoli vedrørende

menneskerettigheder er væsentlige for regnskabsbrugerne, men da fokus er på hele værdikæden,

kan det anbefales at der laves en gennemgang over de leverandører, der anvendes. En ting er

opstilling af politik for menneskerettigheder en anden ting er selve kontrollen. Vil det være

værdiskabende for regnskabsbrugerne, at der er en politik for overholdelse af

menneskerettigheder, hvis det ikke direkte kan kontrolleres, og hvad er omkostningerne for at lave

denne kontrol? Kan det opveje den værdi, der skabes? Dette er forhold, som Tivoli skal tage stilling

til, når der skal aflægges CSR rapportering fremadrettet.

4.3.5.2 Mangfoldighed

Tivoli omtaler i ledelsesberetningen deres politik for mangfoldighed. Der er ikke direkte

målsætninger i forhold til medarbejdersammensætningen, men Tivoli tilstræber diversitet og

derigennem at afspejle befolkningssammensætningen (Tivoli A/S, a, 2012, p. 32). Vedtages det

fremsatte lovforslag om kønskvotering, skal Tivoli dermed ind og udarbejde målsætninger på

området (se afsnit 3.3.5, side 48).

4.3.6 Påtegninger

Påtegningerne er ikke en del af ledelsesberetningen, men det behandles kort i dette afsnit.

Revisions- og ledelsespåtegningen er det afsnit, som regnskabsbrugerne vægter lavest. Det er

primært banker, der har interesse i påtegningerne, hvorimod de øvrige regnskabsbrugere ikke i

samme grad anvender informationerne i påtegningerne (PwC og CBS, 2011, p. 17). I årsrapporten

for 2011 er påtegningerne placeret på side 8 (se bilag 6). Der er givet en blank påtegning på

årsrapporten. Ud fra Tivolis målgruppe for årsrapporten og ovenstående informationer, vurderes

det, at påtegningerne kan placeres efter noterne.
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4.4 Delkonklusion
Tivolis ledelsesberetning er i dette kapitel anvendt som case i forhold til principperne i cutting

clutter. Der er udarbejdet en ny struktur på ledelsesberetningen for dermed at sættes fokus på de

forhold, der er væsentlige og relevante for regnskabsbrugerne. Derfor er informationer om

udviklingen i året, forventninger til fremtiden, strategi og forretningsmæssige risici flyttet frem i

ledelsesberetningen, hvorimod bestyrelsens sammensætning er flyttet tilbage. Påtegningerne er

flyttet til sidst i årsrapporten. Tivoli anser de ca. 19.000 mindre investorer, som de primære

interessenter for årsrapporten, eftersom Skandinavisk Holding A/S og Chr. Augustinus Fabrikker

Aktieselskab er repræsenteret i bestyrelsen (Dahl, 2012).

Der anvendes mange billeder i ledelsesberetningen fra 2011 for derigennem at fortælle historien

om året i Tivoli til aktionærerne. Det kan diskuteres, om de mange billeder skaber værdi for

regnskabsbrugerne. Tivoli er en aktie, som man køber med hjertet, og de private investorer er

dermed interesseret i at følge udviklingen i Haven (Dahl, 2012). Mange af billederne understøttes

ikke direkte af teksten i ledelsesberetningen, og der kan derfor laves en bedre kobling her.

Derudover er det vurderet, at der med fordel kunne skæres ned på mængden af billeder. Det

vurderes dog, at der stadig bør være billeder fra Haven dog i et mindre omfang end i dag for at

holde fokus på væsentlige og relevante informationer. Derudover skal der være fokus på at

reducere gentagelser og i stedet lave henvisninger mellem de enkelte afsnit.

Det vurderes, at udviklingen i året med fordel kunne illustreres i grafer og figurer for dermed at

understøtte teksten. Årsrapporten henvender sig hovedsagligt til mindre private investorer, og det

er derfor vigtigt at målrette kommunikationen til dem. I anbefalingerne er der inddraget figurer og

grafer, som illustrerer udviklingen i Tivoli, frem for at dette udelukkende er beskrevet i tekst.

Derudover har fokus været på at få den strategi, der blev beskrevet i ledelsesberetningen fra 2010

inddraget i ledelsesberetningen for 2011. Dette gøres for at give regnskabsbrugerne en status på

strategien og den udvikling, der er sket det forgangne år. Det anbefales, at der berettes på målelige

forhold for dermed lettere at kunne kommunikere fremskridt eller ændringer til

regnskabsbrugerne. Samtidig kombineres de strategiske prioriteter med de risici, for dermed at

give regnskabsbrugerne indtryk af, hvad det er for nogle udfordringer, som Tivoli står overfor, og

hvordan ledelsen forventer at løse disse. På denne måde skabes der én historie, og der er

sammenhæng til sidste års ledelsesberetning.
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5 KONKLUSION

