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Executive Summary

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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Introduktion

1 INTRODUKTION

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

virksomheden, hvorimod data som brancheanalyser og informationer fra virksomhedens
hjemmeside er veagtet lavere. Derudover har arsrapporten stor betydning for virksomhedens
troveerdighed og dens generelle omdgmme (PwC og CBS, 2011, p. 14).

Maélet med arsrapporten er at give regnskabsbrugeren et retvisende billede af virksomheden og
dens finansielle stilling samt at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegeorelse (ARL!

§ 11). Arsrapporten skal udarbejdes s& den giver regnskabsbrugerne mulighed for at treffe
beslutninger p& baggrund af informationerne i drsrapporten (ARL § 12, stk. 2).

Arsrapporterne bliver stadig leengere og mere komplekse, men er dette ogsi ensbetydende med, at
informationsverdien for regnskabsbrugerne ages?

Lengden af arsrapporter fra C20 selskaberne2 er steget med 6 % over de seneste to ar, og
arsrapporterne 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 sterst
markedsveerdi i 2010 havde seks af disse en arsrapport pa mere end 300 sider (Perry, 2011).
Deloitte har lavet en undersogelse blandt engelske selskaber, og her er laengden af arsrapporterne
steget fra 44 sider i 1996 til 98 sider i 2011, hvilket er en stigning péa 123 % (Deloitte, 2011, p. 12).
FRCs har udgivet to publikationer, hvor der er fokus pa cutting clutter+. Initiativet gar i praksis ud
pa at gere Aarsrapporterne mindre komplekse samt mere relevante og veaesentlige 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, 20009, p. 8).

Der er kommet flere praesentationskrav som folge af IFRS5 og de danske krav til de supplerende
beretninger har medvirket til, at arsrapporterne er blevet leengere og mere komplekse. Derved
bliver malgruppen for regnskabet bredere, men det har den effekt (PwC, ¢, 2012), at drsrapporten
er sverere at malrette til regnskabsbrugerne. Det medferer langt flere informationer med det
resultat, at arsrapporten hverken bliver ideel for investorer eller andre regnskabsbrugere, og de
vaesentligste budskaber risikerer at ga tabt i mangden af information (FRC, 2009, p. 10). Der tages

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

1+ ARL: Arsregnskabsloven

2 C20 selskaber, de 20 mest omsatte danske aktier pA NASDAQ OMX Nordic

3 FRC: The Financial Reporting Council er Storbritanniens uatheangige tilsynsmyndighed indenfor bl.a. corporate governance
4 Cutting clutter: Malet er en mere stringent struktur pa arsrapporten, der mindsker kompleksiteten og gger relevansen af de
informationer, der praesenteres til regnskabsbrugerne

5 IFRS: International Financial Reporting Standards
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Det kan synes paradoksalt, at der er fokus p& cutting clutter, nar der bade i ARL og IFRS er fokus
pa relevans og vaesentlighed i forhold til de informationer, der prasenteres i arsrapporten.
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 pa baggrund af en foresporgsel fra IASB®.
Formaélet er at gennemga de eksisterende oplysningskrav, for dermed at mindske kompleksiteten
samt at komme med forslag til at reducere laengden af arsrapporterne ved at reducere overfladige
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 pa baggrund af ovenstiende som yderst relevant, nar IASB har bestilt en
undersogelse af, om prasentationskravene i IFRS kan geres mere tilgengelige for

regnskabsudarbejdere savel som regnskabsbrugere.

1.2 Problemformulering
Pa 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 arsrapporten generelt er blevet mere kompleks og uoverskuelig.

Formaélet med “Louder than Words” og “Cutting Clutter”7, har vaeret at skabe debat om de krav, der
er til afleggelsen af arsrapporter. Det har affedt diskussioner om begreberne relevans og i
serdeleshed vasentlighed. Nar der er flere regnskabsbrugere til arsrapporten, kan det ikke
forventes, at alle har samme opfattelse af vaesentlighed, og det er dermed svarere for

virksomhederne at tage stilling til hvad, der er vaesentligt for regnskabsbrugerne (FRC, 2009, p.
44).

Det ovenstdende er et videnskabeligt planleegningsproblem, hvilket er defineret ved, at der er
behov for handling, men der findes ikke sikker viden om, hvilke handlinger, som skal foretages for
at imgdekomme problemet (Bitsch Olsen & Pedersen, 1999, pp. 30-32). Det leder frem til denne

problemformulering;:

6 TASB: 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 vasentligste informationskilder i Grsrapporten
Jfremadprettet, nar tendensen har varet at arsrapporterne bliver stadig
mere komplekse?

Problemformuleringen sgges besvaret via nedenstaende erkendelsessporgsmal:
e Hvordan kan ledelsesberetningens informationsvaerdi forbedres for regnskabsbrugerne?
e Forholder lovgiver sig til principperne i cutting clutter ved andring af CSR kravene til
ledelsesberetningen?
e Hvorfor er der kommet fokus pa cutting clutter, nar der bade i arsregnskabslovens
bestemmelser og de internationale regnskabsstandarder er fokus pa relevans og

vaesentlighed?

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

kommunikationsform i arsrapporten. Det er dermed ikke analysens hovedformal at be- eller
afkrefte et generelt behov for cutting clutter i &rsrapporten. Afhandlingens fokus er
ledelsesberetningen, og der afgrenses derfor fra arsrapportens ovrige bestanddele som fx
revisionspategning og noter. Noter og prasentationsforhold vil dog blive inddraget i forbindelse
med beskrivelsen af virksomhedens risici samt ved diskussion af om oplysningerne skal placering i

noterne eller ledelsesberetningen. Halvarsrapporter og kvartalsregnskaber behandles ikke.

EU har harmoniseret regnskabsafleeggelsen for barsnoterede selskaber (se afsnit 2.1, 14) og derfor
vil udgangspunktet for athandlingen vaere IFRS og IFRS bekendtgarelsen. Der tages udgangspunkt
i geldende lovgivning, standarder og vejledninger. I analysen fokuseres der p& danske
bersnoterede selskaber og de krav, der stilles til ledelsesberetningen jaevnfor i ARL § 99, 99a, 100,
101 samt 107a og b. De barsnoterede selskaber anses for at have storst offentlig interesse, der er
derfor afgrenset fra behandling af de ovrige regnskabsklasser.

Afhandlingen afgreenses fra at omfatte bgrsnoterede finansielle virksomheder, da disse selskaber
delvist er underlagt serlovgivning i form af "Bekendtgerelse om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af lov om finansiel virksomhed” (BEK nr. 1306 af
16/12/2008).

Der afgraenses fra en revisionsmessig behandling af forhold, da der er taget afset i et

regnskabsmaessigt synspunkt.
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I enkelte tilfzelde vil der blive inddraget materiale fra udenlandske &rsrapporter. De er primaert
medtaget som illustrative eksempler og idéer. Fokus er dermed ikke den bagvedliggende
lovgivning, men derimod hvordan forholdene i ledelsesberetningen er praesenteret. De europaiske
arsrapporter er reguleret i 4. og 7. selskabsdirektiv, og kravene til ledelsesberetningen er dermed
forholdsvis ens. Kravene er ikke fuldt ud identiske pa tveers af landene, da enkelte lande har

nationale krav p4 visse omrader. Et eksempel p4 dette er ARL’s § 99a om samfundsansvar.

1.4 Metode
Til at besvare problemformuleringen anvendes béade kvalitative og kvantitative

undersogelsesmetoder, for at metoderne derved kan supplere hinanden. For at age trovaerdigheden
anvendes der metodetriangulering (Andersen, 2008, pp. 164-165). I den kvantitative del tages der
udgangspunkt i undersggelser om regnskabsbrugernes anvendelse af arsrapporten. Den
kvantitative del suppleres med kvalitative data i form af en redegorelse af begrebet cutting clutter,
analyse af lovforslag samt et interview med en kommunikationskonsulent fra Tivoli.

Der anvendes empiri i besvarelsen af problemformuleringen for at fa en sandhedsforstéelse, 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/S® (herefter omtalt om Tivoli).
Formalet med casen er, at forholde sig kritisk til galdende teori og praksis, og derudover at
afprgve, om den geldende 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 traeffes bevidste savel som ubevidste valg, der kan fa betydning for udfaldet af casen.

Afhandlingens formal er eksplorativt og problemidentificerende og i forlengelse af genstandsfeltets
vurdering, vil der i athandlingen strabes efter at aflegge normative anbefalinger, hvor alternative

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

8 www.tivoli.dk, se ogsa bilag 6 med ledelsesberetningen
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1.4.1 Interview
Hovedformalet med interviewet i Tivoli var, at fi uddybet identificerede forhold i

ledelsesberetningen samt at fa indblik i Tivolis udarbejdelse af denne. Interviewpersonen fra Tivoli
var Ellen Dahl, som er kommunikationskonsulent og har ansvar for at wudarbejde
ledelsesberetningen. Derudover er det Ellen Dahl, der udvelger de billeder og historier fra aret,
som indgar i ledelsesberetningen. Ellen Dahl, vurderes derfor, at veere relevant at interviewe i
forhold til athandlingens problemstilling.

Det var et semistruktureret forskningsinterview og spergsmalene var fremsendt til Ellen Dahl pa
forhand (se bilag 9). Et forskningsinterview er et professionelt interview, hvor der inden er
reflekteret over samtalens mal og form (Kvale, 1997). Ellen Dahl kendte til afhandlingens
overordnede problemstilling inden interviewet blev afholdt. Spergsmaélene var af overordnet
karakter for derved at fa Ellen Dahl til at beskrive processen i forbindelse med udarbejdelsen af
ledelsesberetningen. Herunder hvilke regnskabsbrugere ledelsesberetningen er henvendt til,
Tivolis CSR9 arbejde og de forretningsmaessige risici som Tivoli har. Der blev under interviewet
lobende stillet uddybende og opklarende spergsmal. 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 tilfore vaesentlig vaerdi. Det er derimod vedlagt pd Cd-rom, da Ellen

Dahl havde givet accept til, at interviewet blev optaget.

1.4.2 De anvendte undersogelser
Formélet med dette afsnit er, at redegore for de undersogelser, der benyttes i athandlingen.

Undersogelserne inddrages lebende i athandlingen, og praesenteres ikke narmere end den

beskrivelse, der folger nedenfor.

1.4.2.1 “Verdien af drsrapporten”
Undersggelsen "Verdien af arsrapporten” er udarbejdet i 2011 af PwC og CBS. Undersggelsens

formal var, at kortleegge regnskabsbrugernes anvendelse af Aarsrapporten og serligt
ledelsesberetningen samt noterne. De deltagende virksomheder har vurderet ressourceforbruget
for udarbejdelsen af arsrapporten. Ingen finansielle virksomheder har deltaget i undersogelsen, der
er den storste af sin art foretaget i Danmark indtil nu. Regnskabsbrugerne er spurgt ind til deres
anvendelse, informationsbehov og prioritering af ni omréder i ledelsesberetningen (PwC og CBS,

2011).

9 CSR: Corporate Social Responsibility”. Begrebet er defineret som: Virksomheder viser samfundsansvar og skaber vardi for bade
virksomhed og samfund ved i dialog med sine interessenter at héndtere sociale, miljomaessige 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 undersggelsen, og andelen af respondenter indenfor

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

Tabel 1: Deltagerfordeling i undersogelsen for bgrsnoterede selskaber

Regnskabsbrugere:

Professionelle investorer 54
Private investorer 82
Aktieanalytikere 64
Banker 88
Ovrige 12
Virksomheder:

Borsnoterede selskaber og statslige aktieselskaber, der aflegger regnskab efter IFRS 87

Kilde: Vardien af arsrapporten (PwC og CBS, 2011, p. 10).

Undersogelsens deltagere er kategoriseret, men der er ikke udarbejdet en yderligere beskrivelse i
forhold til udvelgelseskriterier af regnskabsbrugerne. Ud fra kategoriseringen vurderes det, at
respondenterne er relevante pa trods af, at der ikke er en ligelig fordeling i respondentgrupperne.
Det skal bemerkes, at der er en mindre overrepraesentation af banker og private investorer.
Undersggelsen var konstrueret som en e-survey, og hverken svarprocenten eller udvalgelsen af
deltagere fremgar. P4 baggrund af undersogelsens formal vurderes PwC og CBS ikke at vaere
forudindtagede i forbindelse med udarbejdelsen.

Som folge af manglende sammenligningsgrundlag, inddrages der i afhandlingen en international
rapport (se afsnit 1.4.2.2, side 9) for at underbygge svarene i "Verdien af arsrapporten” (PwC og
CBS, 2011).

Det er vurderet, at undersogelsen har stor aktualitet i forhold til afhandlingens fokus pa
ledelsesberetningen. Konklusionerne i athandlingen vil ikke udelukkende blive bygget op om
svarerne i undersggelsen. Der er ikke et egentligt sammenligningsgrundlag for undersogelsen, og
det vurderes derfor nedvendigt at inddrage andre kilder for at understotte undersogelsens

resultater inden der afgives en konklusion pa resultaterne.

1.4.2.2 “Re-assessing the value of corporate reporting”
Det er ACCA™, som star bag undersogelsen, 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 "Vardien af arsrapporten” (ACCA, 2012, p. 3). ACCA

10 ACCA: the Association of Chartered Certified Accountants
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har foretaget lignende undersggelser tidlige, og det vurderes ikke, at de er forudindtagede i forhold
til resultatet. Udvalgelsen af respondenterne fremgar ikke direkte, og der er derfor en risiko for, at
respondenterne ikke er repraesentative. Der er ikke helt samme krav til ledelsesberetningen i
ovenstiende lande, men det vurderes, at undersogelsen kan anvendes til at understotte
resultaterne i "Veardien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011), men den anvendes derfor ikke

separat til at konkludere pa baggrund af.

1.4.2.3 Samfundsansvar og Rapportering i Danmark
Undersggelsen anvendes i athandlingen sammen med de horingssvar, der er kommet til lovforslag;

Li25 Forslag til lov om maglings- og klageinstitutionen for ansvarlig virksomhedsadfaerd.

Forslaget omhandler ogsi @ndring af ARL § 99a til ogsa at omfatte klima og menneskerettigheder.

Undersggelsen er foretaget af CBS og publiceret af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen!*. Den bestar af
en kvantitativ undersggelse af virksomhedernes arsrapporter. I 2010 indgik 142 virksomheder,
men i 2011 var det kun relevant at inkludere 136 af disse. Antallet af deltagere i undersogelsen
svarer til ca. 10 % af de virksomheder, der er omfattet af ARL § 99a. De virksomheder, som indgik i
undersagelsen i 2010 indgik ogséd i undersagelsen i 2011. De deltagende virksomheder i 2010 var
tilfaeldigt udvalgte (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og CBS, 2011, pp. 10-11).

Der kan vere forhold i udvalgelsen, som bevirker, at stikpreven ikke er helt repraesentativ, men det
begranses ved, at der var foretaget tilfaeldig udvelgelse af de deltagende virksomheder i 2010. Der
er dermed god mulighed for at folge udviklingen i virksomhedernes rapportering. Pa baggrund af
dette vurderes det, at undersggelsen kan anvendes i forbindelse med analysen af lovendringen af
ARL § 99a.

1.4.3 Kategorisering af horingssvar
Lovforslaget om ansvarlig virksomheds adfeerd var sendt i hegring hos 70 organisationer hvoraf 33

har svaret. Det skal dog bemarkes, at ikke alle svarerne vedrerer @ndringen af ARL § 99a, da der i
horingen ogsd var fremsat forslag om en meglings- og klageinstitution for ansvarlig
virksomhedsadfeerd (Erhvervs-, Vakst- og Eksportudvalget, 2012). Det er kun hgringssvar
vedrerende @ndringen ARL § 99a, der er behandlet i afhandlingen. Heringssvar, der tager
udgangspunkt i SMV markedet'2, er ikke medtaget som folge af athandlingens afgreensning, og
heoringssvar fra greonlandske organisationer er endvidere ikke medtaget, da Grenland ikke er

omfattet af loven (Sohn, 2012).

u Styrelsen har nu @ndret navn til Erhvervsstyrelsen
12 SMV: Smé og mellemstore virksomheder
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Horingssvarene kommer fra forskellige interessentgrupper og er udtryk for organisationernes
subjektive holdning. Der er fem interessenter, der indgar i kategoriseringen af heringssvarene. Det
er: Dansk Industri, Bryggeriforeningen, FSR — danske revisorer, Komitéen for god selskabsledelse
samt Landbrug & Fedevarer. To organisationer har derudover givet korte svar om henholdsvis
klima og menneskerettigheder. Dette er organisationerne Verdens Skove og Institut for
Menneskerettigheder. Disse hgringssvar er medtaget, men grundet l&engden og detaljeringsgraden
i svarene, behandles de kun kort. Haringssvarerne er gengivet i bilag 5. Svarene er kategoriseret i
seks overordnede temaer, og kategoriseringen er foretaget sa objektivt som muligt, men er udtryk
for opgaveskrivers subjektive mening. Der kan derfor veere andre holdninger til, hvordan
kategoriseringen kunne foretages.
Dansk Industri er den eneste organisation, der har afgivet et svar omfattende COP3, og derfor er
svaret om COP ikke direkte anvendt i analysen, men er gengivet i bilaget.
Svarene er inddelt i:
¢ Uenig: Organisationen gar ikke ind for temaet, og der ses ikke mulige alternativer
¢ Uenig, men med muligheder: Organisationen gar som udgangspunkt ikke ind for
temaet, men ved at eendre nogle dele eller lave tilfgjelser, kunne forholdet accepteres
¢ Enig, men med forbehold: Organisationen far ind for temaet, men der er nogle forhold,
der skal tages i betragtning
¢ Enig: Organisationen er enig i temaet

e N/A: Den respektive organisation har ikke besvaret temaet

1.4.4 Modelregnskaber
Hvert ar udarbejder de store revisionsvirksomheder deres bud pa, hvordan virksomheders

arsrapport kan opbygges. Modelregnskaberne er en mulighed for virksomhederne til at soge
inspiration til indholdet i rsrapporten, og en hjalp til at alle lovkrav overholdes. Opbygningen af
arsrapporterne er forskellig alt athaengig af, hvilken af de store revisonshuses modelregnskab, der
anvendes til opbygning.

Modelregnskaberne fra PwC og Ernst&Young anvendes ikke, da disse er udgivet pa engelsk, og
kravene til ARL dermed ikke er direkte implementeret. Det er de danske versioner af IFRS
modelregnskaberne, der bliver anvendt i athandlingen. I bilag 2 er de overordnede overskrifter fra
Deloittes og KPMGs modelregnskaber opstillet. Da afthandlingen er afgraenset til at omhandle
virksomheder i regnskabsklasse D, anvendes der ikke eksempelregnskaber fra ovrige
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 veeret

13 COP: Communication on Progress. Krav til rapportering for virksomheder der folger UN Global Compact og dermed har forpligtet sig
til rapportering pa 10 omrader indenfor miljg, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder, antikorruption (UN Global Compact,
2011)
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lovaendringer for regnskabsaret 2012. Der tages udgangspunkt i modelregnskaberne “Illustrativ
IFRS-arsrapport 2012” (KPMG, b, 2012) og Deloitte "IFRS eksempelregnskab 2011” (Deloitte,

2012).

Der tages udgangspunkt i undersogelsen "Veardien af arsrapporten” (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 arsrapporten 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 "Verdien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011)
indarbejdet. P4 baggrund af dette foretages en analyse af placeringen af de enkelte afsnit i
ledelsesberetningen. Der kan dog ikke laves en direkte sammenligning pa overskrifter fra de
enkelte regnskaber, da én overskrift i nogle tilfaelde deekker over flere forhold. Ledelsesberetningen
fra Novo Nordisk A/S er tillagt stor vaerdi, da arsrapporten henvender sig til en bred kreds af

regnskabsbrugere, hvorimod modelregnskaberne bruges mere vejledende.

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

regnskabsstandarder. Kilderne anses for at vare trovaerdige og gyldige kilder. Det samme gaelder
for de notater og publikationer, der er anvendt fra danske og udenlandske virksomheder samt
organisationer indenfor branchen, denne vurdering er foretaget pa baggrund af kildernes faglige

kompetencer.

Den danske undersggelse: "Vardien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011) er anvendt og derfor
anses den sandhed som kommer til udtryk i undersogelsen at vaere anvendelig. Problematikken
ligger i, at der ikke tidligere er lavet en tilsvarende stor undersggelse i Danmark, sa der er dermed
ikke et sammenligningsgrundlag. Der kan derudover ikke laves en direkte sammenligning til
undersogelser i andre lande, da lovkravene til ledelsesberetningen ikke nedvendigvis er ens.
Undersggelsen "Re-assessing the value of corporate reporting” (ACCA, 2012) inddrages, for at
understatte resultaterne om regnskabsbrugers anvendelse af ledelsesberetningen og anvendes
dermed ikke konkluderende. Derudover kan de afgivne svar vare pavirket af den finansielle krise,

og dermed kan forhold som resultater og risici vaere tillagt storre betydning end eksempelvis CSR.

Derudover anvendes eksempler pa ledelsesberetningen fra danske sével som en engelsk arsrapport.

Ledelsesberetningerne er fra offentliggjorte, reviderede regnskaber, og de anses derfor som en
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trovaerdig kilde til information. Ved anvendelsen af den engelske arsrapport er det ikke den
bagvedliggende lovgivning, der har arsag til udvalgelsen, men derimod layout og indhold. En stor
del af ledelsesberetningen bestér af krav, der er indfert via 4. og 7. selskabsdirektiv4 og er dermed
europisk lovgivning. Det vurderes derfor, at ledelsesberetningerne fra den engelske virksomhed

kan inddrages.

I analysen af zndringerne til ARL § 99a, er der anvendt horingssvar. Det kan diskuteres, om der
kun er modtaget svar fra engagerede interessenter, og de er ikke ngdvendigvis repraesentative.
Horingssvarene er udtryk for interessenternes subjektive mening og afspejler deres interesse i
udviklingen af arsregnskabsloven. Derfor anvendes hgringssvarene retningsgivende for analysen af

lovendringen.

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

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

problemstillingen.

Figur 1: Opgavestruktur
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Kilde: Egen tilvirkning

14 Regnskabsdirektiv 4 om &rsregnskaber 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 pé regnskabsbrugernes behov
(EU Kommisionen, kommisionens tjenestegrene, 2011).
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2 TEORETISK REDEGOURELSE

Formélet med dette afsnit er, at redegere for international og national regulering af
ledelsesberetningen og derudover redegores der for de begreber, modeller og teorier, som

anvendes i athandlingen.

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

landene for derigennem at sikre investorbeskyttelsen, og selskaberne skal derfor aflegge
regnskaber efter IFRS. Formélet med anvendelsen af falles regnskabsstandarder er, at opretholde
tilliden til de finansielle markeder samt at lette handlen med verdipapirer som folge af bedre
sammenlignelighed og gennemsigtighed (EU, 2010). Harmoniseringen af regnskabsaflaeggelsen er
vedtaget som en forordningen (forordning 1606/2002/EF), og den er derved galdende i alle
medlemslandene uden forst at skulle vedtages i de enkelte lande (Jorgensen, 2011).
Regnskabsstandarder der ikke er godkendt af EU, men er godkendt af IASB kan anvendes, hvis det
ikke er i strid med de galdende 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
indgd i virksomhedernes Arsberetning. Kravene fra direktivet er implementeret i ARL’s krav til

ledelsesberetningen (KPMG, 2011, p. 270).

I IFRS er der kun begranset mulighed for, at standarderne kan fraviges, og det kan kun geres, hvis
resultatet af anvendelse standarden giver et misvisende resultat. P4 denne made sikres, at der
skabes oget sammenlignelighed og gennemsigtighed. Det skyldes, at standarderne er udformet
med en detaljeringsgrad, sd udgangspunktet ved at overholdelse disse vil vaere, at arsrapporten
giver “a true and fair view”s. Virksomheder, der fraviger standarderne skal angive en rakke
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 bersnoterede selskaber i Danmark skal afleegge arsrapport efter IFRS, men der er stadig

bestemmelser i ARL, der skal efterleves. Det galder blandt andet bestemmelserne om ledelsens
ansvar for afleeggelse af arsrapporten i § 8-10 samt §§ 77, 99, 100 og 107 om ledelsesberetningen.
Nogle bestemmelser er delvist geeldende, da indregning og méaling deekkes af IFRS, og det dermed
kun er den resterede del, der dekkes af arsregnskabsloven. For forhold, der ikke er reguleret i
IFRS, der vil arsregnskabslovens bestemmelser stadig finde anvendelse (Erhvervs og

Selskabsstyrelsen, 2005, pp. 6-10).

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

afleggelse af arsregnskabet jeevnfor ARL § 102, da ledelsesberetningen ikke er reguleret i IFRS.
Formaélet med ledelsesberetningen er, at give en verbal redegorelse af de vaesentlige forhold, der
har pavirket virksomheden eller forventes at pavirke den i fremtiden. Ledelsesberetningen giver
regnskabsbrugerne overblik over virksomhedens resultater, aktiviteter og den finansielle stilling
samt forventninger til fremtiden set med ledelsens gjne (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 Arsrapporten (ARL § 135 stk. 5). I

nedenstdende delafsnit redegores der for de lovkrav, der er til afleeggelsen af ledelsesberetningen.

2.3.1 Generalklausulen i ARL
Generalklausulen i ARL § 11 indeholder krav om, at &rsrapporten skal give et retvisende billede af

virksomhedens aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultater, sa regnskabsbrugerne dermed
kan basere deres gkonomiske beslutningstagen pa baggrund af arsrapporten. Ledelsesberetningen
skal indeholde en retvisende redeggrelse for de forhold som beretningen omfatter, og dermed er
ledelsesberetningen omfattet af generalklausulen (Steffensen, et al., 2011, pp. 181-186). Derudover
skal arsrapporten indeholde informationer, der normalt er relevante for regnskabsbrugerne, og
som er péalidelige i forhold til regnskabsbrugernes forventninger (ARL § 12 stk. 2 og 3).
Bestemmelserne i ARL kan fraviges for at opfylde kravet i ARL § 11 om et retvisende billede. Der

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

2011, p. 195).

2.3.2 Kuvalitetskravene: Relevans og palidelighed
For at ledelsesberetningen har karakter af en retvisende redegorelse skal kvalitetskravene om

relevans og palidelighed vare opfyldt.

2.3.2.1 Relevans
Oplysningerne er relevante for regnskabsbrugerne, hvis deres tilstedevaerelse kan medfere, at

regnskabsbrugerne endrer deres beslutning. I afggrelsen af, om et forhold er relevant kan det ogsa
inddrages om oplysningen har en prognoseverdi, 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 Palidelighed
Pélidelighed 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,
ufuldstendige eller fejlbehaftede forhold. Derudover sikrer kravet til palidelighed, at der er
sammenhang mellem oplysningerne i ledelsesberetningen og oplysningerne i arsrapportens gvrige
dele. I ledelsesberetningen er kravet til péalidelighed ikke naer sid skarpet som i regnskabet.
Informationerne i ledelsesberetningen skal vare i overensstemmelse med &arsrapporten og ikke
forvride regnskabsbrugerens samlede indtryk af virksomheden (Steffensen, et al., 2011, pp. 206-
208).

Indarbejdelse af kvalitetskrave relevans og palidelighed i ledelsesberetningen er medvirkende til at
skabe veerdi for regnskabsbrugeren. Udover de to kvalitative fundamentale egenskaber, relevans og
palidelighed, skal ledelsesberetningen ogsa have supplerende kvalitative egenskaber. P4 denne
made sikres, at informationer kan sammenlignes bade pa tvers af ar, men ogsd pa tvars af
virksomheder, og samtidig skal informationer vere verificerbare, s& de kan efterproves af
tredjemand. Derudover skal informationerne veere aktuelle og forstdelige, da uaktuel eller
uforstdelig information ikke skaber veerdi 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 grundlaggende forudsztninger i relation til ledelsesberetningen
Arsrapporten skal udarbejdes efter de ni grundlaggende forudsatninger, hvoraf nogle er angivet

direkte i det 4. direktiv. Der skal i regnskabet ikke henvises til, at de ni grundleggende
forudsaetninger anvendes i &rsrapporten, det skyldes, at forudsetningerne er underforstaet.
Nedenfor er seks af de ni grundleggende forudsetninger beskrevet. Periodisering, going concern
og bruttoveerdi er ikke medtaget, da det vurderes, at de ovrige forudsatninger har en storre

betydning for ledelsesberetningen (Steffensen, et al., 2011, pp. 209-212).
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Tabel 2: Grundlaeggende forudsztninger for en retvisende redegorelse

Grundlzggende forudsatninger

Klarhed, Ledelsesberetmingen skal veere klar og overskuelig. Der mé ikke fremga oplysninger, der er tvetydige eller vildledende og
ARL§13, stk.1,nr. 1 vasentlige forhold skal tydeligt fremgi. Forudseetmingen kan ikke fraviges.

Substans, Princippet "indhold frem for formalia™ skal felges. I ledelsesberetningen skal der tages hensyn til forholdes realitet frem for
ARL§13. stk.inr. 2 formalia uden reeltindhold og forholdet skal kunne dokumenteres. Forudseetningen kan ikke fraviges.

Vsentlighed Vasentlighedsniveauet skal fastszettes ud fra regnskabsbrugemes informationsbehov, og selskabet skal oplyse klart am alle

ARL §13. stk. 1nr vasentlige forhold. Alle lovkrav anses derfor som vasentlige, medmindre det er vurderet ubetydeligt, da forholdene skal
13- -3 anvendestil vurdering af virksomhedens praestationer. Forudsatmingen kan ikke fraviges.

Neutralitet, Den grundleggende foruds®tning om neutralitet skal sikre at ledelsen giver en afbalanceret rapportering, som ikke er
ARL§13. stk.inr. 5 pévirketi positiv eller negativ reting, da irsrapporten dermed kan tabe udslagskraft. Forudseetningen kan ikke fraviges.

Konsist Hvis der ikke anvendes en ensartet metode til beskrivelse af forholdene er ledelsesberetmingen ikke sammenlignelig over tid.
ARLSI§S eni;k p— Dermed kan regnskabsbrugeren ikke drage samme konklusioner af de verbale og talmzessig oplysninger. Dette galder bl.a. i
13- -7 forhold til feméarsoversigteniledelsesberetmingen. Forudsaetningen kan fravigesi sa1lige tilflde.

Sammen med konsistens er formel kontinuitet vigtig for regnskabsbrugerens bedammelse af den ekonomiske udvikling.
Hvis ikke dette var tilfldet var det ikke muligt at sammenligne finansielle og ikke-finansielle negletal over tid.
Forudsatningen kan fravigesi sailige tilfzlde.

Formel kontinuitet,
ARL§13. stk.inr. 9

Kilde: Arsrapporten — Kommentarer til Grsregnskabsloven (Steffensen, et al., 2011, pp. 729-730) samt egen tilvirkning

Begrebet vaesentlighed er sammen med kvalitetskravet om relevans to af de grundleggende

principper i cutting clutter. Derfor uddybes den forudsatning vaesentlighed nedenfor.

2.3.3.1 Vasentlighed
Vasentlighed er en af de grundleeggende forudsetninger for afleeggelse af en ledelsesberetning, der

efterlever kravet om en retvisende redegorelse. I de grundleggende forudsatninger er
vasentlighed beskrevet som:

"Alle relevante forhold skal indga 1 arsrapporten, medmindre de er ubetydelige (vaesentlighed).
Anses flere ubetydelige forhold tilsammen for at veare betydelige, skal de dog indgd” (ARL § 13
stk. 1. nr. 3).

Vesentlighed er ikke specifikt defineret i ARL, og det antages derfor, at vaesentlighedsbegrebet fra
IFRS er geldende (Fondsradet, 2008, p. 4). Vasentlighedsbegrebet er bade defineret i IFRS og i
begrebsrammen. Begrebet er bade geldende for ledelsesberetningen og den finansielle del af
arsrapporten.

Veasentlighed er et subjektivt begreb, da regnskabsbrugerne kan have forskellige opfattelser af
hvad, der er vaesentligt. Derudover bestar vaesentlighed af bade kvantitative og kvalitative faktorer,
hvor iszer de kvalitative faktorer er svaere at definere. Det kan vaere informationer i
ledelsesberetningen frem for kvantitative faktorer sdsom tal (FRC, 2009, p. 44). Derfor skal
vaesentlighed altid vurderes i forhold til det konkrete tilfzelde (Fondsradet, 2008, p. 2).

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

uvasentlige. Det er op til den enkelte virksomhed, at vurdere om oplysningerne er uvasentlige, 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 medfere fejl i arsrapporten. Det vil altid vaere en
konkret vurdering, der ligger til grund for at afgere, om der er en fejl. Der er tale om fejl, hvis
regnskabsbrugers gkonomiske beslutningstagen kan pavirkes af udeladelser eller fejl i de

pageeldende oplysninger (Fondsradet, 2008, pp. 2-5). ¢

I begrebsrammen er vaesentlighed defineret som:

“Information er veasentlig, hvis udeladelse heraf eller fejl heri kan have indflydelse pa
regnskabsbrugeres okonomiske beslutningstagen truffet pa grundlag af arsregnskabet.
Vaesentligheden afhanger af storrelsen af posten eller fejlen, vurderet ud fra de specifikke forhold
ved udeladelsen eller ved den fejlagtige oplysning. Derfor fungerer vasentlighedskriteriet som et
niveau eller en granse, snarere end som en primaer kvalitativ egenskab, som oplysningen skal

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

Fondsradet har udgivet et notat om vasentlighed pa baggrund af de regnskabskontroller, der
foretages af borsnoterede virksomheder. Indtil nu har hovedparten af afgerelserne om
vaesentlighed relateret sig til indregnings- og malingsfejl herunder manglende beskrivelse af risici
ved indregning og maling (Fondsradet, 2008, p. 1). De forhold, der oftest patales i relation til
ledelsesberetningen, er manglende URL adresse til redegarelserne om CSR og virksomhedsledelse,
eller at der kun delvist er angivet og oplysninger om, at redegorelsen er en del af
ledelsesberetningen (KPMG, a, 2012, pp. 8, 21). Disse oplysninger er en del af ledelsesberetningen,
og de skal derfor veere tilgaengelige pa virksomhedens hjemmeside i fem &ar via den URL adresse,

der angives i arsrapporten det pageldende ar (Steffensen, et al., 2011, pp. 790-791).

16 Fondsradet er den del af finanstilsynet og forer kontrol med, at barsnoterede virksomheder overholder gzldende regnskabsregler
(Fondsréadet, 2010).
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2.3.4 ARL’s krav til ledelsesberetningens indhold
I Tabel 3 fremgar de krav, der stilles til borsnoterede selskabers afleeggelse af ledelsesberetningen.

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

regnskabsbrugernes informationsbehov. De enkelte krav uddybes nedenfor.

Tabel 3: Arsregnskabslovens krav til ledelsesberetningen i borsnoterede selskaber

Arsregnskabslovens krav til indhold i ledelsesberetningen Arsregnskabsloven

1. Selskabets hovedaktiviteter §99stk.inr.1
2. Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning og maling §99stk.1nr.2
3. Beskrivelse af us@dvanlige forhold, der kan have pavirket indregning og méling §ogstk.1nr.3
4.Redegorelse for udvikling i virksomhedens ekonomiske forhold og aktiviteter §99 stk.1nr. 4
5. Omtale afbetydningsfulde hendelser, der er indtruffet efter regnskabsarets afslutning §oostk.1nr.5
6. Beskrivelse af den forventede udvikling herunder szrlige forudsatninger og usikre faktorer §00stk.1nr.6
7. Beskrivelse af virksomhedens videnressourcer af s#rlig betydning for den fremtidige indtjening §99stk.1nr.7
8. Beskrivelse af s@rlige risici, udover brancherisici, herunder forretningsmaessige og finansielle risici §99stk.1nr.8

0. Beskrivelse af pAvirkning pa det eksterne milje og foranstaltninger til forebyggelse, reduktion eller

afhjalpning herpd §99stk.1nr.9

10. Beskrivelse af forsknings- og udviklingsaktiviteter §90stk.1nr.10

11. Omtale af filialer i udlandet §90stk.1nr.11

12. Redegorelse for samfundsansvar (CSR) §90a

13. Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling §1000g § 107stk. 2
14.Hoved-og negletals oversigt §101

15. Oplysninger om ledelsens ledelseshverv §107

16. Oplysninger om kapitalstruktur og ejerforhold §107a

17. Redegorelse om virksomhedsledelse (Corporate governance) §107b

Kilde: ARL samt egen tilvirkning

2.3.4.1 Selskabets hovedaktiviteter
I ledelsesberetningen skal der vare en beskrivelse af selskabets hovedaktivitet, sa

regnskabsbrugerne kan identificere det forhold, der genererer storstedelen af nettoomsetningen.
Detaljeringsgraden skal veere sé specifik, at den driftsmassige risiko kan vurderes (Steffensen, et

al., 2011, p. 731).

2.3.4.2 Eventuel usikkerhed ved indregning og maling
Eventuel usikkerhed og usedvanlige forhold, der har haft betydning ved udarbejdelsen af

arsrapporten, 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
vaere udfaldet af en retssag (Steffensen, et al., 2011, p. 731). I de tilfeelde, hvor det er muligt, skal det
belgbsmaessigt angives, hvilken betydning det har for arsrapporten (KPMG, 2011, p. 80).

17 ] ARL 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 Usadvanlige forhold, der kan have pavirket indregning og maling
Usadvanlige forhold kan relateres til bade ordinzere og ekstraordinere poster. I

ledelsesberetningen skal det anferes, hvis der har varet usadvanlige forhold, der har pavirket
driftsresultatet. Nar der berettes om usadvanlige forhold, er det vigtigt, at der berettes om positive
savel som negative forhold, samt om det er af midlertidig eller mere varig karakter. Frasalg af en
aktivitet, en enkelt meget stor ordre eller produktionsomlegning kan vaere eksempler pa
usadvanlige forhold, der skal beskrives. Sa vidt det er muligt, skal den belobsmeessige betydning af

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

2.3.4.4 Udvikling i virksomhedens ekonomiske forhold og aktiviteter
Der skal udarbejdes en fyldestgerende redegorelse for de forhold, der har haft vasentlig betydning

i arets lgb. Det geelder bade interne og eksterne forhold, der har pavirket drift, investeringer og
beskaftigelse. Begivenheder der endnu ikke har haft gkonomisk betydning eller ikke-finansielle
forhold, kan der endvidere berettes om, for derigennem at give regnskabsbrugerne en forstaelse for

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

2.3.4.5 Betydningsfulde haendelser, der er indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Indtreeffer der betydningsfulde haendelser i perioden mellem balancedagen og arsrapportens

feerdiggorelse, skal det oplyses i ledelsesberetningen, hvis det har vasentlig betydning for

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

2.3.4.6 Den forventede udvikling herunder saerlige forudszetninger og usikre faktorer
I ledelsesberetningen skal den forventede udvikling beskrives, sammen med de serlige

forudsetninger og usikre faktorer, som ledelsen har lagt til grund for udarbejdelsen af
ledelsesberetningen. Det er som udgangspunkt tilstraekkeligt, at oplysningerne omhandler
forventninger til det kommende regnskabsar, medmindre det allerede pa tidspunktet er muligt at
udmelde forventninger pa lengere sigt. For regnskabsbrugerne vil beskrivelsen medvirke til
opfyldelse af prognoseopgaven. I de tilfaelde, hvor ledelsens forventer en negativ udvikling i
fremtiden, er det iser vigtigt, at der rapporteres om forventningerne, da disse i stor grad bruges
som prognosegrundlag. Forventningerne skal, i de tilfzelde hvor det er muligt, veere med angivelse
af niveau for omsaetning, resultat mv. (Steffensen, et al., 2011, pp. 735-736). Forventningerne kan
indeholde oplysninger om produkt- og markedsforhold, ekonomisk udvikling pa udvalgte
markeder eller lignende. Disse oplysninger skal dog vere virksomhedsspecifikke og ikke en generel

oplistning (KPMG, 2011, pp. 82-83).
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2.3.4.7 Virksomhedens videnressourcer af sarlig betydning for fremtidig indtjening
Der skal alene berettes om videnressourcer af sarlig betydning for fremtidig indtjening. Begrebet

videnressourcer skal forstas bredt, men det er kun de vaesentlige ressourcer, der skal beskrives i
ledelsesberetningen. Beskrivelsen bar indeholde en definition, kortlaegning af og tidshorisont pa de
vaesentlige 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 Serlige risici, udover branche risici, herunder forretningsmaessige og finansielle risici
Kravet omfatter en beskrivelse af virksomhedens risikoprofil. Dette er primaert en beskrivelse af de

finansielle risici, der har veesentlig betydning for udvikling og aktiviteter udover almindelige
brancherisici. Indholdet og omfanget af beskrivelsen afthanger af den specifikke virksomhed og
deres risikoeksponering. Andre risici, der kan beskrives er aktuelle forretningsrisici, leverander- og
kundeafhaengighed og risici pa konkrete markeder. Beskrivelsen af de finansielle risici kan vaere

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

2.3.4.9 Pavirkning af eksternt miljo
Virksomheden skal oplyse, hvordan de pavirker det eksterne miljo samt hvilke foranstaltninger,

der er iveerksat for at forebygge og reducere dette. Det eksterne miljo skal forstds som naturlige
fysiske omgivelser. Kravet omfatter en overordnet beskrivelse af virksomhedens miljopolitik, og
der skal ikke udarbejdelses et egentligt miljoregnskab, som vil have karakter af en supplerende
beretning. Kravet er iseer rettet mod miljotunge virksomheder eller virksomheder, hvor

miljepavirkning er en vaesentlig faktor (Steffensen, et al., 2011, pp. 737-738).