5.1 Forbedring af ledelsesberetningens informationsværdi
Virksomhederne skal identificere deres regnskabsbrugere for derved at kunne målrette

informationerne og strukturen i ledelsesberetningen på den mest hensigtsmæssige måde for

interessenterne. Ledelsesberetningens informationsværdi kan forbedres ved at flytte væsentlige og

relevante forhold frem i ledelsesberetningen for derved at fastholde regnskabsbrugernes

opmærksomhed. Oplysninger om forventninger til fremtiden, strategi og risici skal præsenteres

først i ledelsesberetningen, da regnskabsbrugerne prioriterer disse oplysninger højt. Derudover

skal det overvejes, om redegørelsen for CRS og god selskabsledelse skal placeres som bilag eller på

virksomhedens hjemmeside. Ledelsesberetningen skal være en virksomhedsspecifik redegørelse,

der fremhæver de væsentlige og relevante informationer, som regnskabsbruger kan træffe

beslutninger på grundlag af. Dermed sikres, at der i ledelsesberetningen ikke indgår en masse

standardoplysninger, som ikke er relevante i forhold til den pågældende virksomhed.

5.2 Lovgiver og cutting clutter
Danske virksomheder rapporterer i stigende grad om CSR forhold, men der er implementeret

endnu et krav til ÅRL § 99a i 2012. Regnskabsbrugerne prioriterer ikke CSR oplysninger højt, men

dette er ikke ensbetydende med, at forholdene anses som uvæsentlige. Det er på nuværende

tidspunkt ikke undersøgt, hvorfor regnskabsbrugerne prioriterer oplysningerne lavt. En årsag kan

være, at der er øget fokus på resultater og risici som følge af den finansielle krise, mens en anden

mulighed er, at regnskabsbrugerne ikke anser oplysningerne som væsentlige for deres økonomiske

beslutningstagen. Lovgiver har ved ændringen af kravene i ÅRL § 99a ikke haft fokus på

regnskabsbrugernes prioriteter, da der er implementeret lovgivning på områder som

regnskabsbrugerne prioriteter lav, og samtidig er der i høringssvarene sat spørgsmålstegn ved, om

implementeringen af kravene får den ønskede effekt. Det gælder blandt andet tilføjelsen af pre-

definerede krav om redegørelse for klima og menneskerettigheder. Der skal fremadrettet være

fokus på et afbalanceret ”cost-benefit” forhold, så der lovgives på områder der er væsentlige og

relevante for regnskabsbrugerne. Fremadrettet anbefales det, at undersøge om lovændringen

skaber værdi for regnskabsbrugerne. Der sker derudover ikke koordinering med international

regulering, hvor der i øjeblikket arbejdes på CSR krav fra EU, hvilket er nogle af de

indsatsområder, som FRC fremhæver i forhold til cutting clutter.
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5.3 Relevans og væsentlighed
Virksomhederne skal have større fokus på, at der i ledelsesberetningen kun præsenteres væsentlige

og relevante informationer. Revisionshusenes tjeklister til indholdet i ledelsesberetningen

anvendes ofte ukritisk, og det kan medføre, at der indgår uvæsentlig information i beretningen.

Derudover er Fondsrådsnotatet om væsentlighed inkluderende, da alle lovkrav til

ledelsesberetningen som udgangspunkt vurderes at være relevante for regnskabsbrugerne

medmindre de er uvæsentlige. Virksomhederne skal i større grad aktivt ind og tage stilling til de

enkelte oplysninger i ledelsesberetningen og derved målrettet tage stilling til relevans og

væsentlighed i forhold regnskabsbrugerne. Det er vigtigt at denne stillingtagen er dokumenteret, så

det på forlangende af Fondsrådet kan fremvises. Indholdet i ledelsesberetningen vil på baggrund af

ovenstående blive mere virksomhedsspecifik, når der tages udgangspunkt i regnskabsbrugernes

informationsbehov.

5.4 Tivoli
Tivolis årsrapport fra 2011 er anvendt som case for et forslag til omstrukturering af

ledelsesberetningen. Tivolis regnskabsbrugere er primært de private investorer, og det skal der

tages højde for i udarbejdelsen af årsrapporten. I omstruktureringen er der fokuseret på at

implementere de tiltag, der er nævnt ovenfor. Dette har medført, at strategi og risici er blevet

inddraget i ledelsesberetningen, ligesom at oplysninger om bestyrelsen er flyttet til sidst i

beretningen. Det anbefales, at der følges op på de strategiske tiltag, der blev iværksat i år 2010, og

hvordan det er gået med gennemførelsen af konkrete mål for dermed at fortælle én samlet historie

også på tværs af flere regnskabsår. Der kan der laves en oversigtsside til hvert kapitel i

ledelsesberetningen, som giver et kort overblik over indholdet i det pågældende kapitel og

relevansen af informationerne samtidig med at det angives, hvor i årsrapporten regnskabsbrugeren

befinder sig. Derudover anbefales det, at der i større grad anvendes illustrationer til beskrivelse af

udviklingen samt at nogle af de mange stemningsbilleder udgår.