2.3.4.10 Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Har virksomheden vaesentlige forsknings- og udviklingsaktiviteter, der er relevante for vurderingen

af fremtidsudsigterne, skal disse fremga 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 ogsa oplyses. Kravet gelder ikke

for filialer i Danmark (Steffensen, et al., 2011, p. 739).
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2.3.4.12 Samfundsansvar (CSR)
CSR redegorelsen 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 pad CSR forhold, som kan integreres i forretningsstrategien, er hensyn til
menneskerettigheder, sociale forhold, klima- og miljemessige forhold samt bekeempelse af
korruption. Arbejder virksomheden med samfundsansvar er det bade deres politik og en
redegorelse for hvordan disse omsettes til handlinger, samt de opndede resultater, der skal
rapporteres om. Redegorelsen for samfundsansvar kan virksomheden velge at placere pa

virksomhedens hjemmeside, men redegerelsen 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 felges op pa de forventninger, der er udmeldt i den senest

offentliggjorte arsrapport. 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 belgbsangivet forventning.
Eventuelle afvigelser i forhold til forventningerne skal drsagsforklares, og beskrivelsen skal vaere sa
precis, at regnskabsbrugerne forstar sammenhaengen til de tidligere udmeldinger (Steffensen, et

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

2.3.4.14 Hoved- og negletalsoversigt
I ledelsesberetningen skal der veere en oversigt over de sidste fem ars hoved- og negletal, for

dermed at give regnskabsbrugerne et overblik over udviklingen i virksomheden. Der er krav til
hvilke hovedtal, der skal indgé i oversigten, men der er ikke direkte krav til negletallene, de skal
dog vare 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 fremga, hvis et ledelsesmedlem har et ledelseshverv i en anden

erhvervsdrivende virksomhed, dansk savel som udenlandsk. Kravet galder 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 barsnoteret selskab har flere aktieklasser med stemmerettigheder optaget til handel pa et

reguleret marked i et EU/E@S land, skal ledelsesberetningen indeholde information, der skaber
gennemsigtighed for at fremme omsatningen 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 pa et reguleret marked i et EU/E@S-land, skal lave

en beskrivelse af de vasentligste principper for virksomhedsledelse. Redegarelsen skal indeholde
oplysninger om kodeks for virksomhedsledelse, interne kontrol- og risikosystemer i forbindelse
med afleggelse af regnskabet samt sammensatningen af ledelsesorganer. Redegorelsen kan
placeres flere steder. I ledelsesberetningen kan der henvises til et bilag, hvor redegerelsen er
placeret. Redegoarelsen kan ogsa integreres som en del af ledelsesberetningen, og den skal i sé fald
folge i umiddelbar forleengelse af oplysningerne i ARL § 107a. Den sidste mulighed er, at der kan
henvises til virksomhedens hjemmeside med angivelse af ngjagtig URL adresse i
ledelsesberetningen (Steffensen, et al., 2011, pp. 787-790).

For danske selskaber noteret pa Nasdaq OMX Copenhagen indebarer 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 fyldestgerende, da

kravene i ARL er minimumskrav. Det kan derfor vaere ngdvendigt at lave yderligere supplementer
for, at redeggerelsen bliver retvisende. Kravene skal altid overholdes, da 4. og 7. direktiv ikke tillader
udeladelser for at sikre, at arsrapporten indeholder en pélidelig beretning, der beskriver vasentlige
risici og usikkerhedsfaktorer (Steffensen, et al., 2011, pp. 728-729). Ovenstdende betragtes som
minimumskrav og skal vurderes i forhold til de grundleggende forudsaetninger herunder
vaesentlighed. Dermed skal der i ledelsesberetningen ikke berettes om forhold, der er uvasentlige
for regnskabsbruger (ARL § 13 stk. 1).

Det kan derfor vere nedvendigt, at fravige minimumskravene i ARL § 99 for at felge de
grundleggende forudsetninger om at ledelsesberetningen skal opfylde kravet om en retvisende
redegorelse (ARL § 11 stk. 3). Dermed gir de grundleggende forudsaztninger forud for
minimumskravene. Der er ikke nogle skemakrav til oplysningsraekkefalgen i ledelsesberetningen,

men fremstar beretningen rodet vil den ikke opfylde kravet om en retvisende redegorelse.

Side 23 af 85



Teoretisk redegorelse

Derudover beor 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). 1
IAS 1.13 er det dog anfort, at drsrapporten kan indeholde en ledelsesberetning.
Ledelsesberetningen skal veere tydeligt adskilt fra den finansielle information (IASB, 2010, p. 7).
Brugerne af ledelsesberetningen er jevnfor “Management Commentary”, de primare brugere af
arsrapporten. De primaere brugere er defineret som nuvarende og potentielle investorer samt
langivere (IASB, 2010, p. 8). Formélet med "Management Commentary” er, at give en beretning
om de forhold, positive sidvel som negative, der har pavirket virksomheden det forgangne ar, samt
den betydning det kan have for selskabet efterfalgende. I vejledningen er det ogsa beskrevet, at der
skal vare fokus pa inddragelse af vaesentlige og relevante forhold.

Derudover skal ledelsesberetningen vere i trad med den finansielle del af arsrapporten. Der er
fokus p4, at gentagelser skal begrenses og at generisk information, der ikke vedrerer selskabet det
pagaldende ar skal udelades (IASB, 2010, p. 11). I cutting clutter fokuseres der pa de forhold, som
er beskrevet ovenfor, da det skaber en klar og letforstaelig kommunikation til regnskabsbrugerne. I

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

Industri/branche
Primare markeder og konkurrencemsessig position

Virksomheds- .
i .m y . Eksterne faktorer herunder lovgivning og makro-ekonomiske forhold
beskrivelse . Veesentligste produkter, services, processer og distributionsmetoder
. Struktur og veerdikade
. Maélsztninger
R : i;:-zgdi:; ic; ;Jgpi:felse af nuvaerende og fremtidige mal
. Forklaring af veesentlige zndringer af mal og strategier i forhold til tidligere perioder
- Veesentligste finansielle og ikke-finansielle ressourcer
Ressourcer, risiko og = Virksomhedsspecifik risikoeksponering samt foranstaltninger der reducerer identificerede
samarbejdspartnere risici
. Identifikation af vaesentligste samarbejdspartnere og deres pavirkning af resultater og veerdier
Resultater og . Opfelgning pe"% udtalelser om fremtidige forvve‘ntninger i tidligere arsrapporter og forklare
forventninger til eventuelle afvigelser fra det forventede — positive sivel som negative
] e . Beskrivelse af forventninger til fremtiden
fremtiden . Beskrive og forklaring af opniede resultater i perioden ogsé i forhold til mél og strategier
% . Performance mél der afspejler de kritiske succesfaktorer
Perf 1 Pel
i ed i;arinance e . Praesentation af finansielle og ikke-finansielle resultatmal og indikatorer
in orer .

Zndres opgorelsesmetoderne ber dette forklares

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

Flere af forholdene i "Management Commentary” er reguleret i ARL’s krav til ledelsesberetningen,
men frameworket inddrages for at nogle forhold kan supplere kravene til ledelsesberetningen.
ARL’s krav til ledelsesberetningen er minimumskrav, hvorimod "Management Commentary” er en
vejledning. Der vil vaere forskel pa opbygningen og indholdet i ledelsesberetningen alt efter hvilket
regelsaet, der anvendes. I "Management Commentary” er der mere fokus péa strategi, hvorimod der

i ARL er fokus pa samfundsansvar.

2.5 Regnskabsbruger
I ARL’s definition af regnskabsbrugerne indgir de personer, virksomheder eller organisationer,

hvis gkonomiske beslutninger ma forventes at blive pavirket af arsrapporten. Dette geelder
nuvaerende savel som potentielle regnskabsbrugere. Der anvendes dermed en bred definition af
regnskabsbrugerne i ARL (Steffensen, et al., 2011, pp. 202-203). Loven indeholder bestemmelser
om redegorelser og supplerende beretninger, der ikke direkte er henvendt til investorer. Lovens
fokus er dermed pé stakeholder-perspektivet (Elling, 2010, p. 27). Selvom der anvendes en bred
definition af regnskabsbrugeren, sa forudsattes der dog et vidst kendskab til arsrapporter. Figur 3

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

Lokalsamfund Medarbejdere Kreditorer

Investorer

herunder Virksomheden Langivere
analytikere

Kunder Alliance partnere Myndigheder

Kilde: ARL § 12 samt egen tilvirkning

Offentlige myndigheder betragtes ikke som primare regnskabsbrugere, men derimod som

interessenter, da deres informationsbehov afdeekkes pa andre mader (Steffensen, et al., 2011, p.

203).

I IFRS og begrebsrammen anses de primare regnskabsbrugere som eksisterende og potentielle
investorer samt langivere og andre kreditorer. Udgangspunktet er dermed et investorsynspunkt
(shareholder-perspektiv) og deres informationsbehov, da investorerne har stillet risikovillig kapital
til radighed. Det vurderes derfor, at investorernes omfattende informationsbehov opfylder
hovedparten af kravene hos de @vrige regnskabsbrugere (IFRS Foundation, 2011). Den brede
definition af regnskabsbrugeren anvendes i IFRS, dog har begrebsrammen en primer malgruppe.
Det er ikke alle regnskabsbrugere, der har homogene informationsbehov. Begrebsrammen har
investorer som primeare regnskabsbrugere, hvorimod der er en bredere tilgang til begrebet i ARL,
hvor de supplerende beretninger ikke nadvendigvis er mélrettet investorerne.

I athandlingen tages der udgangspunkt i ARL’s definition af regnskabsbrugere.

2.6 Cutting clutter
I lobet af de seneste ar er arsrapporten blevet mere komplekse, og vigtige informationer risikerer at

ga tabt for regnskabsbrugerne i informationsmangden. Det overordnede formal med cutting
clutter er, at kommunikationen i lovgivningen og arsrapporten skal veere klar, let forstaelig og
struktureret. Relevans og iser veesentlighed er ord der gar igen, nar cutting clutter omtales. Ved at
lovgivningen bliver mindre kompleks for regnskabsudarbejder, kan det medvirke til, at
arsrapporten bliver mere tilgengelig for regnskabsbruger. Bade fra lovgivers og
regnskabsudarbejders side, skal der veare fokus pa relevans og vasentlighed for
regnskabsbrugerne. Irrelevant og uvasentlig information skaber ikke vaerdi for regnskabsbrugerne,

og der er derfor ingen grund til at praesentere sddanne forhold i &rsrapporten (FRC, 2009, pp. 18-

40).
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2.6.1 Lovgiver og standardsaetter
Lovgiver og standardsetter 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

Fokuseret pé vaesentlige og relevante forhold, der

Mélrettet daekker regnskabsbrugernes behov
- - Lovgivningen skal veere brugervenlig med en logisk
g ar struktur
o=
2
3 Afbalanceret ”Cost-benefit” vurdering af lovgivningen
) Folg udviklingen i regulering fra internationale
Koordineret

lovgivere og standardsettere

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

Lovgivningen skal malrettes, sa den dakker regnskabsbrugers informationsbehov om veesentlige
og relevante oplysninger. I nogle tilfaelde bliver lovgivningen s& kompleks, at bestemmelserne er
svere at forsti, implementere og analysere, hvilket kan give problemer i forbindelse med
udarbejdelsen af arsrapporterne. For lovgiver og standardsaetter kan det vare svert at lovgive, sa
regnskabsbrugers informationsbehov afdekkes uden risiko for irrelevans. Et kritikpunkt af
lovgivere og standardsattere er, at nogle forhold bliver for teoretiske, og de er dermed ikke i
direkte trdd med, hvad virksomheden i realiteten kan rapportere om for at informationerne er

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

Det bor derudover vare klart for regnskabsafleeggerne, hvad malet med lovgivningen er. Der skal
anvendes veldefinerede begreber i bestemmelserne, og strukturen skal vare logisk. Dermed gges

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

2009, pp. 30-32).

Det er ikke altid at loveendringer forbedrer arsrapporten. Kravene der stilles skal vare relevante og
afbalancerede i forhold til risikoen pa det omrade, hvor lovgivningen &ndres. Er lovreguleringen
ikke indenfor et omrade med reel risiko eller er der ikke indlysende fordele ved andringen, sa ber
lovgiver vere tilbageholdende med at lovgive eller foretage lebende mindre justeringer (FRC,
2009, pp- 22-24). Der skal derfor laves en afvejning, s& forholdet mellem lovandringer, den
administrative byrde for virksomhederne og vaerdien for regnskabsbrugerne atbalanceres. Dette

skal der tages hgjde for, nar der udarbejdes lovgivning.
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De nationale lovgivere ber fokusere pa lovaendringer, der arbejdes pa fra internationale lovgivere
og standardsettere for dermed at koordinere kravene med international regulering (FRC, 2009,

pp. 26-28).

2.6.2 Virksomheder
Virksomhederne skal fokusere pa kommunikationen i ledelsesberetningen for dermed at opné en

mindre kompleks rapportering.

Figur 5: Kommunikationsprincipper for en bedre rapportering til regnskabsbrugerne

Fokuseret Fokus pa vigtige forhold, fremhev det vaesentlige
5|
2
E Aben og rlig Afbalanceret rapportering af positive og negative forhold
£
= o Klar kommunikation der ikke er tvetydig, konsistent brug
5 Klar og forstéelig af begreber, struktureret kommunikation

Interessant Fasthold regnskabsbrugers opmerksomhed

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

Der er meget beskrivende information i arsrapporterne, som er uaendret fra ar til ar, da der typisk
ikke sker en lgbende vurdering af, om oplysningerne skal medtages igen det folgende ar. Disse
oplysninger skaber ikke veerdi for regnskabsbrugerne, da det er gentagelser, hvor der ikke bringes
ny information. Det vurderes ikke altid om enkelte forhold er vesentlige og relevante for
regnskabsbrugerne det pageldende ar. Vurderingen af oplysningernes vaesentlighed er subjektiv,
og de forskellige grupper af regnskabsbrugere kan have forskellig opfattelse af vaesentlighed. Et af
formalene for FRC er derfor at skabe diskussion om vasentlighedsbegrebet (FRC, 2009, pp. 42-
44). Vaesentlighed er sveart at definere, for virksomhederne, nar der er en bred definition af
regnskabsbrugerne, da disse kan have forskellige opfattelser af begrebet (FRC, 20009, p. 44).

Forholdet omkring afbalanceret rapportering af positive og negative forhold samt
sammenlignelighed behandles ikke yderligere, da de er behandlet under de grundleggende

forudseetninger for afleeggelse af arsrapporten (se afsnit 2.3.3, side 16).
Der skal i ledelsesberetningen anvendes et klart og let forstéeligt sprog, og strukturen skal vere

lettilgeengelig. I nogle tilfeelde kan kommunikationen forbedres ved illustrativt at understotte

teksten med figurer og grafer (FRC, 2009, pp. 48-49).
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Der skal vaere fokus pa at fastholde regnskabsbrugernes opmarksomhed. Dette gores ved at placere
vigtige informationer forst, og derudover udarbejde resumer og grafiske oversigter med de

vaesentligste og mest relevante informationer, for at gere oplysningerne lettere tilgengelige (FRC,

2009, pp. 50-51).

En af opfordringerne er derfor, at der tages kritisk stilling til de informationer, der praesenteres i
arsrapporten for at vurdere, om oplysningerne skal medtages eller om de er uvasentlige og dermed
skal udelades. Det gor sig endvidere gaeldende i forhold til praesentationskravene, hvor der i nogle
regnskaber ukritisk listes forhold op jevnfer den pagaeldende standard, men hvor oplysningerne
ikke er relevante for den pageldende virksomhed. Preesentationen bliver dermed en oplistning af
forhold pé trods af, at det burde vere en rapportering om virksomheden set gennem ledelsens gjne

(FRC, 2009, p. 20).

Figur 6: Processen fra lovgiver til regnskabsbruger

Lovgiver og
standardsatter e e oo -4,

Lovgiver og Lovgivning/ Virksomheder Arsrapport Regnskabsbrugere

standardsaetter regulering

Virksomheder
Kilde: Egen tilvirkning

I Figur 6 illustreres det, at lovgiver og standardsetter pavirker virksomhederne og de krav, der er
til afleeggelse af arsrapporten. Dette pavirker virksomhedernes udarbejdelse af arsrapporten og

dermed kommunikationen til regnskabsbrugerne.
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3 ANALYSE

Formalet afsnittet er, at analysere forskellige indgangsvikler til opstillingen af ledelsesberetningen
pa baggrund af regnskabsbrugernes informationsbehov. I den forste del af dette afsnit vil
udgangspunktet vare i strukturering af ledelsesberetningen for dermed at skabe mere vardi for
regnskabsbrugerne. Derefter vil der vaere en analyse af et konkret lovforslag til ledelsesberetningen
ud fra principperne i cutting clutter og de indkomne hgringssvar til lovforslaget. Til sidst i afsnittet
vil der veere en diskussion af vaesentlighedsbegrebet, og hvordan begrebet kan anvendes aktivt i

udarbejdelsen af ledelsesberetningen.

3.1 Regnskabsbruger og ledelsesberetningen
Formalet med dette delafsnit er, at besvare erkendelsessporgsmaélet: Hvordan kan

ledelsesberetningens informationsvardi forbedres for regnskabsbrugerne?

Til at besvare spergsmalet anvendes undersogelserne "Vardien af arsrapporten” (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). Pa baggrund af ovenstaende
udarbejdes der en struktur for ledelsesberetningen med fokus pa at skabe vaerdi for

regnskabsbrugerne.

Regnskabsbrugerne anser arsrapporten, som den vigtigste kilde til information om virksomheden
(PwC og CBS, 2011, p. 14). Alle grupper af regnskabsbrugere tilleegger ledelsesberetningen stor
vaerdi, og den anvendes i hgj grad af 69 % af regnskabsbrugerne (PwC og CBS, 2011, p. 14; PwC,
2011, p. 9). Der er i ledelsesberetningen mulighed for at opna indsigt i virksomhedens gkonomiske

forhold, aktiviteter, strategi samt den forventede udvikling.
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3.1.1 Malgruppen for arsrapporten
I figuren nedenfor er det illustreret, hvilke regnskabsbrugere som de deltagende virksomheder i

“Verdien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011) anser for méalgrupper til arsrapporten.

Figur 7: Arsrapportens malgrupper

Virksomhedernes vurdering pd en skala
fra 1-5 om vasentligheden af malgrupper

Malgruppe Gennemsnit —

- Interessenter der betragtes som primaer
» Professionelle investorer 3,86 maélgruppe efter IFRS og IASBs
* Analytikere 3.83 | | begrebsramme

« Private investorer 3,64

« Banker og kreditinstitutionear 3.50

« Medarbejdere 34 —

« Kunder 314 | Interessenter der er

» Joumalister 311 | veegtet henholdsvis

» Leveranderer 273 | over og under 3 af

» Offentlige myndigheder 267 | virksomhederne.

« |nteressegrupper (NGO'er) 2,43

« Fagforeninger 1,78

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

Af Figur 7 fremgar det, at virksomhederne anser analytikere, professionelle og private investorer
samt banker som primere interessenter for Aarsrapporten. Virksomhederne har vaegtet
leveranderer relativt lavt. Informationerne i ledelsesberetningen er veegtet hgjt af banker,
professionelle investorer og analytikere (PwC og CBS, 2011, pp. 15, 17). Ud fra figuren vurderes det,
at virksomhederne ved udarbejdelsen af arsrapporten har fokus pa de regnskabsbrugere, der er
naevnt i ARL (se afsnit 2.5, side 25). Medarbejdere, kunder og journalister er ogsa vaegtet relativt

hgijt af virksomhederne.

De fire interessenter, som virksomhederne har veegtet hgjest, er derudover i overensstemmelse
med den definition af regnskabsbrugere, der anvendes i IASB’s begrebsramme og IFRS. Den lave
vaegtning af leverandorer falder dog udenfor i denne sammenheeng. Derudover indikerer den
relativt hgje vaegtning af medarbejdere og kunder, at virksomhederne ikke kun har fokus pa de
primere interessenter efter definitionen i den internationale regnskabsregulering. Ud fra
undersggelsen "Vardien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011) er det ikke muligt at vurdere, om
virksomhederne vagter regnskabsbrugerne forskelligt alt athaengig af hvilke dele af arsrapporten,
der er tale om. P4 baggrund af ovenstidende vurderes det, at virksomhederne har fokus rettet pa

den brede definition af regnskabsbruger, der er anvendt i ARL.
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3.2 De enkelte dele af ledelsesberetningen
I "Verdien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011) har regnskabsbrugerne veegtet ni forhold i

ledelsesberetningen ud fra tildelingen af 100 point (se Tabel 4, side 32). Det er ikke alle
bestemmelserne fra ARL, der er vurderet (se Tabel 3, side 19, hvor alle krav til ledelsesberetningen
fremgar). Beskrivelse af virksomhedens strategi er ogsa vurderet, selvom dette ikke er et krav
jeevnfor ARL. Regnskabsbrugerne blev ved pointtildelingen tvunget til at prioritere de ni forhold,
og det er derved muligt at vurdere veegtningen af informationsbehovet. Prioriteringen af de enkelte
dele ses i Tabel 4, hvor de enkelte prioriteringer ogsa er uddybet. Der henvises i parentes til den
teoretiske gennemgang, hvor ARL’s krav til ledelsesberetningen er gennemgaet. Derudover er der i
tabellen ogsa refereret til, hvor kravet fremgar i ARL. I bilag 1 er regnskabsbrugernes vaegtning af

ledelsesberetningen opstillet grafisk.

Af de fem forhold, som regnskabsbrugerne har prioriteret hgjest, er det kun oversigten over hoved-
og nggletal, hvor regnskabsbrugernes informationsbehov opfyldes. For virksomhederne er der
forbedringsmuligheder pa omrader indenfor risici, strategi, udviklingen i regnskabsaret og den
forventede udvikling, da informationsbehovet her overstiger de givne oplysninger. En arsag, der
kan veere medvirkende til informationsgappet, er forskellige vurderinger af vasentlighed, eller at

virksomhederne skal gare kommunikationen skarpere og mere maélrettet til regnskabsbrugerne.

Tabel 4: Prioritering af ledelsesberetningens dele

Prioritering af ledelsesberetningens bestanddele m

1. Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling, herunder sarlige forudsatninger og
usikre faktorer, somledelsen har lagt til grund (se afsnit 2.3.4.6, side 21)

2. Beskrivelse af udviklingen i virksomhedens aktiviteter og forholdi det seneste regnskabsir, §o9gstk.1nr. 4, § 100
herunder sammenholdelse med udmeldte forventninger (se afsnit 2.3.4.4, side 21) 16,47 og§ 107 stk.2

3. Oversigt over hoved- og nogletal for de seneste fem regnskabsir (se afsnit 2.3.4.14, side 23) 14,49 §101

4.Beskrivelse af virksomhedens strategi 14,35 Tkke regulereti ARL
5. Beskrivelse af sarlige risici, herunder forretningsmasssig og finansielle risici (se afsnit
2.3.4.8, side 22)

6. Beskrivelse af hovedaktiviteter (se afsnit 2.3.4.1, side 20) 10,36 §ogstk.inr. 1
7. Aktionzrinformation, herunder ejerforhold, stemmeretsbegransninger, samt befojelse til at
udstede aktier og erhvervelse af egne aktier (se afsnit 2.3.4.16, side 24)

8. Redegorelse for virksomhedsledelse / corporate governance (se afsnit 2.3.4.17, side 24) 5,69 §107b

17,21 §ggstk.inr. 6

12,32 §ggstk.1inr. 8

8,16 §107a

§99a(og § 99 stk.1

9. Redegorelse for samfundsansvar (CSR) (se afsnit 2.3.4.12, side 23) 3,68 e

Kilde: Vardien af arsrapporten (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 serlige forudsatninger og usikre faktorer, som

ledelsen har lagt til grund for udarbejdelsen af &rsrapporten, er de oplysninger, som
regnskabsbrugerne vagter hgjest. Alle regnskabsbrugerne har veaegtet forholdet hgjt, men det er
iseer analytikere og professionelle investorer, der prioriterer den forventede udvikling hgijt (se bilag

1).

Det vurderes, at oplysningerne vagtes hgjt, da de kan benyttes til vurderingen af fremtidige
forhold, og dermed kan anvendes som prognosegrundlag. Der skal fokuseres pd kommunikationen
af den forventede udvikling for dermed at forbedre regnskabsbrugernes prognosegrundlag.
Virksomhederne bar derfor ikke veere tilbageholdende med at udmelde forventninger til fremtiden,

da det har stor betydning for regnskabsbrugerne.

I ledelsesberetningen fra Novo Nordisk er forventningerne til fremtiden praesenteret i det forste
kapitel efter resultaterne fra 2011 (Novo Nordisk, 2012, p. 13). I modelregnskabet fra KPMG indgar
forventningerne til fremtiden ogsd som noget af det forste (se bilag 2). Hos Deloitte er
forventningerne til fremtiden placeret som nr. 14 efter oplysninger, der ikke har direkte finansiel
karakter sdsom videnressourcer og udviklingsaktiviteter (se bilag 2).

Pa baggrund af regnskabsbrugernes vaegtning og ovenstdende oplysninger vurderes det, at
oplysninger om forventningerne til fremtiden er et at de forhold, der ber preaesenteres i forst i
ledelsesberetningen, da oplysningerne er veasentlige for regnskabsbrugerne. I rapporten fra ACCA
er fremtidige planer for virksomheden det forhold, der har naestmest betydning for
regnskabsbrugerne (se afsnit 3.2, side 32) (ACCA, 2012, p. 10). Beskrivelsen af den forventede
udvikling har stor betydning for danske savel som udenlandske regnskabsbrugere. I "Management
Commentary” anbefales det ogsa, at der rapporteres om forventninger til fremtidige mal 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 ogsd medfert en storre usikkerhed for den enkelte virksomhed, og det er derfor vigtigt at
informationerne tilpasses regnskabsbrugernes behov. Det kan virksomhederne ggre ved opstilling
af folsomhedsanalyser eller en beskrivelse af de forudsatninger og sken, 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 regnskabsaret
Beskrivelsen af udviklingen i regnskabsaret er vagtet hgjt af alle regnskabsbrugerne. Det er iser de

gvrige regnskabsbrugere, der prioriterer beskrivelsen, hvorimod de private investorer har veegtet

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

Bade i modelregnskaberne og ledelsesberetningen fra Novo Nordisk indgar beskrivelsen af
regnskabsaret som et af de forste punkter i ledelsesberetningen (se bilag 2). Det vurderes derfor, at
informationer om udviklingen i regnskabséret bor fremga som en af de forste informationer i

ledelsesberetningen, da oplysningerne er vaegtet hgjt af regnskabsbrugerne.

Beskrivelse af regnskabséret er en hgjt prioriteret information. Det er en klar indikation af, at
forholdet er vaesentligt. Informationerne omfatter udviklingen i okonomiske forhold og
virksomhedens aktiviteter. Ydermere folges der op pa de forventninger, som blev udmeldt sidste
regnskabsar, 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 gor sig gaeldende det kommende regnskabsar (Steffensen, et al., 2011, pp. 756, 778). Det
vurderes, at virksomhederne ogsa her kan beskrive resultaterne i de enkelte segmenter. Der kan
laves et samlet segmentafsnit bade resultater og forventninger indgér for dermed at samle
informationerne sammen med de ovrige resultater. Regnskabsbrugerne vurderer, at
virksomhederne kunne vare bedre til at give oplysninger om regnskabsarets udvikling (PwC og

CBS, 2011, p. 17).

3.2.3 Hoved- og nagletalsoversigt
Hoved- og nogletalsoversigten, er det forhold, hvor der er storst forskel mellem

regnskabsbrugernes behov. De private investorer prioriterer informationerne hegjt, hvorimod
analytikerne har veagtet oplysningerne lavt (PwC og CBS, 2011, p. 19). Det vurderes, at analytikerne
har vaegtet forholdet lavt, da de har andre analytiske verktgjer til radighed. De ovrige
regnskabsbrugere fra undersggelsen har givet forholdsvis mange point til oversigten. Hoved- og
nogletalsoversigten er vigtig for regnskabsbrugerne, da den er medvirkende til at skabe et hurtigt
overblik over udviklingen de seneste ar.

Oversigten kan gores mere virksomhedsspecifik ved et integrere forhold om kort- og langsigtede
mal eller CSR-nggletal (PwC, 2011, p. 10; Novo Nordisk, 2012, pp. 14-15), hvis dette skaber vardi
for regnskabsbrugeren. Der henvises derudover til 2.3.4.14, side 22, hvor kravene til oversigten er

gennemgaet.
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I modelregnskabet fra KPMG indgar hoved- og negletalsoversigten som det forste efter
pategningerne's, og hos Deloitte er oversigten over hoved- og nogletal ogsa et af de forst placerede
afsnit (se bilag 2). Pa forste side i rsrapporten fra Novo Nordisk prasenteres udvalgte hoved- og
nogletal, og her indgar en kombination af arets resultater med langsigtede maél i forhold til den
tredobbelte bundlinje. Derudover er der efter de udmeldte forventninger til det kommende
regnskabsar en fuld hoved- og negletalsoversigt. Ud fra regnskabsbrugernes vagtning af oversigten
samt placeringen i modelregnskaberne og i det praktiske eksempel, vurderes det, at hoved- og

nogletalsoversigten skal have en central placering i den forste del af ledelsesberetningen.

3.2.4 Beskrivelse af virksomhedens strategi
Beskrivelsen af virksomhedens strategi er prioriteret hgjt af professionelle investorer, analytikere

og banker (se bilag 1). Beskrivelsen af strategi indgir ikke i ARL’s bestemmelser til
ledelsesberetningen, men det er derimod et af de omrader, 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 "Vardien af &rsrapporten”
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, nar 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 tilgengelige pa hjemmesiden. Andre
virksomheder giver indirekte oplysningerne flere forskellige steder i ledelsesberetningen, sa
strategien ikke er i et samlet afsnit, men derimod findes sma udsnit af strategien flere steder i
ledelsesberetningen. De krav, der stilles til ledelsesberetningen, er minimumskrav. Det kan derfor
vaere nedvendigt at supplere informationerne med oplysninger om virksomhedens strategi eller
andre forhold, for at ledelsesberetningen lever op til kravet om en retvisende redeggrelse (se afsnit
2.3.5, side 23). Eksempler pa dette kunne veere strategisk fokus pa kompetenceudvikling og
fastholdelse af virksomhedens videnressourcer, en beskrivelse af udviklingen i virksomhedens

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

Det vurderes, at det ikke udelukkende er manglende lovregulering, der er é&rsag til at

regnskabsbrugerne har et storre informationsbehov, da det som tidligere beskrevet ogsa ger sig

18 T denne analyse af bestanddelene i ledelsesberetningen anvendes begrebet pategninger béde ledelsespategningen og den uathangige
revisors erkleringer
9 Den tredobbelte bundlinje: Novo Nordisk forretning drives med fokus pa tre dimensioner: finansielle, sociale og miljomaessige forhold
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geldende for fire andre afsnit af ledelsesberetningen. 86 % af regnskabsbrugerne vurderer, at
arsrapporten kan anvendes til at prasentere vesentlige strategiske forhold, og det vurderes, at
regnskabsbrugerne gnsker yderligere fokus pa omradet. 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 tilstraekkeligt, at forholdet om strategi er ureguleret, og om
virksomhederne beskriver strategien i de tilfalde, hvor det er vesentligt og relevant for
regnskabsbrugerne. Den hgje prioritering af strategi kunne tale for, at virksomhederne skal blive
bedre til at give informationerne samlet frem for at informationerne indirekte indgar i andre afsnit.
Det er wvurderet, at bedre kommunikation og samlede oplysninger kan opfylde dele af

informationsbehovet.

I modelregnskabet fra Deloitte er strategi ikke naevnt 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 malsetningerne 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 szrlige 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 folsomhedsanalyser eller om beskrivelsen
praesenteres verbalt. Informationerne om risici er vagtet hojt af analytikere og banker (PwC og
CBS, 2011, pp. 19-21) (se bilag 1).

I undersogelsen fra ACCA er beskrivelsen af risici det forhold, som er vagtet hgjest (ACCA, 2012, p.
10), hvilket understreger regnskabsbrugers informationsbehov af virksomhedsspecifikke risici. Pa
baggrund af dette vurderes det, at der et gget behov for beskrivelse af virksomhedsspecifikke risici i

ledelsesberetningen.

Dette skyldes, at regnskabsbrugerne dermed far 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 serlige risici er, at der tit oplistes
en raekke generelle risici, frem for at opgive serlige, virksomhedsspecifikke risici. Der bgr derfor i

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

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

I modelregnskabet fra KPMG er de serlige risici beskrevet i et afsnit med andre ikke-finansielle
forhold. Dette kapitel indeholder ogsd en beskrivelse af blandt andet videnressourcer og
miljoforhold. Beskrivelsen af serlige finansielle risici er placeret i den forste del af
ledelsesberetningen (se bilag 2). I modelregnskabet fra Deloitte indgar afsnittet om sarlige risici
midt i ledelsesberetningen, og i ledelsesberetningen fra Novo Nordisk indgar beskrivelsen af risici
som en del af kapitlet "Vores forretning”, og det relaterer sig til bade finansielle og
markedsmaessige risici. Sammenlignet med modelregnskaberne bliver risici praesenteret tidligere i
Novo Nordisks ledelsesberetning. Regnskabsbrugerne har vaegtet beskrivelsen af risici relativt hgj,

og dette bor virksomhederne fokusere pa i opstillingen af ledelsesberetningen.

Den engelske koncern ITV omstrukturerede i &r 2010 deres arsrapport markant. Det primare mal
var at fa fokus rettet mod relevante og vaesentlige informationer, sa disse ikke var gemt i
arsrapporten (KPMG, UK, 2011). Opbygningen af ITV’s ledelsesberetningen tager udgangspunkt i
fire strategiske prioriteter. Pa baggrund af disse prioriteter er der opstillet performanceindikatorer,
sa fremskridt i de strategiske prioriter kan males (ITV, 2011, p. 39). Ydermere er de risici, som ITV
star overfor vurderet i forhold til hvilke af de strategiske prioriteter, der kan blive pavirket (se bilag
3). P4 den made kan regnskabsbrugerne hele tiden folge bade den nuvarende og forventede
udvikling indenfor de fire strategiske prioriteter samt hvilke risici, der kan pévirke prioriteterne.
Det skaber et godt overblik for regnskabsbrugerne, men det kraever en del ressourcer at
omstrukturere hele &arsrapporten i forhold til dette. For regnskabsbrugerne vurderes det at
omstruktureringen af arsrapporten letter forvaltningskontrollen. Overordnet set er arsrapporten
fra 2010 let tilgeengelig med illustrationer, der understattes af teksten for dermed at fastholde
regnskabsbrugernes opmerksomhed pa vesentlige og relevante forhold. Der anvendes flere

visuelle hjelpemidler for at fastholde regnskabsbrugernes interesse.

Carlsberg havde i ledelsesberetningen fra 2011 fokus pa beskrivelsen af de forretningsmaessige
risici (se bilag 4). I ledelsesberetningen fremgar de fire hgjrisikofaktorer, der var identificeret i 2011
samt de tre hgjrisikofaktorer, der er identificeret for regnskabsaret 2012. Der er en beskrivelse af
den enkelte risiko efterfulgt af en beskrivelse af den mulige effekt pa Carlsberg, samt hvad der er
foretaget af risikobegransning 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). P4 denne made kan
regnskabsbrugerne vurdere ledelsens tiltag for at reducere de forretningsmeassige 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

indgar to gange.

3.2.6 Beskrivelse af hovedaktiviteter
Beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet er veegtet relativt hgjt og forholdsvis ens af

regnskabsbrugerne. Ud fra beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet, skal det vaere muligt at
vurdere den driftsmessige risiko. Dette vurderes, at medvirke til den relativt hgje veegtning 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 fremgar virksomhedens idégrundlag lige efter pategningerne,
hvorimod at det i modellen fra KPMG fremgar som punkt 8 (se bilag 2). I ledelsesberetningen fra
Novo Nordisk fremgar selskabets hovedaktivitet i kapitlet "Vores forretning”, der ogsa indeholder
informationer om blandt andet forretningsmeessige risici (Novo Nordisk, 2012, pp. 18-21). I
undersogelsen fra ACCA er beskrivelsen af forretningsmodellen vagtet forholdsvist hajt (ACCA,
2012, p. 10). Pa baggrund af dette vurderes det, at beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet er
relevant og vaesentlig information for regnskabsbrugerne, og oplysningerne skal derfor placeres i
den centrale del af ledelsesberetningen. Dog skal oplysningerne ikke prasenteres som de forste for

regnskabsbrugerne, da der er andre vaesentlige forhold, der har sterre betydning.

3.2.7 Aktionzrinformation
Informationer om aktionzrforhold er i undersegelsen prioriteret forholdsvist lavt. Det er banker og

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

I modelregnskabet fra Deloitte er aktioneerinformation det sidste punkt i ledelsesberetningen, hvor
det i modellen fra KPMG er tredje sidst. I Novo Nordisks arsrapport er informationerne placeret
lige for regnskabsdelen. Dermed er aktionarinformationerne placeret som noget af det sidste i alle
tre eksempler, og samtidig er forholdet vaegtet forholdsvist lavt, det vurderes derfor, at

oplysningerne med fordel kan placeres sidst i ledelsesberetningen.

3.2.8 Redegorelse for virksomhedsledelse
Redegorelsen om virksomhedsledelse er vaegtet lavt af alle regnskabsbrugerne (se bilag 1). Det er

primert gruppen af gvrige regnskabsbrugere, der vegter informationerne hgjt. Det kan ikke
udledes direkte, af "Veerdien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011) at regnskabsbrugerne ikke anser
oplysningerne for veesentlige, men blot at de ikke prioriteres hgjest i forhold til de syv foregidende

punkter (PwC, 2011, p. 9).
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I undersogelsen fra ACCA er redegerelsen om virksomhedsledelse vaegtet middel. Informationer
om risici, forventninger til fremtiden, KPT’er og regnskabet er prioriteret vaegtet hgjest, og der er
markant forskel i forhold til veegtningen af de gvrige oplysninger. Det vurderes at forholdet ikke er

s& betydningsfuldt for regnskabsbrugerne (ACCA, 2012, p. 10).

Det er ikke underseggt, om regnskabsbruger anser redegerelsen for virksomhedsledelse som
betydningsfuld i forhold deres gkonomiske beslutningstagen. Pavirker redegerelsen ikke den
gkonomiske beslutningstagen, er det relevant at vurdere, om redegerelsen for virksomhedsledelse
skal udga af ledelsesberetningen og flyttes til en hjemmeside. Jevnfer ARL er det muligt, at
redegoarelsen kan placeres pa virksomhedens hjemmeside, men der skal i ledelsesberetningen vare
en direkte henvisning til hjemmesiden med hele URL adressen (Steffensen, et al., 2011, pp. 790-
791). For virksomhederne er det dermed muligt at flytte redegorelsen om virksomhedsledelse fra
arsrapporten. Nar det vurderes om redegorelsen skal flyttes, er der flere forhold der ber tages i
betragtning. Har redegorelsen indflydelse pa den gkonomiske beslutningstagen? Vil det fa
betydning for regnskabsbrugerne, at informationerne er flyttet fra ledelsesberetningen? Vil
arsrapporten blive mere brugervenlig for regnskabsbrugerne da informationer, der er lavt
prioriteret ikke indgar i ledelsesberetningen?

Ovenstaende forhold ber overvejes inden redegorelsen flyttes fra ledelsesberetningen. Det vurderes
relevant for virksomhederne, at overveje om redegorelsen kan placeres udenfor arsrapporten, hvis

den ikke pavirker regnskabsbrugernes gkonomiske beslutningstagen.