5.5 Hovedkonklusion
Det er både virksomhederne og lovgiver, der kan medvirke til, at ledelsesberetningen forbliver en af

regnskabsbrugeres væsentligste informationskilder om virksomheden fremadrettet. Der skal i

udarbejdelsen af ledelsesberetningen tages udgangspunkt i regnskabsbrugernes

informationsbehov. For virksomhederne handler det om at gøre oplysningerne i

ledelsesberetningen let tilgængelige, relevante og væsentlige for dermed at skabe værdi, hvorimod

det for lovgiverne handler om at udarbejde love, der skaber værdi for regnskabsbrugerne.



Konklusion

Side 78 af 85

Der er ingen skemakrav til ledelsesberetningen, og virksomhederne har derfor gode muligheder

for, at fremhæve virksomhedsspecifikke forhold, der er væsentlige og relevante for

regnskabsbrugerne. Virksomhederne skal udarbejde en beretning, der fortæller én samlet historie

om virksomheden. Der skal være en rød tråd mellem forventningerne til fremtiden, den fastlagte

strategi og de risici som virksomheden står overfor samt den risikostyring der er implementeret.

Der skal derudover være en vurdering af, om de realiserede tal opfylder de tidligere fastlagte

målsætninger.

Virksomhederne skal derfor i større grad aktivt ind og tage stilling til væsentlighedsvurderingen af

oplysningerne og ikke ukritisk inddrage alle krav i ledelsesberetningen. Det anbefales dog, at der

laves dokumentation for de begrundede udeladte oplysninger, der kan fremvises til Fondsrådet på

forlangende. Det skal vurderes om standardinformation der er uændret fra år til år, skal udgå af

ledelsesberetningen og placeres op virksomhedens hjemmeside. Derudover kan oplysningerne med

fordel understøttes af figurer og grafer for at illustrere udviklingen. Der bør fokuseres på, at der

formidles én historie i ledelsesberetningen, og der følges op på de tiltag, som blev iværksat i

tidligere regnskabsår. Der skal udarbejdes en virksomhedsspecifik ledelsesberetning, hvor der er

fokus på at afdække regnskabsbrugernes informationsbehov.

I udarbejdelsen af lovgivning på området, skal der fokuseres på områder, som vil være væsentlige

og relevante for regnskabsbrugers økonomiske beslutningstagen. Det kan diskuteres, om de

ledelsesberetningen der aflægges i dag, opfylder de målsætninger, der var ved implementeringen af

lovgivningen. Dette vil dog ikke blive diskuteret yderligere. For at ledelsesberetningen kan

fastholde sin position, som en af de væsentligste informationskilder, der fokuseres på at opfylde

regnskabsbrugernes informationsbehov via en virksomhedsspecifik redegørelse, der skaber værdi

for regnskabsbrugerne.



Perspektivering

Side 79 af 85

6 PERSPEKTIVERING

6.1 Alternativ tilgang til cutting clutter
Formålet med denne afhandlingen har været at strukturere ledelsesberetningen for dermed at

skabe værdi for regnskabsbrugerne ved at fokusere på relevans og væsentlighed. I de følgende

afsnit vil der tages udgangspunkt i, hvordan anvendt regnskabspraksis og noterne kan struktureres

for at fokusere på væsentlige og relevante oplysninger for regnskabsbrugerne. Ledelsesberetningen,

anvendt regnskabspraksis og noterne er de bestanddele, hvor ledelsen har mulighed for at ændre

på opstillingen i årsrapporten, da der ikke kan laves ændringer i forhold til resultatopgørelse,

opgørelse af totalindkomst, balance og pengestrømsopgørelsen.

6.1.1 Anvendt regnskabspraksis

En af de overvejelser virksomhederne kan gøre sig er, om anvendt regnskabspraksis skal

indarbejdes i de respektive noter. Det vil betyde, at anvendt regnskabspraksis reduceres til at

omfatte et par sider med helt generelle principper for udarbejdelsen, mens resten af anvendt

regnskabspraksis er beskrevet ved de noter, de tilhører. På denne måde laves der en kobling

mellem anvendt regnskabspraksis og noterne, og informationerne i den finansielle del af

årsrapporten bliver mere integreret og dynamisk (PwC, b, 2012). Her kan ledelsen kort angive

notens relevans og de tilknyttede risici, herefter er den relevante del af anvendt regnskabspraksis

beskrevet, der efterfølges af noteoplysningerne. Ved udarbejdelsen af ITV’s årsrapport blev denne

fremgangsmåde anvendt (KPMG, UK, 2011).