Redegorelsen for virksomhedsledelse er placeret i umiddelbart forleengende af
aktionerinformationen i bade modelregnskaberne og i ledelsesberetningen fra Novo Nordisk (se
bilag 2). Indgér redegorelsen i ledelsesberetningen, skal oplysningerne placeres sammen med
informationerne om kapitalstruktur (Steffensen, et al., 2011, pp. 787-790). Redegorelsen for
virksomhedsledelse er et af de forhold, som regnskabsbrugerne har vaegtet lavest, og det vurderes
derfor ogsa, at placeringen til sidst i ledelsesberetningen er i trdd med regnskabsbrugernes

informationsbehov.

3.2.9 Redegorelse for samfundsansvar
Redegorelsen for samfundsansvar er det forhold, som vagtes lavest af regnskabsbrugerne. Det er

ikke nedvendigvis ensbetydende med, at regnskabsbruger anser oplysningerne for irrelevante og
uvasentlige (PwC, b, 2012, pp. 9-10).

Virksomhederne skal bade redegere om samfundsansvar og miljeforhold. Det kan diskuteres om
det oprindelige mal med implementeringen CSR rapporteringen er niet, men denne diskussion

behandles ikke i athandlingen. I "Vardien af arsrapporten” (PwC og CBS, 2011) er der kun spurgt
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ind til redegerelsen om samfundsansvar, men nedenfor behandles de to forhold samlet. Det
vurderes, at det ikke har vaesentlig betydning, at kravene behandles samlet.

En drsag til at regnskabsbrugerne har vagtet oplysningerne, kan veere manglende kobling mellem
CSR forhold og den enkelte virksomheds resultater og risici. At virksomhedernes arbejde med CSR
ikke er slaet fuldt igennem kan skyldes, at udarbejdelsen er anskuet fra en generisk vinkel frem for
de temaer, der er aktuelle for den pageldende virksomhed (Porter & Kramer, 2006).

En anden arsag kan vare, at CSR rapporteringen ofte er et resume i ledelsesberetningen, og at
informationerne primeert skal findes i den samlede CSR redeggrelse, der typisk er placeret pa
virksomhedens hjemmeside (PwC, 2011, pp. 9-10).

Virksomhederne anvender betydelige ressourcer pa at udarbejde redegorelsen om
samfundsansvar, men regnskabsbrugerne vagter ikke informationerne tilsvarende hgjt. Det skal
dog samtidig bemerkes, at regnskabsbrugerne vurderer, at kvaliteten af redegearelsen lever op til
informationsbehovet (PwC og CBS, 2011, pp. 20-21). Det er ikke undersogt om det vil skabe storre
verdi for regnskabsbrugerne, hvis CSR forhold er implementeret i virksomhedens
forretningsstrategi.

I undersogelsen udarbejdet af ACCA er interessen for CSR informationer dalet som folge af den
finansielle krise, og forholdet er ogsa her vagtet lavest. Dette skyldes, at oplysningerne ses som
“nice to have” og ikke “need to have” (ACCA, 2012, p. 10). Det er ikke undersegt, om der er en

tilsvarende holdning blandt de danske regnskabsbrugere.

Ligesom med redeggrelsen for virksomhedsledelse er det nadvendigt, at vurdere om oplysningerne
er relevante i forhold til regnskabsbrugers skonomiske beslutningstagen, inden beslutningen om at
placere CSR redeggrelsen pa hjemmesiden traffes. Nar kvaliteten af oplysningerne i redegorelsen
om samfundsansvar lever op til regnskabsbrugernes krav, kan det umiddelbart veare svart at lave
store aendringer i redegorelsen, det ber dog stadig vurderes, om redegerelsen ber indga direkte i

ledelsesberetningen.

Redeggrelsen for samfundsansvar er i modelregnskaberne placeret sammen med redegorelsen for
virksomhedsledelse og aktionzrinformation. I modelregnskabet fra KPMG ligges der op til, at
redegoarelsen placeres pa internettet (KPMG, b, 2012, p. 37). CSR redeggrelsen er de oplysninger,
som regnskabsbrugerne vagter lavest, men samtidig det omrade, der de kommende &r potentiel
star 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 indgér i det finansielle, sociale og miljemaessige 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 varet fokus pa en bedre rapportering til regnskabsbrugerne i England. Anbefalingerne
stammer fra panelets gennemgang af arsrapporter, der er aflagt i perioden fra december 2009 til
september 2010. FRC har dermed flere fokusomrader 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 arsrapporten. P& trods af at anbefalingerne stammer fra England, sa
vurderes det, at resultaterne ogsa 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 star overfor
(FRC, 2011). I Tabel 5 der en oversigt over de rad, som panelet anbefaler er indeholdt for at lave en

god arsrapport.

Tabel 5: Ni karakteristika for en god rapportering

Ni karakteristikai en god drsrapport

Vaesentlige forhold skal beskrives i ledelsesberetningen, og der skal vaere overensstemmelse mellem

ECnZoniy ledelsesberetningen og den finansielle del af arsrapporten

Forklaring af forretningsmodellen samt en afbalanceret beskrivelse af virksomhedens resultater og

How the money is made position den pagzldende periode

Der skal vaere en beskrivelse af de risici og usikkerheder bestyrelsen anser som vaesentlige og
What worries the board relevante. Beskrivelsen skal veere sd specifik, at lzeseren forstir hvorfor netop disse er relevante for
virksomheden, samt hvordan disse risici og usikkerheder styres

Der er sammenhzng mellem beskrivelsen i ledelsesberetningen og de tal, KPI'er mv., der anvendes i

IR Arsrapporten. Har der vaeret 22ndringer i opgerelsesmetoden, s skal denne klart fremgé
Cut the Clutt Veaesentlige og relevante forklaringer, politikker og transaktioner skal fremhzeves i en relevant
utthe Liutter kontekst. Der skal anvendes krydshenvisninger for dermed at undga gentagelser
. Der skal anvendes et klart og pracist sprog. Derudover skal standard kommentarer, der ikke &2ndres
Clarity P 2 1
> fra Artil 4&r undgis ligesom fagtermer
Summarise Tabeller og afstemninger er i overensstemmelse med beskrivelsen i ledelsesberetningen
Explain change Vaesentlige @ndringer i forhold til sidste periode skal beskrives
Trueand fair Kravet om at drsrapporten skal afleegges efter a true and fair view, svarer til den grundleggende

forudseetning om et retvisende billede

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, serlige risici og usikkerheder
indarbejdes i rapporteringen. Derudover ber udviklingen i forhold til tidligere ar inddrages for at
skabe en konsistent rapportering, der giver regnskabsbrugerne ét samlet indtryk af virksomheden.
Dermed skabes der bedre sammenhaeng i rapporteringen for regnskabsbrugerne. Dermed far
regnskabsbrugerne et samlet indtryk af virksomheden, hvordan der genereres omsaetning, de risici

virksomheden star overfor, og hvordan bestyrelsen reagerer pa dette (FRC, 2011).
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Forholdene ovenfor vurderes ikke kun at vaere relevante for engelske virksomheder, da
implementeretingen af vil skabe en arsrapport med en rod trad hele vejen igennem. Det anbefales,
at de danske virksomheder inddrager ovenstdende punkter i udarbejdelsen af arsrapporten for
dermed at fokusere péd relevans og veesentlighed samt at imedekomme regnskabsbrugernes
informationsbehov. Dermed er fokus rettet mod virksomhedsspecifikke forhold og
regnskabsbrugerne har mulighed for, at vurdere udfordringer som den pagaeldende virksomhed

star 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 ber inddrage

anbefalingerne, men emnerne har veret behandlet tidligere i athandlingen.

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

en del af den samlede arsrapport.

I de to modelregnskaber er pategningerne placeret blandt de forste informationer, i arsrapporten
(se bilag 2). Til sammenligning indgar pategningerne pa de allersidste sider i Novo Nordisk
arsrapporten fra 2011 (Novo Nordisk, 2012, pp. 109-111). Pategningerne er den bestanddel af den
samlede arsrapport, som regnskabsbrugerne vaegter lavest (PwC og CBS, 2011, p. 17). Pa baggrund
af dette vurderes det, at pategningerne skal placeres til sidst i arsrapporten.

Det kan dog diskuteres, om pategningerne i enkelte tilfaelde bar placeres i starten af arsrapporten,
hvis der i pategningen er forbehold, som regnskabsbrugers opmarksomhed straks skal henledes

pa. Dette vurderes dog ikke at veere tilfaeldet i langt de fleste arsrapporter.

3.2.12 Delkonklusion
Formalet med dette delafsnit var at vurdere muligheden for at forbedre ledelsesberetningens

informationsveerdi. I Figur 8 er der opstillet en oversigt over struktureringen af

ledelsesberetningen pa baggrund af de informationer, der er behandlet i delafsnittet.

Figur 8: Struktur pa ledelsesberetningen

Starten af ledelsesberetningen Midten af ledelsesberetningen Slutningen afledelsesberetningen

Beskrivelse af virksomhedens strategi

Becknvelselafzegnekabeiret herunder herunder evt. CSR forhold, hvis det er Aktionsrinformation

segmenter implementeret i forretningsstrategien
Hoved- og negletals oversigt Beskrivelse af szrlige risici Redegorelse om virksomhedsledelse
Beskrivelse af den forventede udvikling Beskrivelse af hovedaktiviteter Redegerelse om samfundsansvar

Kilde: Egen tilvirkning
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Tabel 8 skal ikke ses som en kravet placering af ledelsesberetningens bestanddele. Derimod skal
den enkelte virksomhed skal ind og vurdere regnskabsbrugernes behov i den konkrete situation.
Formélet med at strukturere ledelsesberetningen er, at de vasentligste og mest relevante
informationer preasenteres forst for derved at fastholde regnskabsbrugernes opmaerksomhed, da
ingen er interesseret i at laese 50 sider. I de tilfaelde, hvor oplysninger bade kan indga i
ledelsesberetningen og noterne, anbefales det, at der laves krydshenvisninger for dermed at undga

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 vaere svert at udarbejde
strukturen i ledelsesberetningen, sa alle behov tilgodeses uden at der gives sa meget information, at
det bliver uoverskueligt. Virksomhederne ma derfor individuelt opbygge ledelsesberetningen ud fra
en vurdering af regnskabsbrugernes informationsbehov samt de oplysninger, som virksomheden

anser som relevante og vasentlige for regnskabsbrugerne.

Det er pa nuveaerende tidspunkt ikke undersggt om regnskabsbrugerne har nedprioriteret
informationer om virksomhedsledelse og samfundsansvar som folge af den finansielle krise, og
dermed har prioriteret oplysninger om risici, fremtidig udvikling mv. hgjere. Hvis virksomhedens
CSR politik er implementeret i forretningsstrategien vurderes det dog, at det ogsa delvist kan
omtales i strategien. P4 baggrund af ovenstdende analyse af placeringen af ledelsesberetningens
bestanddele vurderes det, at der i den forste del af ledelsesberetningen skal fokuseres pa de
informationer, som regnskabsbrugerne har prioriteret hgjest og dermed er relevante og vaesentlige.
Det er informationer som wudviklingen i regnskabséret, forventninger til fremtiden,
virksomhedsspecifikke risici samt beskrivelsen af virksomhedens strategi. Aktionarinformation,
redegorelsen om samfundsansvar og selskabsledelse kan placeres sidst i ledelsesberetningen eller
pa 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 pa relevans og vaesentlighed. Implementeringen af de ni forhold skal medvirke
til forteelle én samlet historie om virksomheden.

I forhold til modelregnskaberne, er der a&ndret i opstillingen af ledelsesberetningens bestanddele,
for dermed at fi fokus pa de relevante og vaesentlige informationer. Sammenlignet med Novo

Nordisk er der foretaget et begranset antal justeringer.
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Der kan ikke opbygges en skabelon til opbygningen af ledelsesberetningen, som vil vaere ideel for
alle virksomheder. Det er derfor vigtigt, at der i de enkelte virksomheder fokuseres pa vasentlige

og relevante informationer for regnskabsbrugerne i forhold til den pagzldende virksomhed.

3.3 Zndringen af ARL § 99a (L125)
I de folgende afsnit tages der udgangspunkt i den lovaendring af ARL § 99a om klima og

menneskerettigheder, som Folketinget vedtog i juni 2012. Formalet med dette delafsnit er at
besvare spgrgsmalet: Forholder lovgiver sig til principperne i cutting clutter ved 2ndring af CSR
kravene til ledelsesberetningen? Derudover vurderes det, om lovendringen har den gnskede effekt
og skaber veardi for regnskabsbrugerne. I delafsnittet tages der udgangspunkt i en analyse af

lovforslaget ud fra heringssvarene til lovforslaget og principperne i cutting clutter.

3.3.1 Baggrunden for zendring af ARL § 99a
Det er vedtaget at ndre ARL § 99a, s virksomhederne fremadrettet i deres redeggrelse for

samfundsansvar udtrykkeligt skal redegere for virksomhedens politik om at respektere
menneskerettigheder og reducere klimapavirkning. Formaélet er, at skabe eoget dbenhed om
virksomhedernes samfundsansvar. Dermed eges regnskabsbrugernes muligheder for at forholde
sig til virksomhedens CSR politik. Andringen vil vere geldende for de virksomheder, der allerede
er omfattet af ARL § 99a, og der er dermed tale om en udvidelse af kravene. I det tilfelde
virksomheden ikke har en politik pa omradet, skal det oplyses i ledelsesberetningen jevnfer “folg-
eller forklar” princippet (Sohn, 2012). Virksomhederne skal ikke kun have fokus pa overholdelse af
menneskerettigheder i koncernen og deres veerdikeede herudover hos vesentlige leveranderer
(PwC, a, 2012). Andringen treeder i kraft for regnskabsar der starter 1. januar 2013 eller senere

(Sohn, 2012).

3.3.2 Eksisterende krav til CSR redegorelsen
P4 nuvaerende tidspunkt er der i ARL krav om, at virksomheden skal redeggre for miljaforhold (se

afsnit 2.3.4.9, side 21), og nogle virksomheder vil allerede i forlengelse heraf rapportere om
klimaforhold.

Derudover star der i den eksisterende § 99a stk. 1:

“Ved virksomheders samfundsansvar forstds, at virksomheder frivilligt integrerer hensyn til

blandt andet menneskerettigheder, sociale forhold, miljo- og klimameessige forhold samt

bekampelse af korruption i deres forretningsstrategi og forretningsaktiviteter.”

Som det fremgar af teksten ovenfor er menneskerettigheder og klimaforhold allerede naevnt i ARL

§ 99a. Lovandringen betyder, at der i loven indsattes § 99a, stk. 3, sd der i ledelsesberetningen
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specifikt skal oplyses om virksomhedens politik for at respektere menneskerettigheder og reducere
klimapavirkningen. Der bliver derved sat gget fokus pa netop klima og menneskerettigheder. Pa
nuvaerende tidspunkt er det op til virksomhederne selv at vurdere hvilke samfundsmaessige
forhold, der integreres i forretningsstrategien og aktiviteterne. Efter loveendringen vil etablering af
en politik for at respektere menneskerettigheder og reducere klimapavirkningen blive et generelt
krav til virksomhederne, som der skal redegares for, og dermed skal der rapporteres om generelle
krav frem for virksomhedsspecifikke forhold. Der sker derved en @ndring af loven, sa der bliver
indsat standardkrav. Nir eendringerne af ARL § 99 traeder i kraft, vil “folg- eller forklar” princippet
stadig vere gaeldende, og virksomheder er dermed ikke tvunget til at etablere en politik for

samfundsansvar, klima eller menneskerettigheder.

3.3-3 Reaktioner i horingssvarene
I det nedenstaende vil der blive redegjort for fem organisationers svar og betaenkeligheder i forhold

til lovforslaget. Dette suppleres med svar fra de organisationer, der endvidere har svaret om

henholdsvis klima og menneskerettigheder. Resuméer af horingssvarene er opstillet i bilag 5.

3.3.3.1 Behovet for en lovaendring
I dette afsnit vil fokus vaere pa organisationernes respons pa behovet for en loveendring.

Tabel 6: Behovet for en lovaendring

Bryggeri- Dansk Industri FRS — Danske Komitéen for god Landbrug &
foreningen revisorer selskabsledelse Fodevarer

Behov for
lovaendring

Enig, men med
forbehold

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af heringssvar, se bilag 5, punkt 1

Uenig Uenig Uenig Uenig

Kategoriseringen som uenig betyder ikke, at organisationerne er uenige i, at menneskerettigheder
og klima er vigtige forhold, blot at det ikke anses som nedvendigt med en loveendring for at
forholdene indarbejdes i &rsrapporterne. Organisationerne vurderer, at de oprindelige kravi ARL

§ 99a er dekkende for virksomhedernes redegorelse om samfundsansvar, og det vil ikke skabe
yderligere vardi at rapportere specifikt om klima og menneskerettigheder. FSR erkender gnsket
om kraeve denne rapportering af store virksomheder, men understreger flere gange i horingssvaret,
at det afggrende er, om regnskabsbrugerne kan stotte sin gkonomiske beslutning pa de
informationer, der gives. Kan regnskabsbrugerne ikke det, sa er informationerne ikke relevante for

arsrapporten.

Institut for menneskerettigheder papeger, at definitionen af samfundsansvar ogsa ber indeholde en

henvisning til internationale arbejdstagerrettigheder, dette er dog ikke indarbejdet i loven.
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3.3.3.2 ’Folg- eller forklar” princippet
I det folgende afsnit er organisationernes holdning til “felg- eller forklar” princippet behandlet.

Tabel 7: Anvendelse af ”folg - eller forklar” princippet

ryggeri- FRS — Danske Komitéen for god Landbrug &
foremngen Ind revisorer selskabsledelse Foedevarer
“Folg — eller

forklar” princippet
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af heringssvar, se bilag 5, punkt 2

Det ses af Tabel 7 at fire af de fem organisationer stotter op om “folg- eller forklar” princippet.
Virksomheder, der ikke har implementeret en forretningsdrevet CSR strategi i arsrapporten, kan

blot oplyse, at der ikke er etableret en CSR politik pd omradet.

Institut for Menneskerettigheder foreslar at virksomheder, der ikke har etableret en politik om at
respektere menneskerettigheder, skal begrunde dette. Det vurderes dog ikke at veere en
hensigtsmaessig losning, da menneskerettigheder for nogle virksomheder vil vaere et irrelevant
rapporteringsforhold. Et eksempel kunne vare en bersnoteret 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 daekker over, om organisationerne stgtter op om de

loveendringer, der fremadrettet forventes at pavirke rapporteringskravene.

Tabel 8: Fremtidige rapporteringskrav

Bryggeri- Dansk Industri FRS — Danske Komitéen for god Landbrug &
foreningen revisorer selskabsledelse Foedevarer

Fremtidige
rapporteringskrav

Uenig, men med Uenig, men med

U
muligheder muligheder £

Uenig

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af heringssvar, se bilag 5, punkt 3

Bryggeriforeningen er bekymret for den fremtidige udvikling af CSR redeggrelsen og laser ud af
horingsteksten, at de store virksomheder i fremtiden vil blive modt af yderligere krav. Dansk
Industri mener ikke, at der skal zendres pa ARL § 99a for at EU, kommer med forslag til regulering
af omradet, hvilket der i gjeblikket arbejdes pad. P4 denne méde undgas det, at der med korte
mellemrum @ndres pa lovgivningen, sa virksomhederne skal bruge ressourcer pa at tilpasse sig
mindre @&ndringer i kravene til redegoarelsen (se afsnit 2.6.1, side 27). Derudover papeges det, at der
er risiko for, at der i fremtiden kommer flere pre-definerede omrader, som virksomhederne skal
redegore for indenfor CSR omradet. Landbrug & Fedevarer har lignende bekymringer. FSR

henviser til at de informationer, der ikke understotter regnskabsbrugernes gkonomiske
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beslutningstagen ikke skal oplyses i arsrapporten (se ogsd afsnit 2.3.1, side 15). Derudover
anbefaler FSR, at der foretages en gennemgang af de oplysninger, der ikke understotter
regnskabsbrugers gkonomiske beslutningstagen, sd disse informationer, kan placeres efter de
lovpligtige bestanddele i arsrapporten eller pa virksomhedernes hjemmeside.

Overordnet er holdningen, at relevans og vesentlighed gar forud for pre-defineret regulering af

specifikke omréder i forhold til redeggrelsen (se ogsa afsnit 3.4.2, side 54).

3.3.3.4 Administrative meromkostninger
Organisationerne har vurderet de administrative konsekvenser for virksomhederne ved at loven

@ndres, og svarene er angivet nedenfor. Det er fra lovgivers side vurderet, at omkostningerne ved

at skulle opfylde de nye krav vil veere begransede.

Tabel 9: Administrative meromkostninger

Bryggeri- DanskIndustri | FRS - Danske Komitéen for god Landbrug &
foreningen revisorer selskabsledelse Foedevarer

Administrative . Uenig, men med

meromkKkostninger T muligheder Uenig

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af heringssvar, se bilag 5, punkt 4

Landbrug & Fodevarer samt Bryggeriforeningen understreger, at der skal fokuseres pa de
administrative omkostninger, der paferes virksomhederne som folge af det nye rapporteringskrav.
I heringssvarene henvises til, at vedtagelsen af ARL § 99a i sin nuvaerende form kostede
virksomhederne syv til otte gange mere, end Erhvervsstyrelsen havde forventet. Organisationerne
er derfor skeptiske overfor vurderingen af den administrative byrde. Der skal settes fokus pa
veerdiskabelse i rapporteringen, sid kravet ikke ender med at blive en administrativ
rapporteringsgvelse, hvilket organisationerne frygter, sker. Tre organisationer er uenige, at det vil
medferer begraensede administrative omkostninger for virksomhederne at kravet implementeres,

hvorimod to organisationer ikke har vurderet forholdet.

3.3.3.5 Rapportering om klimapdvirkning og menneskerettigheder
Den sidste kategori omhandler, hvordan rapporteringen af klima og menneskerettigheder skal ske.

Tabel 10: Rapportering om klima og menneskerettigheder

Bryggeri- Dansk FRS — Danske Komitéen for god Landbrug &
foreningen Industri revisorer selskabsledelse Fedevarer

Rapporteringom klimaog  Uenig,menmed  Uenig,menmed  Enig, menmed Uenig, men med

menneskerettigheder muligheder muligheder forbehold muligheder S

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af heringssvar, se bilag 5, punkt 5

Der er ikke umiddelbart tilhangere blandt heringssvarene til en sarskilt redegorelse om klima og

menneskerettigheder. Flere virksomheder udarbejder allerede miljerapporter, hvor der indgar
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klimaforhold, og derfor ber der kunne henvises til sidanne rapporter, paipeger organisationerne.
FSR henviser igen til, at regnskabsbrugernes gkonomiske beslutningstagen er det afggrende for,
om oplysningerne skal medtages i arsrapporten. Landbrug & Foedevarer henviser til, at der skal
rapporteres om relevante forhold, og at der er en positiv udvikling i antallet af virksomheder, der
allerede rapporterer om klimapavirkning og menneskerettigheder. Organisationerne har fokus pa
at de virksomheder, der allerede rapporterer om klimaforhold sammen med miljg, ber kunne
henvise til denne redegerelse. Organisationerne er overvejende uenige i, at der skal rapporteres

sarskilt om klimaforhold og papeger, at forholdet ber kunne inddrages i miljerapporteringen.

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 miljeforhold 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 redegere for
samfundsansvar for forste gang i 2009 betydeligt storre 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 ner sa mange ressourcer pa udarbejdelsen, da langt de
fleste virksomheder aflagde redegorelsen for anden gang (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og CBS,
2011, p. 23).

Et af de forhold, som Erhvervsstyrelsen kritiseres for i hgringssvarene, er deres vurdering af den
administrative byrde for virksomhederne. Det vurderes at @ndringen af ARL § 99a, vil medfore
relativt sm& administrative omkostninger for virksomhederne. Interessenterne er dog skeptiske
overfor denne vurdering, da den administrative byrde ved indforelsen af ARL § 99a var betydeligt
storre end forventet. ZAAndringen af § 99a er dog vaesentlig mindre end ved indferelsen i 2009, men

det vurderes stadig, at der vil vaere omkostninger forbundet med implementeringen.

3.3.5 Regulering af ledelsesberetningen i fremtiden
Allerede pa nuverende tidspunkt arbejdes der pa yderligere regulering af ledelsesberetningen.

Denne gang er det en zndring af redegerelsen om virksomhedsledelse. Lovforslaget omfatter
maltal og politikker for den kensmassige sammensatning af bestyrelser (Holm, 2012). Derudover
er handlingsplanen ”Ansvarlig veekst” udarbejdet, der blandt andet indeholder rapportering om

samfundsansvar pa EU plan (Regeringen, 2012).
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Vedtages lovforslaget betyder det at de virksomheder, der redegorer for virksomhedsledelse, i
fremtiden skal have et maltal for kvinder i bestyrelsen og en politik for at gge antallet af kvinder pa
ledelsesniveau i virksomheden. Derudover skal der i arsrapporten redegores for en status for

opnéelse af de fastsatte mél (Ministeriet for Ligestilling og Kirke Departementet , 2012).

Allerede pa nuverende tidspunkt anbefales det, at der i redegorelsen om god selskabsledelse
indgar mangfoldighed. Anbefalingen gér p4, at selskabets aktiviteter hvert ar dreftes for at sikre
mangfoldigheden og lige muligheder for begge kon i selskabets ledelsesniveauer. Derudover
anbefales det at udarbejde mélsatninger, og at der redegores for badde malsetningen og status pa
malopfyldelsen (Komitéen for god Selskabsledelse, 2011, p. 11). Der er dermed allerede fokus pa
omradet, og virksomhederne anbefales pa nuverende tidspunkt at udarbejde malsatninger om
konskvotering. "Anbefalingerne for god Selskabsledelse” er soft law, og det er derfor ikke et krav
men derimod “best practice”. Vedtages lovforslaget vil der komme lovkrav pa omradet, og
malsetningen om kenskvoteringen skal derfor medtages i ledelsesberetningen.

Carlsberg er en af de danske virksomheder, der har udarbejdet malsetninger for at sikre
mangfoldigheden i bestyrelsen. Malsatningen gar pa 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 klimapéavirkning, og et stigende antal virksomheder

er begyndt at redegore om menneskerettighedsforhold. De to temaer er allerede naevnt i ARL § 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 pa at udarbejde informationer om CSR og corporate
governance, men det er ikke omrader, hvor regnskabsbrugerne eftersperger yderligere oplysninger.
I hvert fald ikke, nar oplysningerne skal prioriteres i forhold til fremtidig udvikling og strategi
(PwC og CBS, 2011, pp. 19-21). Det skal derfor vurderes, om oplysningerne vil understotte
regnskabsbrugernes gkonomiske beslutningstagen, gor informationerne ikke det, sa ber de ikke
indga i arsrapporten, men derimod pa virksomhedens hjemmeside eller som bilag. Det skal
derudover vurderes, om lovaendringen skaber verdi for regnskabsbrugerne, nar forholdene

allerede er naevnt i ARL § goa.
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I hogringssvarene om klima og menneskerettigheder har interessenterne udtrykt bekymring for, at
der i fremtiden kommer flere generelle forhold, der skal rapporteres om. Fokus i hgringssvarene er
rettet mod relevans, vesentlighed og regnskabsbrugers okonomiske beslutningstagen, og
organisationerne vurderer ikke, at de nye lovkrav vil veere veerdiskabende for regnskabsbrugerne.
Organisationerne har pa den anden side stor fokus pa kvalitetskrav og grundleggende

forudseetninger (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 statter 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 pa pre-definerede omrader (Dahl, 2012).

Regnskabsbrugerne prioriterer ikke umiddelbart CSR forhold. Det kan dog ikke direkte
konkluderes, at oplysningerne anses som irrelevante og uvasentlige for regnskabsbrugerne. Det
anbefales, at regnskabsbrugerne informationsbehov undersgges for dermed at vurdere om,
oplysningerne anses som vasentlige og relevante i det konkrete tilfaelde. Nar regnskabsbrugernes
informationsbehov er opfyldt (PwC og CBS, 2011, p. 17), kan det diskuteres om det nye krav til
ledelsesberetningen tilferer vaerdi. Denne cost-benefit analyse ber foretages, inden at lovgiver
fremsetter lovforslag jeevnfer anbefalingerne fra FRC (FRC, 20009, p. 18).

ARL § 99a blev indfart for to r siden, og der kommer allerede nu sma4 justeringer, som vil medfore
en administrativ byrde for virksomhederne at indarbejde. Ydermere arbejdes der i gjeblikket i EU
pa at lave et tiltag i forhold til samfundsansvar. Det kan dermed udledes, at lovaendringen ikke er i

overensstemmelse med principperne i “Louder than Words” (FRC, 2009).

P4 baggrund af ovenstiende vurderes der ikke umiddelbart at vaere et behov for at 2ndre ARL§ 99a
til at omfatte menneskerettigheder og klima, da forholdene allerede er navnt i ARL§ 99a. Ved at
@ndre lovgivningen skabes en reel risiko for clutter i CSR rapporteringen, da klimapavirkning og

menneskerettigheder skal omtales, hvis virksomheden har en politik pa omrédet.

Horingssvarene til lovforslaget om endringen af redegorelsen for virksomhedsledelse er ikke
medtaget. Umiddelbart vurderes forslaget ikke at veere direkte overensstemmelse med
principperne i “Louder than Words”, og dermed er der risiko for, at oplysningerne vil medfere

clutter.
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3.4 Vaesentlighedsbegrebet
Formaélet med delafsnittet er, at besvarer spergsmalet om: Hvorfor er der kommet fokus pa cutting

clutter, nar der bade 1 arsregnskabslovens bestemmelser og de internationale

regnskabsstandarder er fokus pa relevans og vasentlighed?

FRC péapeger, at det er ngdvendigt at arbejde pa en bedre forstaelse af vaesentlighedsbegrebet. Det
skyldes, at der er forhold som uden tvivl er vasentlige og uveesentlige, men det er ikke alle
oplysninger, der er lige lette at kategorisere (FRC, 2009, p. 44). I ARL anvendes en bred definition
af begrebet regnskabsbruger, hvilket kan gere vurderingen sverere for de danske virksomheder.
Forholdet kan derved vere uvesentligt for en regnskabsbruger, hvorimod det er vaesentligt for en
anden regnskabsbruger, da de kan have forskellige informationsbehov. Dette understreges ogsa i
undersogelsen “Vardien af &rsrapporten”, hvor analytikere prioriterer hoved- og
nogletalsoversigten meget lavt, hvorimod de private investorer vaegter den betydeligt hgjere (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 vasentlighed
De oplysninger, der indgar i ledelsesberetningen, skal vere tilstraekkelige til at afdaekke

regnskabsbrugernes informationsbehov og overholde lovgivningens bestemmelser. Det kan
medfere, at virksomhederne medtager flere oplysninger i arsrapporten for, at der ikke skal opsta
tvivl om, at alle vaesentlige oplysninger er medtaget. Der er derudover en tendens til at se, hvordan
andre virksomheder har praesenteret ledelsesberetningen, samt hvilke oplysninger de har med og
dermed lade sig inspirere. Der er dog en reel risiko for, at der medtages uvaesentlig information,
hvis virksomhederne ukritisk lader sig inspirere af indholdet i andre ledelsesberetninger.
Derudover indeholder ledelsesberetningen oftest standardinformationer, hvor der foretages
begransede a&ndringer fra ar til &r, men disse informationer bidrager sjeldent til vaerdiskabelse for
regnskabsbrugerne (FRC, 2009). Nogle oplysninger vil endda ikke vare vaesentlige i det folgende
regnskabsar, men da informationerne var med sidste ar, vurderer nogle virksomheder en risiko ved
ikke at medtage informationerne igen det efterfolgende ar. Alle disse forhold medvirker til, at
ledelsesberetningen kan indeholde irrelevante og uvasentlige oplysninger, og der er en risiko for,

at det overskygger relevant og veesentligt information.
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3.4.1.1 Tjeklister
For virksomhederne er det ikke tilstraekkeligt at antage, at oplysningerne er uvaesentlige for

regnskabsbrugerne, det skal derimod kunne begrundes, sandsynliggeres og argumenteres for det i
tilfaelde, hvor der opstar tvivl (Fondsradet, 2008, pp. 4-5).

Nogle virksomheder har en frygt for, en aktiv anvendelse af vasentlighedsbegrebet kan medfere
manglende information i ledelsesberetningen, og det vil blive papeget ved en eventuel kontrol fra
Fondsradet. For at undgé dette, folges de store revisionsvirksomheders tjekliste til indholdet i
ledelsesberetningen, hvilket sikrer, at virksomhederne overholder alle krav. Ved at anvende
tjeklisten minimerer virksomheden risikoen for, at Fondsradet kan pépege fejl i arsrapporten.
Tjeklisterne folges dog ofte ukritisk, og det medferer, at en del uvasentlige oplysninger indgar i
arsrapporten, da der ikke tages stilling til, om kravene er vesentlige og relevante for den
pagaeldende virksomhed. Dermed ender rapporteringen typisk som en compliance gvelse frem for
en egentlig rapportering om virksomhedens vasentlige forhold (FRC, 2009, p. 42). Der er derfor
en reel risiko for, at oplysningerne fjerner fokus fra nogle af de informationer, der er vaesentlige og

relevante for regnskabsbrugerne.

Det er ikke kun negativt, at virksomhederne har tjeklisten til radighed. Virksomhederne bliver
opmarksomme pa de krav, der er til ledelsesberetningen, og de kan sikre, at ledelsesberetningen er
opdateret i forhold til gaeldende lovkrav. For virksomhederne er det vigtigt at holde fokus pa
relevans og vaesentlighed. Dette kan gores ved at anvende tjeklisten som en inspirationsliste. Hvert
lovkrav pa listen vurderes i forhold til veesentlighed og relevans. De forhold, der er medtaget i
bestemmelserne betragter lovgiver som relevant information for regnskabsbrugerne, men der kan
vare forhold, der ikke er relevante for den péagaeldende virksomhed. For Novo Nordisk er det
vaesentligt at beskrive forsknings- og udviklingsaktiviteter, hvorimod det ikke nedvendigvis
vurderes relevant for en virksomhed med investeringsejendomme. Tjeklisterne kan anvendes som
inspiration, men indholdet i ledelsesberetningen skal vaere en konkret vurdering af den
pageldende virksomhed og dens aktiviteter i forhold til veesentlighed og relevans for
regnskabsbrugerne. Virksomhederne skal derudover vare opmarksomme pa, at hvis et krav ikke
er relevant sa kan det udelades uden begrundelse i arsrapporten, dog skal der som tidligere naevnt

kunne redegores for baggrunden af udeladelsen.

Fondsradsnotatet om vesentlighed anses for at vaere inkluderende, da der fokuseres pa, hvornér
forhold er veesentlige, og dermed ber indga i ledelsesberetningen (Fondsradet, 2008, p. 1). Det
skyldes de konsekvenser, det har for regnskabsbrugerne, hvis der er fejl i ledelsesberetningen, som

kan pavirke deres gkonomiske beslutningstagen. De risici, der er forbundet med fejl i arsrapporten,
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er betydelig storre ved udeladelser eller fejl i oplysningerne sammenlignet med, at der er
praesenteret uvasentlig information i &rsrapporten.

Losningen pa denne problemstilling er ikke, at al information anses som vasentlig og dermed
inddrages i ledelsesberetningen. Derfor anbefales det, at virksomhederne dokumenterer de

forhold, der er vurderet uvaesentlige, sa dette kan fremvises til Fondsradet, hvis det bliver relevant.

3.4.1.2 Kuvalitetskravene relevans og palidelighed
For at ledelsesberetningen opfylder kravene om en retvisende redegorelse, skal kvalitetskravene

om relevans og palidelighed veere opfyldt (se afsnit 2.3.2, side 15).

Dermed sikres det, at regnskabsbrugerne kan anvende informationerne i ledelsesberetningen som
prognosegrundlag til sammenligning med tidligere ar, og at informationerne samtidig er aktuelle
og palidelige. Nar virksomhederne har identificeret ledelsesberetningens regnskabsbrugere, er det
lettere at afggre hvilke informationer, der er relevante og dermed skal medtages. Kvalitetskravet
relevans skal sikre, at de relevante oplysninger i ledelsesberetningen fremstar tydelige og ikke er
omgivet af irrelevante informationer, som fjerner regnskabsbrugernes opmaerksomhed. Et
eksempel er virksomheder, der har begraensede eller ingen forsknings- eller udviklingsaktiviteter,

ikke skal omtale dette, da det ikke er relevant for regnskabsbrugerne.

I ARL gar kravet om relevans forud for pélidelighedskravet. Det skyldes, at der fokuseres p&
relevante oplysninger i forhold til regnskabsbrugernes informationsbehov, frem for ngjagtig
verifikation og dermed pélideligheden af de data der prasenteres. Det er dermed ikke det vigtigste
at de forhold, der prasenteres i ledelsesberetningen, kan males pracist, og der kan settes to
streger under det, men det er vigtigt, at alle relevante forhold prasenteres. I ledelsesberetningen er
palidelighedskravet mere et sandsynlighedskrav, da oplysninger i ledelsesberetningen ikke altid
fremkommer med samme pélidelighed som oplysninger i balancen og resultatopgerelsen. Kravet

forhindrer dog, at der oplyses om urigtige forhold (Steffensen, et al., 2011, pp. 205-207).

3.4.1.3 De grundlaeggende forudsaetninger
De grundlaeggende forudsatninger om klarhed, substans, neutralitet og vasentlighed er

ufravigelige (Steffensen, et al., 2011, pp. 209-220). I dette afsnit vil der primeert tages
udgangspunkt i forudsatningen vaesentlighed, da begrebet diskuteres i cutting clutter.

Nar virksomhederne har identificeret regnskabsbrugerne til ledelsesberetningen, kan
oplysningerne anvendes til fastsattelse af vasentlighedsniveauet.

Det er vigtigt for virksomhederne at fa fastsat et vasentlighedsniveau pa baggrund af

regnskabsbrugernes informationsbehov for derved at vurdere hvilke oplysninger, der er vasentlige
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og dermed skal medtages i ledelsesberetningen. De oplysninger, som er vurderet uvaesentlige, skal

ikke indga i ledelsesberetningen, da det kan fjerne fokus fra vasentlige forhold.

De ovrige kvalitetskrav vil delvist blive afdekket via forudszetningen vesentlighed.
Ledelsesberetningen vil fremstd mere klar, hvis der kun er indeholdt relevant og vasentlig
information. Samtidig vil kravet om substans indirekte blive afdeekket, da der vil veere fokus pa
realiteterne. Vaesentlig og relevant information for regnskabsbrugerne vil vaere information, der er

neutral, sd regnskabsbrugerne kan traffe beslutninger pa baggrund af oplysningerne.

3.4.2 Vasentlighedsbegrebet og ndringen af ARL § 99a
Tilfgjelsen af klima og menneskerettighedsforhold i rapporteringen om samfundsansvar vil

medfere, at virksomheder skal tage stilling til pre-definerede forhold (se afsnit 3.3.3.3, side 46).
Tidligere var der i ARL § 99a mulighed for at inddrage de CSR forhold, som virksomheden fandt
relevant i forhold til forretningsstrategien. Nar lovaendringen traeder i kraft i januar 2013, er det
ikke leengere tilstraekkeligt for virksomhederne kun at redeggre om de CSR forhold, der er
relevante og vasentlige for den enkelte virksomhed, men der skal endvidere rapporteres om klima
pavirkning og menneskerettigheder. Det anses dog som positivt, at "folg- eller forklar” princippet
er bibeholdt.

For nogle virksomheder vil ovenstdende oplysninger hverken vare relevante eller vasentlige. Dette
galder en virksomhed som fx PARKEN Sport & Entertaiment A/S.

Der sker derfor en bevagelse fra, at virksomhederne skal rapportere om forhold, der kan kobles
med forretningsstrategien med fokus pa relevans og vaesentlighed til, at nogle pre-definerede krav

skal indga i rapporteringen om samfundsansvar.

3.4.3 ESMA og vasentlighed
ESMAZ2° har udsendt et consultation paper, hvor der gives mulighed for, at afgive et horingssvar om

begrebet vaesentlighed. Dette gores for at vurdere, om der er et behov for yderligere handlinger i
forhold til opfattelsen af vaesentlighedsbegrebet (ESMA, 2011, p. 4). Der tages udgangspunkt i
begrebet vasentlighed ud fra definitionen i IFRS. P4 nuvaerende tidspunkt er der indkommet
heringssvar 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 uatheengig EU myndighed, der bidrager til at sikre integritet,
gennemsigtighed og effektivitet pd veerdipapirmarkederne og gger investorbeskyttelsen i EU (ESMA, u.d.).
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I det tilfzelde, at der vurderes behov for yderligere handlinger, kan det diskuteres, hvorvidt det er
hensigtsmaessigt, 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 gore sig overvejelser om dette.