Den enkelte virksomhed skal vurdere, om det vil være værdiskabende for regnskabsbrugerne at

lave en omstrukturering af årsrapporten, som den ITV lavede i 2010. En af fordelene er, at

regnskabspraksis er beskrevet ved de tilhørende noter, og der laves på denne måde en kobling

mellem oplysningerne. Derved undgås gentagelser og samtidig er de relevante informationer givet i

umiddelbart nærhed af hinanden. En ulempe for virksomhederne kan være, at regnskabsbrugerne

nu skal vænne sig til en ny måde at navigere i årsrapporten på.

Virksomhederne skal vurdere, om omstruktureringen af regnskabet vil gøre årsrapporten bedre for

regnskabsbrugerne. Den nye årsrapport skal udarbejdes efter en logisk og gennemskuelig struktur,

for dermed at gøre omstillingen så let for regnskabsbrugerne så let som mulig. Vælger

virksomhederne, at omstrukturere årsrapporten vil der være en anden diversitet på tværs af

årsrapporterne, da anvendt regnskabspraksis indarbejdes i de relevante noter.

I ÅRL § 17 fremgår det, at redegørelsen for anvendt regnskabspraksis skal placeres samlet. I IAS

står der: ”An entity shall disclose in the summary of significant accounting policies…” (IAS 1.117).
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Der er dermed ikke et specifikt krav om, at regnskabspraksis skal placeres samlet efter de

internationale regnskabsstandarder. FRC har ikke haft kommentarer til, at anvendt

regnskabspraksis er brudt op og placeret i de respektive noter, men det er uklart hvordan

Fondsrådet vil reagere på dette, og de børsnoterede selskaber bør derfor undersøge det inden at

anvendt regnskabspraksis flyttes.

6.1.2 Placering af noter

Virksomhederne kan derudover overveje at ændre noterækkefølgen, så de væsentligste noter

kommer først og dermed prioritere noterne for regnskabsbrugerne. Derudover kan det overvejes at

relaterede noter grupperes samlet. På denne måde indgår anvendt regnskabspraksis og relaterede

noter i umiddelbar forlængelse af hinanden. Derved kan mange gentagelser undgås, når

oplysningerne er samlet i årsrapporten. Yderligere kunne gennemgangen af ”Loosing the excess

baggage – reducing disclosures in the financial statements to what’s important” være inddraget i

forhold til vurderingen af, om oplysnings- og præsentationskravene er relevante for

regnskabsbrugerne. I årsrapporten fra ITV er noterne grupperet i forhold til relevante KPI’er.

Derudover har der i ITV været stort fokus på, at de informationer, der var uvæsentlige for

regnskabsbrugerne ikke indgik i årsrapporten, hvilket FRC har rost. Ved at anvendt

regnskabspraksis er integreret i noterne kan væsentlighedsbetragtningen for hver note indarbejdes

for at give regnskabsbrugerne de argumenter, der er lagt til grund for betragtningen.

For regnskabsbrugerne vil det være en fordel, at noterne grupperes, da det givet et bedre overblik

over oplysningerne. Det kan være en ulempe, at noterne ikke bliver præsenteret i den vante

rækkefølge, da regnskabsbrugerne skal lede mere efter oplysningerne, hvis informationerne om

omstruktureringen ikke kommunikeres ordentligt til regnskabsbrugerne. Virksomhederne skal

derfor vurdere om omstruktureringen er værdiskabende for regnskabsbrugerne.

6.1.3 Arlas årsrapport 2011

I Arlas årsrapport fra 2011 er anvendt regnskabspraksis delt i de respektive noter (se bilag 10). Der

er en kort generel beskrivelse af anvendt regnskabspraksis samt en læsevejledning til

regnskabsbrugerne, og den resterede del af regnskabspraksis er indarbejdet i de respektive noter.

Regnskabsberetningen er flyttet til noterne, hvor udviklingen forklares. Det vurderes, at

opstillingen kan skabe større værdi for regnskabsbrugerne, da informationerne er samlet. Arla

aflagde i 2011 årsrapport efter bestemmelserne for store klasse C og dermed ÅRL (Arla, 2012, p.

52). Noterne er ikke grupperet efter emne, og fremadrettet kan det anbefales, at der redegøres

relevansen af den pågældende note inden selve noteoplysningen.
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Bilag 2 – Placeringen af ledelsesberetningens bestanddele og påtegninger i årsrapporten

Rækkefølge KPMG Deloitte Novo Nordisk regnskab 2011 Værdien af
årsrapporten

1. Påtegninger * Selskabsoplysninger Udvalgte hoved- og nøgletal Beskrivelse af virksomhedens
forventede udvikling,
herunder særlige
forudsætninger og usikre
faktorer, som ledelsen har
lagt til grund