3.4.4 Delkonklusion
Formalet med dette delafsnit en analyse af, hvorfor der er fokus pa cutting clutter, nér

ledelsesberetningen skal indeholde informationer der er relevante og vaesentlige for

regnskabsbrugerne.

Virksomhederne skal have storre fokus pa, at ledelsesberetningen indeholder relevant og vaesentlig
information. Udfordringen for virksomhederne bliver, at de i langt hgjere grad vurdere, om
informationerne er uvaesentlige og irrelevante, sa disse ikke indgéar i ledelsesberetningen. Der er en
indirekte sammenhang mellem relevans og vasentlighed da informationer, der er relevante for
regnskabsbruger, typisk ogsa er vaesentlige for den gkonomiske beslutningstagen, ligesom

vasentlige informationer er relevante for regnskabsbrugerne.

Vurderingen af vaesentlighed skal veere mere specifik, sé ledelsesberetningen ikke opstilles ud fra
de store revisionsvirksomheders tjekliste til &rsrapporten, men derimod kun indeholder de
relevante og veesentlige oplysninger. Det betyder, at tjeklisterne om kravene til ledelsesberetningen
ikke lengere kan anvendes som standard for, hvordan virksomhedens ledelsesberetning skal
opbygges, men de kan derimod anvendes som inspiration. Dermed sikres det, at
ledelsesberetningen bliver en redegorelse om virksomhedens aktiviteter og finansielle stilling set
fra ledelsens synspunkt, frem for en gvelse i at overholdelse af kravene i ARL. Det er svart for

virksomhederne at fastsatte vaesentlighedsniveauet, da det er en subjektiv vurdering.

Derudover er notatet om veasentlighed fra Fondsradet inkluderende for at sikre, at alle vaesentlige
informationer er indeholdt. En anden udfordring for virksomhederne bliver at gore op med det
inddragelsesprincip, der er anvendt i veesentlighedsnotatet fra Fondsradet og dermed stole mere pa
den vurdering, der laves af vesentlighedsniveauet i den enkelte virksomhed. Selvom
virksomhederne identificerer ledelsesberetningens regnskabsbrugere, vil niveauet stadig veere
sveert at fastsaette, da vasentlighed er et subjektivt begreb. Der er fra EU’s side fokus pa
vaesentliglighedsdefinitionen, 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 ber gore

dette, da IASB har udgivet standarderne og begrebsrammen.
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4 CASE-TIvOoLIl

Formaélet med dette afsnit er, at anvende Tivoli som case pa de emner, der tidligere er belyst i
athandlingen. Det primare fokus er her struktur og opbygning af ledelsesberetningen og ikke en
omformulering af den tekstmaessige del. Ledelsesberetningen for regnskabsaret 2011 kan ses i

bilag 6.

4.1 Prasentation af case
Der tages udgangspunkt i ledelsesberetningen fra regnskabsaret 2011 for Tivoli A/S. Formaélet er

ikke at udarbejde en helt ny ledelsesberetning for Tivoli, men derimod at indarbejde de forhold, der
er fundet frem til i athandlingens analyserende del. I de tilfeelde, hvor det er fundet ngdvendigt, er

der inddraget oplysninger fra arsrapporten eller andre offentligt tilgeengelige kilder.

Tivoli blev grundlangt i 1843 og havde 175.000 gaester i den forste seson (Tivoli A/S, u.d.). Til
sammenligning havde Tivoli 3.963.000 besggende i 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 6). Haven er en
stor turistattraktion, og Tivoli er nr. 2 pa listen over de ti attraktioner, man ber se i Kebenhavn
(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 malgruppe, hvilket ogsa er medvirkende til det store besggsantal.

Det primare formdl med casen er ikke, at tage direkte stilling til informationerne i
ledelsesberetningen og opfyldelse af kravene i ARL. Der fokuseres derimod pA struktureringen af
ledelsesberetningen og indarbejdelse af principperne fra cutting clutter for derigennem at oge
verdien for regnskabsbrugerne. Derudover vil vere fokus pa kommunikationen til
regnskabsbrugerne, uddybelse af enkelte emner i ledelsesberetningen samt inddragelse af forhold,

der pa nuvarende tidspunkt ikke indgéar i ledelsesberetningen.

Tivolis ledelsesberetning bestar hovedsageligt af tekst i to kolonner og stemningsbilleder fra
Haven, og der er anvendt f grafer og figurer til at illustrere udviklingen (se bilag 6). Arsrapporten
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
opmarksomhed samt fa de vaesentlige og relevante informationer praesenteret forst i
ledelsesberetningen. Tivoli er valgt som case, da der kraver begrenset introduktion af
virksomhedens aktiviteter. Derudover er det wvurderet pd basis af ovenstidende, at
ledelsesberetningen fra 2011 kan anvendes som case i forhold til de emner, der er belyst i

athandlingen. Ledelsesberetningens udseende er stort set ueendret, nar der sammenlignes med
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arsrapporterne fra tidligere ar. I Tabel 11 ses strukturen af ledelsesberetningen fra ar 2011. Med
afszet 1 denne struktur vil der i Tabel 12 blive udarbejdet en ny struktur for ledelsesberetningen,

hvor analysens hovedkonklusioner er indarbejdet.

Tabel 11: Ledelsesberetningens struktur i arsrapporten fra 2011

Struktur for ledelsesberetningenizon

1 Formandens beretning

2 Hoved- og nogletal

3 Pategninger

4 Tivolis bestyrelse og ledelse
5 Arets gang i Tivoli

6 Regnskabsberetning

7 Planer for Tivolis fremtid

8 Tivolis samfundsansvar

9 Tivolis CSR politik

10 Aktionzrinformation

1 Redegorelse for virksomhedsledelse
12 Aktie- og udbyttenogletal

Kilde: Arsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 4)

4.2 Regnskabsbruger
I dette delafsnit enskes maélgruppen for ledelsesberetningen afdakket for dermed at kunne

malrette kommunikationen til regnskabsbrugerne.

Figur 9: Aktionaerefordeling for Tivoli

Andre aktionerer,
fordelt pé ca. 19.250

aktionaerer
38%

Chr. Auguatinus
Fabrikker

Aktieselskab

25%

Danske Bank A/S
5%

Kilde: Ledelsesberetning fra drsrapporten 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. Pa nuveerende tidspunkt
har Tivoli tre navngivne aktionaerer med en ejerandel pa mere end fem procent. Danske Bank
havde en ejerandel pa fem procent, men den banken er begyndt at selge ud af. De ejer pa
nuvarende tidspunkt lige under fem procent, men den pracise andel fremgar ikke (Sixhgj, 2012).
Det vurderes, at de tre navngivne investorer er professionelle. For Danske Bank er dette vurderet
ud fra deres forretningsaktivitet, som blandt andet omfatter investeringsportefoljer. For de to
andre er vurderingen foretaget ud fra virksomhedernes respektive arsrapporter fra 2011.

Gruppen med andre aktionerer er ikke specificeret yderligere. Det antages, at gruppen primaert
bestar af private investorer, da aktierne i denne gruppe er delt over et stort antal aktionerer, og
hver aktionaer dermed har et begreenset antal aktier (se Figur 9) (Dahl, 2012).

Tivoli anser primert de private investorer som interessenter for arsrapporten. Dette skyldes, at
Skandinavisk Holding A/S og Chr. Augustinus Frabrikker Aktieselskab er repraesenteret i Tivolis
bestyrelse og derigennem har indgédende kendskab til udviklingen i Tivoli. Derudover anser Tivoli
ogsa studerende som en del af malgruppen for virksomheden, da Tivoli ofte anvendes som case i

opgaver (Dahl, 2012).

Som beskrevet er der en bred maélgruppe til Tivolis ledelsesberetning, hvilket skyldes at
malgruppen for CSR redeggrelsen og aktionerinformationen ikke nedvendigvis 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 vere
omfattet af regnskabsbruger definitionen. Et eksempel pa dette er Royal Beer, der er hovedsponsor
for Fredagsrock. Tivoli oplevede i 2011 en gaestefremgang pa 12 % til Fredagsrock sammenlignet
med aret for (Tivoli A/S, a, 2012, p. 20). Det er oplysninger som disse, der kan péavirke
samarbejdspartnere og sponsorers gkonomiske beslutningstagen. Det vurderes, at medarbejderne
ikke entydigt kan betragtes som regnskabsbrugere, da seesonarbejderne har en mere lgs tilknytning
til Haven. Derudover anses kreditorer, ldngivere, studerende og kunder som interessenter for
ledelsesberetningen (Dahl, 2012). Med kunder forstas virksomheder eller organisationer, der lejer

sig ind og anvender Tivolis faciliteter.
De geester, der besgger Haven, anses ikke som interessenter, da det vurderes, at deres gkonomiske

beslutningstagen ikke pavirkes 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 praesenteres nogle generelle forhold, hvor der er mulighed for at gore

kommunikationen til regnskabsbrugerne med klar, interessant og fokuseret (se ogsa 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 tilfaeldet med billedet pa side 5 i arsrapporten, der viser
skybruddet den 2. juli 2011.

Arsrapportens primzre malgruppe er de private investorer, og billederne er med for at illustrere
arets gang i Tivoli (Dahl, 2012). Stemningen fra Tivoli og nogle af arets store begivenheder kan
med fordel formidles med billeder, men det skal understotte teksten i ledelsesberetningen eller
have et andet formidlingsformal for pd den méde at skabe verdi for regnskabsbrugerne. Det
vurderes pa baggrund af ovenstdende, at nogle billeder kan udelades for dermed at fastholde
regnskabsbrugernes opmarksomhed pa vaesentlige og relevante oplysninger i ledelsesberetningen.

Dette er dog ikke ensbetydende med, at alle billederne i ledelsesberetningen skal slettes.

Formaélet med cutting clutter er ikke at tage en red tusch og slette informationer, men derimod at
gore arsrapporten lettere tilgaengeligt for regnskabsbrugerne. Ved at slette nogle af de mange
billeder, vi ledelsesberetningen fremstd mere overskuelig og fokuseret for regnskabsbrugerne. I
stedet kan tabeller og grafer, der understotter teksten i ledelsesberetningen med fordel anvendes.

Der henvises til bilag 7, hvor der er opstillet et eksempel pa dette.

4.2.1.2 Tekst
For at fastholde regnskabsbrugernes opmarksomhed i forhold til ledelsesberetningen, kan der

anvendes fremhavet tekst eller andre visuelle opstillinger, ligesom det er vigtigt at praesentere
relevante og vaesentlige oplysningerne forst i de enkelte kapitler.

Det kan gores ved, at der til hvert kapitel i ledelsesberetningen laves en indledning for dermed at
praesentere regnskabsbrugerne for de key-points, der er i det pageldende kapitel af
ledelsesberetningen (se afsnit 4.3.2, side 64).

I forhold til teksten er det ngdvendigt at holde den let tilgeengelig, nar den primert er henvendt til
private investorer. Derfor er det for Tivoli nedvendigt at have fokus pa formidlingen, sa vaesentlige
og relevante informationer bliver fremhaevet, og interessenterne ikke skal lase hele

ledelsesberetningen igennem.
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Ved at implementere ovenstdende elementer i ledelsesberetningen vil Tivolis kommunikation
fremstad fokuseret, aben, klar og forstielig samt interessant for regnskabsbrugerne, da de
vasentligste forhold fremheves og ikke nedvendigvis er gemt blandt de ovrige informationer i
ledelsesberetningen. Netop disse forhold er fremhevet 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 pa 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 ber struktureres og praesenteres.
Strukturen i den nye ledelsesberetning er opbygget pa baggrund af analysen i afsnit 3.

Ledelsesberetningen er opbygget i fem kapitler, hvori der indgar underafsnit. Pategningerne er
placeret som den sidste del i arsrapporten, da det som tidligere beskrevet, er den bestanddel af
arsrapporten, som regnskabsbrugerne har prioriteret lavest. I opstilling af ledelsesberetningen er
der fokus pa forventningerne til fremtiden, udviklingen i regnskabséret, virksomhedsspecifikke
risici og strategi, hvorimod kapitler indeholdende bestyrelsens sammensatning og atholdte

bestyrelsesmader 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 folgende delafsnit laves tilfgjelser til de enkelte
kapitler, hvor det er fundet vaerdiskabende 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 efterfolgende afsnit, hvor der ogsa

argumenteres for placeringen af det pageldende 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

Overskrift fra ledelsesberetningen fra arsrapporten 2011

Tivolis resultater 2011 *Formandensberetning (1)
*Regnskabsberetning (6)
*Planer for Tivolis fremtid (7)
*Hoved- negletals oversigt herunder aktie- og udbvttenoegletal (2+12)

Tivolis forretning sArets gang i Tivoli (5)
Aktionarinformation +Aktionarinformation 10)
God selskabsledelse, *Redegarelse for virksomhedsledelse (11)
ledelsesaflenning og *Tivolis bestyrelse og ledelse (4)
ledelse
CSR.iTivoli *Tivolis samfundsansvar (8)
*Tivolis CSR-politik (9)
Pategninger sPategninger (3)

Kilde: Arsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 4) samt egen tilvirkning

4.3.1 Tivolis resultater 2011
De to forhold, som regnskabsbrugerne har prioriteret hgjest, er udviklingen i regnskabsaret og

forventningerne til fremtiden (se Tabel 4, side 32). Derfor er disse to afsnit med i det forste kapitel
af ledelsesberetningen, da regnskabsbrugernes fokus dermed fastholdes pa vaesentlige og relevante
oplysninger. I anbefalingerne i afsnit 3 var arets resultater, forventninger til fremtiden og hoved-
nogletalsoversigten placeret i starten af ledelsesberetningen. Denne placering fastholdes i
struktureringen af Tivolis ledelsesberetning.

Regnskabsbrugerne til dette kapitel vurderes til at vere hovedparten af interessenterne. Alle

interessenterne har vagtet beskrivelsen af arets resultat og udvikling hejt.

4.3.1.1 Formandens beretning
Der flyttes ikke ved placeringen af bestyrelsesformandens beretning. Beretningen er god

indledning til &rsrapporten, hvor der i helt korte trak beskrives de forhold, der har pavirket Tivoli i

arets lab.

4.3.1.2 Resultateri 2011
I ledelsesberetningen fra 2011 er beskrivelsen af arets resultater foretaget meget kort sammen med

forventningerne til det kommende &r. Beskrivelsen indeholder: antal geester i lobet af de tre
sesoner, besogstallet fra sidste &r, &rets resultat, sidste &rs resultat og opfelgning pa
forventningerne. Arets resultater er beskrevet pi 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 arets resultater og regnskabsberetningen opstilles

ét afsnit med resultaterne for aret. P4 den made er der ikke nogen oplysninger, som gentagelses fra
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andre afsnit i ledelsesberetningen. Det bliver her ogsa muligt at lave en mere specifik beskrivelse af
enkelte forhold. Eksempler pa dette er kommentarer pa vasentlige CSR resultatet opnéet i aret
eller resultater i forhold til opnielse af strategiske méal. Et andet forhold, der uddybes, er
resultaterne og udviklingen i de enkelte segmenter. P4 nuvarende tidspunkt er der kun i begreenset
omfang kommenteret pa segmenternes udvikling i ledelsesberetningen og noterne, men der er ikke
en samlet kommentar pa udviklingen. Tivoli har endvidere et mal om at udnytte Glassalens- og

Koncertsalens kapacitet bedre (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28), det er et resultat, der kan kommenteres

o

pa.

Formaélet med at folge op pa arets resultater er at skabe konsistens med sidste ars forventninger, og
have fokus pé at formidle én historie (se afsnit 3.2.10, side 41). Ved at folge op pa de vasentlige og
relevante resultater, samt pa tiltag der er igangsat i tidligere perioder, far regnskabsbrugerne
mulighed for at folge med i virksomhedens udvikling. Derudover medvirker det til en afbalanceret
rapportering, da der bliver skabt sammenlignelighed i ledelsesberetningen. Prasentationen kan
praesentationen indeholde flere resultater end blot omsetning og resultat for skat. Eksempelvis kan
antallet af geester give regnskabsbrugerne en bedre forstdelse af udviklingen i aret (se Figur 10),
men der skal stadig fokuseres pa vasentlighed og relevans i udvelgelsen af de resultater, der
praesenteres.

I ledelsesberetningen kan der derudover laves en bedre sammenkadning mellem beskrivelsen af
aktiviteterne i de enkelte segmenter og den regnskabsmaessige udvikling, der er vist i noterne.
Derved kan regnskabsbrugerne bedre danne sig et overblik over udviklingen i segmenterne.
Beskrivelsen i ledelsesberetningen skal dog udarbejdes, sd den ikke bliver en gentagelse af

informationerne i noterne, og alternativt kan der krydshenvises til noterne.

Figur 10: Omszetningsstigning fra 2010 til 2011 fordelt pa segmenter i mio. kr.
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Kilde: Arsrapport2011 (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 geester har veeret i
de enkelte sasoner. Grafen kan med fordel suppleres med informationer om antallet af gaester i
hver af de tre sesoner. I 2011 var det iseer sommersasonen og “Jul i Tivoli”, hvor der var en

stigning i antallet af gaester.

Figur 11: Udviklingen i antal gaester fra ar 2010 til 2011
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Kilde: Arsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 26) samt egen tilvirkning

4.3.1.3 Forventninger til 2012
Forventninger til det kommende regnskabsar er beskrevet meget kort i ledelsesberetningen fra

2011 og indeholder forventninger til omsatningen og overskuddet. Det oplyses dog, at mange
udefrakommende begivenheder kan pévirke udviklingen i resultaterne for 2012. Det lille afsnit pa
knap ti linier, om forventningerne til 2012 indgar to gange i ledelsesberetningen (Tivoli A/S, a,
2012, pp. 6, 28). Der er i cutting clutter fokus pa relevans og veesentlighed samt at fjerne
informationer, der ikke skaber vaerdi for regnskabsbrugerne samt at henvise til informationer, der
er beskrevet andre steder. Det vurderes derfor, at det ene afsnit om forventninger til 2012 skal udga

af ledelsesberetningen.

Derudover indeholder ledelsesberetningen en beskrivelse af forhold, der gar leengere end det
kommende regnskabsar. Der er i gjeblikket en del anleegsarbejde omkring Tivoli, og der arbejdes
lobende pa at gore adgangen til Haven sa let som mulig for geesterne (PwC og CBS, 2011, p. 28).

Der er praesenteret to storre projekter i ledelsesberetningen fra 2011: et kasino i H.C. Andersen
Slottet og “Tivoli Kanten”. I ledelsesberetningen fremgar det, at der skal foretages yderligere
dybdegdende analyser i lyset af finanskrisen inden projekterne fortsattes, hvorimod det i
generalforsamlingsreferatet fra 2012 fremgér, at projektet "Tivoli Kanten” igangsettes, nar der er
sikkerhed for rentabiliteten, og byggetilladelsen er modtaget. Bestyrelsen ser det ikke ansvarligt at

igangsaette to sa store projekter pa nuvaerende tidspunkt (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28; Tivoli, ¢, 2012,
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p. 7). I formandens beretning fra 2010 omtales det, at Tivoli har faet kasinobevilling samt at H.C.
Andersen Slottet forventes gendbnet ultimo 2012 (Tivoli A/S, a, 2011, p. 3). I ledelsesberetningen
fra 2011 fremgar det, at der skal foretages yderligere analyser (Tivoli A/S, a, 2012, p. 28). Det
anbefales, at status pa de to projekter omtales i ledelsesberetningen for 2012. Derudover kan det

ogsa pavirke det strategiske mal om at blive mindre vejrathaenging (4.3.2.1, side 65).

Der er forholdsvise konkrete mal til omsatningen og resultat for skat, men der er ikke yderligere
offentliggjorte forventninger. I forventningerne til fremtiden star, at der er ivaerksat oget
markedsferingen i Norden, men dette folges ikke op, af en beskrevet mélsatning om fx en stigning
i antallet af turister. Tivoli kan med fordel fastsatte yderligere mélsaetninger, som der folges op pa
fra ar til &r, da forventninger til fremtiden er vigtige for regnskabsbrugerne. Det er her vigtigt, at

malsetningerne er malbare, og det vil veere muligt at forklare udviklingen det efterfolgende ar.