2. Hoved– og nøgletal for koncernen Påtegninger * Vores resultater i 2011

- Brev fra bestyrelsesformanden

- Brev fra den administrerende
direktør

- Resultater i 2011

- Forventninger til 2012

- Hoved- og nøgletal

Beskrivelse af udviklingen i
virksomhedens aktiviteter og
forhold i det seneste
regnskabsår, herunder
sammenholdelse med
udmeldte forventninger

3. Hovedpunkter for koncernen fra
2012,

herunder omtale af 4. kvartal

Idegrundlag og mål

- Idegrundlag

- Langsigtet målsætning

- Økonomisk målsætning

Vores forretning

- Novo Nordisk Way

- Vores forretning

- Vores koncernstrategi

- Ledelse ud fra den tredobbelte
bundlinje

- Risikostyring

- Oversigt over
udviklingsprojekter

- Novo Nordisk kort fortalt

Oversigt over hoved- og
nøgletal for de seneste fem
regnskabsår

4. Resultater i forhold til forventninger Året i hovedtræk Diabetesbehandling

- N/A behandles ikke yderligere,
virksomhedsspecifik

Beskrivelse af virksomhedens
strategi

5. Forventninger til 2013 Koncernens hoved- og nøgletal Biopharmaceuticals

- N/A behandles ikke yderligere,
virksomhedsspecifik

Beskrivelse af særlige risici,
herunder forretningsmæssig
og finansielle risici
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Rækkefølge KPMG Deloitte Novo Nordisk regnskab 2011 Værdien af
årsrapporten

6. Segmenternes resultater Koncernoversigt God selskabsledelse, ledelsesaflønning
og ledelse

- God selskabsledelse

- Ledelsesaflønning

- Bestyrelsen

- Koncerndirektionen

Beskrivelse af
hovedaktiviteter

7. Ikke-finansielle forhold

Herunder,

- Særlige risici

- Medarbejder forhold og
videnressourcer

- Miljøforhold

- Forsknings- og
udviklingsaktiviteter

- Begivenheder efter
regnskabsårets udløb

- Usikkerhed ved indregning
og måling

Hovedaktivitet Aktier og kapitalstruktur Aktionærinformation,
herunder ejerforhold,
stemmeretsbegrænsninger,
samt beføjelse til at udstede
aktier og erhvervelse af egne
aktier

8. Forretning og strategi

- Idegrundlag

- Langsigtet målsætning

- Økonomisk målsætning

Udvikling i fortsættende aktiviteter og
økonomiske forhold

Finansielt, socialt og miljømæssigt
regnskab,

herunder

- Påtegninger

Redegørelse for
virksomhedsledelse /
corporate governance

9. Corporate governance og redegørelse
for virksomhedsledelse

Usikkerhed ved indregning og måling - Redegørelse for
samfundsansvar (CSR)

10. Samfundsansvar Usædvanlige forhold - -

11. Selskabsoplysninger Særlige risici - -

12. Aktionærinformation Videnressourcer - -

13. Regnskabsberetning Forsknings- og udviklingsaktiviteter - -

14. Koncernoversigt Begivenheder efter regnskabsårets
afslutning

- -
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Rækkefølge KPMG Deloitte Novo Nordisk regnskab 2011 Værdien af
årsrapporten

15. - Forventninger og andre udsagn om
fremtiden

- -

16. - Lovpligtig redegørelse for
samfundsansvar

- -

17. - Lovpligtig redegørelse for
virksomhedsledelse

- -

18. - Aktionærinformation - -

* Påtegninger er medtaget i opstillingen for at illustrere, hvor denne er placeret i årsrapporten. Underpåtegninger hører både ledelsespåtegningen og den uafhængige
revisors erklæringer.
Rækkefølgen er ikke direkte sammenlignelig. Dette skyldes, at overskrifterne og dermed strukturen er anderledes. I modellen f ra Deloitte, er rækkefølgen på
hovedoverskrifter mere udspecificeret sammenlignet med de øvrige.

Der tages udgangspunkt i modelregnskaberne ”Illustrativ IFRS-årsrapport 2012” (KPMG, b, 2012) og Deloitte ”IFRS eksempelregnskab 2011” (Deloitte, 2012).
Derudover er opstillingen af Novo Nordisk ledelsesberetning fraårsrapporten 2011 (Novo Nordisk, 2012) anvendt sammen med undersøgelsen ”Værdien af
årsrapporten” (PwC og CBS, 2011).

Novo Nordisk inddrages som praktisk eksempel, da virksomheden vandt C20 Regnskabsprisen for årsrapporten fra 2011, hvor netop cutting clutter var et af
temaerne.
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Organisation Bryggeriforeningen DI, organisation for dansk erhvervsliv

Punkt 1:

Behovet for lovændring så initiativet om klima og
menneskerettigheder indarbejdes

Nogle virksomheder har valgt en forretningsstrategi
hvor CSR indgår, hvorimod andre virksomheder har
valgt, at CSR ikke er en del af forretningsstrategien.

Forholdet bør reguleres af markedet, og
virksomhederne skal ikke pålægges en strategi.

Kravene i § 99a er som udgangspunkt dækkende for
rapportering af virksomhedens samfundsansvar.

Anbefales at lovkravet forbliver i sin nuværende form,
da der er opnået klare forbedringer i CSR
rapporteringen. Derudover anbefales det eksisterende
lovkrav fortsætter, så virksomhederne ikke igen skal
sætte sig ind i nye krav.

Det erkendes, at hvis regeringen ønsker specifikke krav
til rapporteringen er klima og menneskerettigheder
relevante forhold.

Skala Uenig Uenig

Punkt 2: Følg- eller forklar princippet Det er positivt at den frivillige model videreføres, så
virksomhederne ikke pålægges en bestemt
rapporteringsmodel.

Følg- eller forklar princippet støttes, da det giver
mulighed for fleksibilitet.

Skala Enig Enig

Punkt 3:

Anser organisationen forslaget som en positiv udvikling
til de fremtidige rapporteringskrav?

Der er bekymring for lovforslaget bevæger sig hen, og
hvad regeringens mål er på længere sigt.

Det skyldes, at det ud fra høringsteksten kan læses, at
det vil ligge i naturlig forlængelse af initiativet at stille
krav til store virksomheder.

Ændringen af loven kan vil blive starten på en
glidebane, hvor virksomhederne skal forholde sig til et
stigende antal pre-definerede emner i CSR
rapporteringen.

Det anbefales at der ventes på det kommende udspil fra
EU på området inden der foretages regulering.

Skala Uenig Uenig, men med muligheder
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Organisation Bryggeriforeningen DI, organisation for dansk erhvervsliv

Punkt 4:

Lovforslaget medfører en lille administrativ byrde for
virksomhederne

Omkostningerne for tekstdelen af rapporteringen
vurderes at medføre overskuelige meromkostninger,
men at skulle leve op til politikkerne vurderes at
medføre betydelige meromkostninger.

Erhvervsstyrelsen har tidligere udarbejdet en rapport,
hvor det er estimeret at de faktiske omkostninger var 7-
8 gange større end forventet ved udarbejdelsen af CSR
redegørelsen. Der henvises til at Erhvervsstyrelsen læser
deres egne udarbejdede rapporter, når der udarbejdes
nye lovforslag.

Udgangspunktet for CSR også fremadrettet må være
forretningsdrevet med fokus på værdiskabelse og ikke
en administrativ rapporteringsøvelse.

Skala Uenig Uenig, men med muligheder

Punkt 5:

Særlig klima og menneskerettighedsrapportering

Kravet til klimaredegørelsen på også kunne opfyldes på
andre måder, f.eks. ved at henvise til miljøredegørelser,
grønne regnskaber eller det offentlige PRTR-register.

Mange virksomheder arbejder allerede med miljø- og
klimaudfordringer, og derfor bør der i respekt for
virksomhedernes store arbejde med emnet kunne
henvises til allerede eksisterende rapporter/regnskaber.

Skala Uenig, men med muligheder Uenig, men med muligheder

Punkt 6:

Global Compacts Communication On Progress

N/A Det er vigtigt for DI, at kravene i § 99a er tæt koblet til
kravene i Global Compacts Communication On Progress
(COP). 16 % af de omfattede virksomheder valgte i 2010
at henvise til COP rapporteringen frem for en særskilt §
99a redegørelse. Klima er ikke en påkrævet del i COP, og
der er derfor mistes noget af den tætte kobling. Mange
adresserer klima i forbindelse med miljø, men dette er
ikke påkrævet. Det anses ikke for hensigtsmæssigt at der
tages skridt mod en særskilt dansk rapporteringsramme
for virksomheder der opererer globalt og dermed har en
global referenceramme.

Skala N/A -
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Organisation FRS – Danske revisorer Komitéen for god selskabsledelse

Punkt 1:

Behovet for lovændring så initiativet om klima og
menneskerettigheder indarbejdes

Anerkender OECD’s retningslinier og ønsket om at
kræve at store virksomheder rapporterer om politikker
for at respektere menneskerettigheder og reducere
klimapåvirkningen.

Komitéen finder at menneskerettigheder og klima
allerede er omfattet af § 99a. Komitéen finder ikke, at
det vil øge værdiskabelsen i virksomhederne, at skulle
rapportere særligt om disse forhold.

Skala Enig, men med forbehold Uenig

Punkt 2:
Følg- eller forklar princippet

N/A Man skal fastholde mest mulig softlaw på området. Det
er baggrunden for, at Komitéen anbefaler bestyrelser at
etablere politikker på området.

Skala N/A Enig

Punkt 3:

Støttes udviklingen til de fremtidige rapporteringskrav?

Regnskabsbrugere og regnskabsaflæggere efterlyser
klarhed og fokusering. Der anbefales derfor at der sker
en gennemgang af de informationer, der ikke har
betydning for regnskabsbrugers økonomiske
beslutningstagen, så sådanne bestanddele kan placeres
særskilt efter de lovpligtige bestanddele.

N/A

Skala Uenig, men med muligheder N/A

Punkt 4:

Lovforslaget medfører en lille administrativ byrde for
virksomhederne

N/A N/A

Skala N/A N/A

Punkt 5:

Særlig klima og menneskerettighedsrapportering

Der henvises til ÅRL § 12 stk. 2 og 3 om årsrapportens
formål.

Der bør fokuseres på lovens krav om, at årsrapporten
skal understøtte regnskabsbrugers i den økonomiske
beslutningstagen. Der bør derfor undgås at der kræves
eller medtages oplysninger i årsrapporten, der ikke er
relevante for regnskabsbrugers beslutningstagen.

Der bør anlægges en væsentlighedsvurdering i
forbindelse med rapportering af samfundsansvar.

Skala Enig, men med forbehold Uenig

Punkt 6:

Global Compacts Communication On Progress

N/A N/A

Skala N/A N/A
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Organisation Landbrug & Fødevarer -

Punkt 1:

Behovet for lovændring så initiativet om klima og
menneskerettigheder indarbejdes

Der bakkes op om at styrke danske virksomheders
arbejdet med klima og menneskerettigheder, men
organisationen stiller sig kritisk overfor at det gøres via
en stramning af ÅRL § 99a.

Der ses ikke begrundelse for at ændre ÅRL § 99a.

Skala Uenig

Punkt 2:

Følg- eller forklar princippet

Der bakkes op om det frivillige følg - eller forklar
princip, og forretningsdrevet CSR.

Skala Enig

Punkt 3:

Støttes udviklingen til de fremtidige rapporteringskrav?

Der skal rapporteres om temaer der er relevante for
virksomheden frem for specifikke forhold fra
lovgivningen. Derudover udtrykkes der bekymring for,
at der i fremtiden skal rapporteres om flere pre-
definerede emner.

Skala Uenig

Punkt 4:

Lovforslaget medfører en lille administrativ byrde for
virksomhederne

Virksomhedens administrative byrder i forbundet med
lovændringen må ikke negligeres. Der henvises til, at
ved indførelsen af ÅRL § 99a var det faktiske tidsforbrug
7-8 gange større end forventet.

Skala Uenig
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Organisation Landbrug & Fødevarer -

Punkt 5:

Særlig klima og menneskerettighedsrapportering

Det anses som problematisk, at virksomheder skal
forholde sig til bestemte temaer, frem for relevante
forhold. Virksomhederne er forskellige, og det vil de
initiativer de igangsætter indenfor CSR derfor også
være.

Der er allerede en positiv udvikling i antallet af
virksomheder der rapportere om klima og
menneskerettigheder, og derfor ses der ikke grund til at
skærpe lovkravet.

Skala Uenig

Punkt 6:

Global Compacts Communication On Progress

N/A

Skala N/A

Øvrige organisationer, der kun har svaret om enten klima eller menneskerettigheder

Organisation Verdens Skove Institut for menneskerettigheder

Anbefalinger om tilføjelser til loven Bestemmelsen bør udvides, så den også omfatter
virksomhedernes politikker vedrørende
miljøfremmende tiltag*.

Definitionen af samfundsansvar bør indeholde en
henvisning til internationale arbejdstager rettigheder.

Derudover anbefales det, at rapporteringskravet
udvides, så virksomheder der ikke har politikker for
menneskerettigheder, skal begrunde dette forhold.

Skala Enig, med forbehold Enig, med forbehold

* Politikker vedrørende miljøfremmende tiltag vurderes delvist at falde ind under ÅRL § 99a stk. 9, og der derfor ikke medtaget i analysen.

Alle ovenstående svar er fra de enkelte organisationers høringssvar, som er kategoriseret for dermed at øge sammenligneligheden. Kategoriseringen i de seks punkter er udtryk

for opgaveskrivers subjektive holdning, og kategoriseringen er foretaget ud fra de enkelte svar. Høringssvarene er forsøgt gengivet så nøjagtigt som muligt, dog med fokus på at

sammendrage de væsentligste detaljer fra høringssvaret.
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Bilag 7 – Årets gang i Tivoli

Forretningen Tivoli1

1 Dette afsnit hed i den oprindelige ledelsesberetning fra 2011 ” Årets gang i Tivoli”, side 14, 17, 20, 22 og 24. Alle oplysninger og billeder
anvendt i denne opstilling stammer direkte fra ledelsesberetningen i årsrapporten fra 2011. Den tekst der indgår, er direkte fra
ledelsesberetningen eller omskrevet minimalt, og det der derfor primært layout, der er ændret i forhold til den oprindelige
ledelsesberetning. Overskrifterne der er anvendt i boksen ”Begivenheder i 2011” er de overskrifter, der er anvendt i Tivolis
ledelsesberetning fra 2011 under det overordnede afsnit ”Årets gang i Tivoli”.

Årets overskrifter var at vende besøgstallet og skabe flere
anledninger til besøg. Når Tivolis koncept hviler på fire
lige vigtige ben, så veksler det fra år til år, hvilket ben, der
har fået mest opmærksomhed: Forlystelserne, haven,
kulturen eller restauranter. I 2011 var det i sær de to
sidstnævnte ben, der som rummede nyhederne.

Begivenheder i 2011

2011 i
overskrifter

Skybruddet den 2. juli skabte store
problemer over alt i Tivoli med
skader på bygninger og installationer

Ny
prisstruktur

Adgang til haven blev gratis for børn
under 8 år

Et spiseår Restauranten Woodhouse blev før
sæsonstart 2011 ombygget for ca. 20
mio. kr. og indgår som en del af de
restauranter som Tivoli selv driver

Underholdning
i haven

Samlet tilbyder Tivoli ca. 2.700
arrangementer med kultur og
underholdning i løbet af de tre
sæsoner. Arrangementerne tæller
begivenheder som fyrværkeri,
koncerter, pantomimer mv.

Fredagsrocken
blomstrer

Fredagsrock opnåede en
gæstefremgang på 12 %
sammenlignet med 2010

Stærk
efterårssæson

I efterårssæsonen satte Tivoli
besøgsrekord med 301.000 gæster

Mest populære
forlystelse

Den næsten 100 år gamle
trærutschebane har haft flest
gæsteture. I 2011 blev det til 1,3 mio.
ture

Jul a la
Rusland

Efter 17 år med mekaniske nisser,
var det tid til fornyelse af Jul i Tivoli.
Temaet blev Rusland. I julesæsonen
steg andelen af turister fra 12,9 % i
2010 til 15,5 % i 2011
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Bilag 8 – Strategiske prioriteter Tivoli

Vækst 20131

Strategien for de kommende år

Strategiske prioriteter:

1. Tivoli skal være en helårsforretning, der er mindre afhængig af vejret

2. Tivoli skal placere sig indenfor endnu flere oplevelsesområder

3. Tivoli skal levere et så stort overskud, at vi fortsat kan udvikle Haven, som vi ønsker

Risiko Handlinger i forhold til risici Strategisk prioritet

Vejret Der skal fokuseres på skabe flere anledninger til besøg –
herunder koncerter, forestillinger samt restaurantbesøg, der ikke
er vejrafhængige

Tilladelser fra
myndigheder

Tivoli skal arbejde målrettet med at indhente de tilladelser fra
myndighederne, der kræves for at etablere nye
forretningsaktiviteter og dermed udvikle haven

Økonomi Der skal fokuseres på at skabe flere anledninger til besøg selvom
gæsternes rådighedsbeløb er påvirket af den finansielle krise

1 Oplysningerne der er anvendt i dette bilag stammer fra Tivolis ledelsesberetninger fra år 2010 og 2011. Teksten er opgivet så tæt på den
oprindelige tekst som muligt. Der er dog lavet enkelte tilføjelser i den del, hvor risici og strategi er kombineret. Der er derudover anvendt
informationer fra interviewet med Ellen Dahl. Der er hentet inspiration til ovenstående opstilling i ledelsesberetningen fra ITV 2010.



Bilag 9 – Interview guide (til interview med Ellen Dahl den 13. september 2012, spørgsmålene var sendt
på forhånd)

INTERVIEW GUIDE

Generelt:

- Hvem ser Tivoli som interessenter for deres årsrapport, og hvilke grupper anses som primære
interessenter?

- Der er et mål om at skabe flere anledninger til besøg, hvordan er strategien bag dette?

- Er der på nuværende tidspunkt kommet mere afklaring om kasino mv.

- Udfordringer i forhold til store begivenheder som f.eks. VM i cykling og adgangen til Tivoli, hvordan
tackles det? Store anlægsbyggerier omkring, vil det komme til at påvirke besøgsantallet?

Strategi:

- Hvad er den overordnede strategi for de kommende år?

o Er der specifikke strategier for de enkelte forretningsområder; haven, forlystelser, kultur og
restauranter? Eller ses der mere samlet på områderne, da mange gæster spiser inden f.eks. en
koncert eller forestilling.

o Er der fokus på forholdet mellem traditioner og fornyelse i strategien?

- Hvad er Tivolis strategi i forhold til CSR, og hvilke CSR forhold prioriteres?

Forretningsspecifikke risici

- Hvilke specifikke forretningsmæssige risici står Tivoli overfor?

Forventninger

- Hvad er forventningerne til regnskabsåret 2012?

o Er der mere specifikke forventninger til de enkelte forretningsområder; haven, forlystelser,
kultur og restauranter?
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