4.3.1.4 Hoved- og negletalsoversigt
Det er primert de private investorer, der eftersporger hoved- og negletalsoversigten (se afsnit

3.2.3, side 34). Det vurderes, at oversigten over hoved- og negletal skal placeres i det forste kapitel.
Dette skyldes, at oversigten skaber et godt overblik over udviklingen de seneste ar. Det vurderes, at
de to oversigter med hoved- og nogletal med fordel kan samles til én frem for at de er placeret pa
henholdsvis side 7 og side 36 i ledelsesberetningen. Dermed vil regnskabsbrugerne finde
nogletalsinformationer et sted, og strukturen vil dermed fremsta mere klar (se afsnit 2.6.2, side
28).

Der henvises derudover til afsnit 4.3.5, side 72, hvor det anbefales at vaesentlige CSR nogletal ogsa
indgar i oversigten. Det er med til at skabe klarhed for regnskabsbrugerne, nar der folges op pa
fastsatte CSR mal.

4.3.2 Forretningen Tivoli
Kapitlet Forretningen Tivoli ber indeholde informationer om Tivolis hovedaktivitet. Beskrivelsen af

virksomhedens hovedaktivitet er prioriteret relativt hgjt af alle regnskabsbrugerne (se afsnit 3.2.6,
side 38).

Pa baggrund af dette vurderes det, at beskrivelsen af Tivolis hovedaktivitet ber folge efter kapitlet
om resultaterne for regnskabsaret. Dette kapitel vil ogsa inkludere en opfordring til at udvide
beskrivelsen af Tivolis strategi og specifikke forretningsmaessige risici.

Struktureringen af dette kapitel folger anbefalingerne, der er preesenteret 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 vaesentligste

begivenheder fra 2011 er beskrevet. Formélet 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 pa de begivenheder, der har vaeret i Tivoli det
pagaldende ar, oversigten kunne ogsa vare 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). @verst i hgjre hjorne pa bilaget er der en oversigt over de
enkelte kapitler i arsrapporten, sa det dermed er muligt for regnskabsbrugerne at folge med i, hvor
i ledelsesberetningen man er.

Afsnittet Arets gang i Tivoli anvendes i ledelsesberetningen til dels som historiefortzelling 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 pa hjemmesiden, da der er meget
beskrivende tekst. Det skal dog vurderes i forhold til malgruppen for ledelsesberetningen, der isaer

teeller de private investorer.

Dette kapitel daekker storstedelen af den oprindelige ledelsesberetning fra 2011. Dette skyldes, at
ledelsesberetningen indeholder en del information, om de forskellige tiltag og arrangementer, der

er igangsat og aftholdt i 2011.

4.3.2.1 Strategi
Tivoli fremlagde i 2010 en ny strategi for de kommende ar. Fokus i strategien er rettet mod at

skabe flere anledninger til at besgge Haven samt at udnytte Koncertsalens og Glassalens
kapaciteter bedre. Strategien er bygget op om Tivolis mission og vision, og de bestar af fem

strategiske prioriteter (Tivoli A/S, a, 2011, p. 24).

Figur 12: Tivolis mission og vision
Mission Vision

Vi vil veere et forende
Vi vil betage vores gaester internationalt oplevelsesbrand

Kilde: Arsrapport 2010 (Tivoli A/S, a, 2011, p. 24)
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De fem strategiske prioriteter er:
e Tivoli skal levere et sé stort overskud, at vi fortsat kan udvikle Haven, som vi gnsker
e Tivoli skal veere en helarsforretning, der er mindre afhaengig af vejret
¢ Tivoli skal have en hgj, international standard pa kvalitet og service — og dermed tilfredse,
loyale geester
e Tivoli skal etablere sig indenfor endnu flere oplevelsesomréder

« Tivoli vil veere blandt Danmarks bedste arbejdspladser

Kilde: Arsrapport 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 ogsa en interesse i at folge med i
strategien og de tiltag, der iveerksettes 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 ar kombineret med de risici, som Tivoli star overfor (se
afsnit 4.3.2.2, 67). P4 denne made kan regnskabsbrugerne se, hvordan de strategiske prioriteter
skal understatte den overordnede strategi for derigennem at reducere risikoen indenfor de enkelte
omrader. 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
praesenteret i ledelsesberetningen fra 2010. Informationerne herfra er kedet sammen med

interviewet af Ellen Dahl samt ledelsesberetningen fra 2011.

Det fremgar af bilag 8, at hvis Tivoli ikke er i stand til at indhente de ngdvendige godkendelser fra
myndighederne, sa vil det pavirke gennemforelsen af de tre strategiske prioriteter, der er gengivet i
bilaget. De strategiske prioriteter er ogsé indbyrdes athangige af hinanden. Tivoli fik i 2010 en
kasinobevillig. Dette kan gore Tivoli mindre afthengige af vejret, da kasinoet og de restauranter, der
placeres sammen med ikke er vejrathengige (Tivoli A/S, a, 2011, p. 24). Det ma alt andet lige
forventes, at disse aktiviteter vil skabe et storre overskud, og dermed er der bedre gkonomi til

udvikling af Haven.

Der er fokus pa at skabe flere anledninger til besgg i Tivoli og dermed fa besggstallet til at stige
(Tivoli A/S, a, 2012, p. 14). Derudover har der vaeret fokus pa at udnytte kapaciteten i Glassalen og
Koncertsalen. Begge disse tiltag er med til at skabe gget omsatning i restauranterne (Tivoli A/S, a,

2011, p. 24). Et af de tiltag, der er ivaerksat, er, at 4bningstiden til Halloween udvides. I 2011 blev
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der sat besggsrekord i efterarssasonen, da over 300.000 gaster besggte Tivoli. I 2012 udvides

efterarsseesonen med en uge, hvilket giver mulighed for endnu flere besagende (Dahl, 2012).

For regnskabsbrugerne kan det vare interessant at folge hvordan udviklingen i de fem strategiske
prioriteter, der blev praesenteret i ledelsesberetningen fra 2010. I ledelsesberetningen er der omtalt
flere aktiviteter under afsnittet ”Aret der fik i Tivoli”, der er iveerksat som folge af den nye strategi.
Regnskabsbrugerne har dog ikke direkte mulighed for at vurdere den aktuelle status pa de tiltag,
der er ivaerksat, da der ikke er en direkte omtale af strategien i ledelsesberetningen fra 2011.
Hvorvidt Tivoli har vaeret i stand til at udnytte kapaciteten i salene bedre fremgar ikke af
ledelsesberetningen. Der er ikke beskrevet konkrete méalbare mélsatninger, og det er derfor ikke
muligt for regnskabsbrugerne at vurdere, om maélsatningerne er opnaet, ligesom eventuelle

endringer i malsatningerne ikke er beskrevet.

Tivoli har fokus pa at tiltraeekke besggende blandt de mange krydstogtturister, der hvert ar geester
Kobenhavn. Dette arbejde vil fortsette i 2012. I ledelsesberetningen fremgar det, at andelen af
turister i julen 2011 er steget sammenlignet med &ret for, men resultatet kunne specificeres, ogsa i

forhold til eventuelle mélsetninger (Tivoli A/S, a, 2012, p. 14).

I forhold til indarbejdelse af strategi i Tivolis ledelsesberetninger kan der fokuseres pa 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 forseges reduceret via de strategiske prioriteter. Derudover
anbefales det, at der laves en status pa implementeringen af strategien. Hvor langt er man naet,
hvordan er det géet, og er malsetningerne opfyldt? Er der nogle forhold, hvor det har veret

nedvendigt at lave justeringer osv.? Hvordan er malsatningen for de kommende ar?

4.3.2.2 Risici
I arsrapporten fra 2011 belyses de finansielle risici i noterne, men ellers omtales der ikke risici i

ledelsesberetningen. I kapitlet Planer for Tivolis fremtid bemerkes det dog, at de anlaegsprojekter,
som er rundt om Haven, udger en udfordring. Der er dog ikke angivet en yderligere risikovurdering
af forholdet, og om det potentielt har betydning for antallet af geaster, der besager 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 star overfor, og dermed hvordan disse risici kan have indflydelse

pa udviklingen Tivolis fremtid.
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I interviewet med Ellen Dahl omtales tre forretningsspecifikke risici for Tivoli. De tre risici er ogsa
omtalt i bilag 8, disse er:

e Vejret

e Tilladelser fra offentlige myndigheder

e Gasternes radighedsbelab

En af de faktorer, der pavirker Tivoli, er vejret og vejrudsigter. En kold sommer som den i 2012 har
indflydelse p& antallet af geester, og det vil pévirke omsetningen. Det gelder ikke kun
entreindteegter og forlystelser, men ogsa restauranter og boder pavirkes.

Tivoli er i forbindelse med etableringen af nye forretningsaktiviteter ofte atheengige af tilladelser
fra offentlige myndigheder. Det kan veare byggetilladelser eller den kasinobevilling, som Tivoli fik
fra staten i 2010 (Tivoli A/S, a, 2011, p. 3). For ar tilbage gik et stort Norman Foster projekt i
vasken, da der ikke blev givet byggetilladelse. Det er derfor afgerende for udviklingen af Tivoli, at
disse tilladelser og bevillinger opnas (Dahl, 2012). Derfor anses politiske beslutninger for at vaere
en risikofaktor. Det er ikke kun gaeldende i forhold til tilladelser til Tivoli. ndringer af satsen for
virksomheders reprasentationsfradrag og fastholdelsen af den flade moms har ogsé indflydelse pa
Tivolis aktiviteter. Det forste i forhold til virksomheder, der besgger Tivolis restauranter, det sidste

i forhold til turisterne (Dahl, 2012).

Finanskrisen har og har haft stor betydning for Tivoli. Dette galder bide de danske gester og
turisterne. Der har under krisen veret stort fokus pa radighedsbelabet i familier, og der har i
mange virksomheder veret besparelser, hvilket blandt andet rammer Havens restauranter. Det der
pavirker Tivoli, men ogsa de lejere Tivoli har indenfor bade restauranter samt arrangerer af

koncerter (Dahl, 2012).

Et andet forhold, der i betydelig grad tidligere har pavirket Tivoli, har vaeret aftholdelse af store
internationale arrangementer i Kebenhavn. Bade under Cop15 topmadet og VM i landevejscykling i
2011 var der stor opmerksomhed rettet mod Kebenhavn. I medierne var der meget fokus pa de
udfordringer, som arrangementerne skabte for infrastrukturen. Det bevirkede, at det for gaester

savel som personale var sveert at komme ind i Tivoli (Dahl, 2012).

Flere af ovennevnte risici, har Tivoli ikke selv direkte mulighed for at pavirke. Som beskrevet
under strategien arbejdes der med at gore Tivoli mindre vejrafthangig, og der er fokus pa etablering
af aktiviteter indenfor flere oplevelsesomrader. Dette vil medfore, at Tivoli ikke i fremtiden er lige
s vejrathengig. Derudover vil Tivoli fremadrettet skabe dialog med arrangerer og andre

interessenter i forbindelse med aftholdelse af andre store begivenheder for dermed at sattes fokus
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pa de muligheder, som Kagbenhavn har at tilbyde (Tivoli A/S, a, 2012, p. 14). En alternativ made at
opstille de forretningsmaessige risici pa er vist i bilag 4, der er et uddrag fra Carlsbergs
ledelsesberetning fra 2011. Her er der de veesentlige risici og deres eventuelle pavirkning beskrevet,

sammen med den risikostyring som er iveerksat pa omradet.

4.3.3 Aktionzrinformation
Aktionaerinformationen er placeret efter kapitlerne om Tivolis resultater fra 2011 og Forretningen

Tivoli. Arsagen til dette er, at aktionzrinformationerne er vaegtet forholdsvist lavt (se afsnit 3.2.7,
side 38). Placeringen i ledelsesberetningen er ikke veesentligt eendret fra den oprindelige placering.
Malgruppen for informationerne vurderes til at vaere nuvaerende og potentielle investorer. Der er
ikke vurderet behov for store tilpasninger af aktionzrinformationen, men figuren nedenfor giver

aktionarerne et hurtigt overblik over kursudviklingen i aret.

Figur 13: Andring af Tivolis markedsvzaerdi fra 2010 til 2011

2011 2010

Markedsveerdi Markedsveardi Andring i markedsveerdi

1,7 mia. DKK 1,9 mia. DKK -8%

Kilde: Arsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, p. 34) 2

4.3.4 God selskabsledelse og ledelsen
Oplysninger om Tivolis bestyrelse og ledelsen findes pa side 10-12 i ledelsesberetningen fra 2011

(se bilag 6). Det anbefales, at oplysningerne placeres efter redeggrelsen for god selskabsledelse.
Redeggrelsen 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 sammensztning.

4.3.4.1 God selskabsledelse
I redeggrelsen for virksomhedsledelse er den fulde URL adresse til redegerelsen for god

selskabsledelse angivet. Redegarelsen om virksomhedsledelse er endret lidt siden 2010, men der

er ikke sket vaesentlige a&ndringer af teksten (Tivoli A/S, a, 2011, p. 29).

21 Beregningen af eendringen i markedsveerdien er beregnet ud fra den faktiske markedsveerdi. Markedsveerdi 2011 mio. DKK 1.704,
markedsvardi 2010 mio. DKK 1.852.
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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 arsrapporten, men er ikke samlet ét sted, hvor der kommenteres pa aflonning af
bestyelsen. Med nedenstiaende tabel kan regnskabsbrugerne hurtigt fa et overblik over aflenningen
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 ogsa

bonus kan indga.

Tabel 13: Bestyrelsesvederlag og aktiebeholdning

IR PP PP T I

vederlagi | vederlagi

DKK for | DKK for 3“

p—— december december
2o11 2010

Jorgen
Tandrup 450.000 450.000 20 0 20 o
(formand)
Mads Lebech
) 262.500 262.500 1 0 1 1
Tommy
Pedersen 150.000 150.000 14 0 14 0
Ulla
Brockenhuus- 150.000 150.000 10 0 10 0
Schack
John Heegh
Berthelsen 150.000 150.000 ] (o] o o
Maria Fergadis  150.000 150.000 0 (o} 0 0
Ialt 1.312.500 1.312.500 45 (o} 45 1

Kilde: Arsrapport 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, pp. 10-11, 52) og Arsrapport 2010 (Tivoli A/S, a, 2011, pp. 8-9, 46) samt
egen tilvirkning?2

I Tabel 14 er der opstillet en oversigt med oplysninger om bestyrelsesmedlemmerne, som har til
formal at skabe overblik over informationerne frem for, at informationerne skal findes i
praesentationen af hvert bestyrelsesmedlem i ledelsesberetningen. Der er ikke angivet oplysninger
om incitamentsprogrammer for de to medarbejdervalgte medlemmer, da det ikke fremgar af

arsrapporten. Oplysningerne om incitamentsprogrammet kunne indga i Tabel 13.

22 Ifglge Arsrapporten fra 2010 var det samlede vederlag til bestyrelsen MDKK 1,2. Der har ikke vaeret eendringer i de basisvederlaget til
bestyrelsesmedlemmerne, og det vurderes derfor, at der er foretaget en regulering i 2010 evt. vedr. tidligere &r.
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Tabel 14: Oplysninger om bestyrelsen

Formand,
Jorgen Tandrup (formand siden 2008) 2000 2012 Afhangig Skandinavisk Nej
Holding A/S
Mads Lebech (nastformand) 2010 2012 Uathangig - Nej
Adm. direkteor,
Tommy Pedersen 2000 2012 Afhangig Chr. Augustinus  Nej
Fabrikker
Ulla Brockenhuus-Schack 2000 2012 Uathangig - Nej
John Heegh Berthelsen, medarbejdervalgt 2008 2014 Afhaengig Medarbejder =
Maria Fergadis, medarbejdervalgt 2010 2014 Afhaengig Medarbejder =

* Tkke oplyst
Kilde: Arsrapporten 2011 (Tivoli A/S, a, 2012, pp. 10-11, 35) samt egen tilvirkning

Oplysningerne, der ovenfor er praesenteret i tabelform, kan udelades i praesentationen af
bestyrelsesmedlemmerne pa side 10 og 11 i ledelsesberetningen, som ogsa indgar 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 praesentation af bestyrelsesmedlemmerne.

Der er ikke yderligere gaet i detaljer med oplysningerne om god selskabsledelse og ledelsen. Dette
skyldes, at regnskabsbrugerne ikke har vaegtet disse informationer hgjt og regnskabsbrugerne giver
samtidig udtryk for, at virksomheden giver tilstreekkelige oplysninger (PwC og CBS, 2011, p. 21).
Det vurderes dog, at det vil skabe vaerdi for regnskabsbrugerne, at oplysningerne om ledelsen er

samlet ét sted, og at der anvendes illustrationer.
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4.3.5 CSR 1 Tivoli
Redegorelsen om samfundsansvar kan placeres i slutningen af ledelsesberetningen, da CSR er det

forhold, som regnskabsbrugerne har veagtet lavest i ledelsesberetningen (se bilag 1). Ved at flytte
redegorelsen for CSR til sidst i ledelsesberetningen kan de emner, som regnskabsbrugerne
prioriterer hgjt placeres forst i ledelsesberetningen. Placeringen af kapitlet er i overensstemmelse
med anbefalingerne, der er udarbejdet i Figur 8.

De primare regnskabsbrugere for oplysningerne i ledelsesberetningen vurderes, at vaere 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 pa hjemmesiden (Tivoli A/S, a, 2012, p. 33). I CSR
rapporteringen pa hjemmesiden anvendes der illustrerende figurer pa alle de omrader, som der er
malt pad. P4 denne made 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 nogletal kan de vaesentligste nogletal fra CSR rapporteringen
inddrages, for dermed at skabe et bedre overblik. Malgruppen for disse informationer vurderes til
primaert at vaere private investorer, samarbejdspartnere og interessenter i Tivolis omgivelser. De
naboklager som Tivoli tidligere har faet, skyldtes hovedsageligt Fredagsrock (Tivoli A/S, b, 2012, p.
27), og informationerne kan derfor veere vaesentlige for samarbejdspartnerne, da et stort antal

klager potentielt vil kunne pavirke atholdelsen af Fredagsrock.

Figur 14: CSR nggletal

. Jem  Jzmo  Jz000 |20 |
o 4 4

Naboklager, antal 1

Medarbejdertilfredshed i % 94 93 89 85
Gastetilfredshed i %, sommer 85 Q0 94 -
Gastetilfredshed i %, halloween 89 Q0 91 -
Gastetilfredshed i %, jul 86 92 87 -

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 mal i rapporteringen. Et eksempel pa dette er

illustreret nedenfor.
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Figur 15: El-forbrug i megawatt for Tivoli
Elforbrug (megawait)

12N
L0 ndet
000 Restauranter
ol - — — — — —  mmmborlystelser
4000 - — — —_— — —  mmmbelysning i Haven
2000 s L rrigeret forhrug
207 -niveau
il
2007 2008 2 2010 2011

Kilde: CSR rapportering 2011 (Tivoli A/S, b, 2012, pp. 33-34)

I CSR rapporteringen er der et langsigtet mal om at reducere stremforbruget i Tivoli med 10 %
sammenlignet med 2007. Figur 15 illustrerer udviklingen i stremforbruget samt en fordeling af
stramforbruget for udvalgte aktiviteter (Tivoli A/S, b, 2012, pp. 33-34). Det langsigtede mal kan
indarbejdes i hoved- og nggletalsoversigten under kategorien CSR. Det vurderes, at der med fordel
i CSR rapporteringen kan inddrages andre langsigtede mal, og at de kobles op pa den samlede

virksomhedsstrategi.

I Tivolis beskrivelse af samfundsansvar er der fokus pad den grundleggende forudsetning om
neutralitet (se Tabel 2, side 17). I afsnittet om samfundsansvar er det beskrevet, at Tivoli er giet
vek fra at anvende biodiesel pd Linie 8 (en sporvogn der kerer i Haven), da det medferte
problemer med driftssikkerheden. Derudover omtales en sag, hvor Tivoli er blevet hengt ud i
medierne for at have modtaget tilskud til efteruddannelse pa 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 opnar i relation til CSR men ogsa om de forhold, hvor det er giet mindre godt.

Det vurderes ikke ngdvendigt 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 uvasentlige for regnskabsbrugerne (bilag 1).

4.3.5.1 Klima og menneskerettigheder
I 2008 indgik Tivoli et samarbejde med DONG Energy om levering af gron strom og hjaelp til el-

besparelser (Tivoli A/S, a, 2011, p. 26). Tivoli har dermed allerede fokus pa klimaforhold.

Derudover anvendes der genbrugsbaegre til de drikkevarer, der tages med ud i Haven og derfor ikke
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drikkes p& barer og restauranter (Tivoli A/S, b, 2012, p. 37). I forhold til &ndringen af ARL § 99a i
januar 2013 (se afsnit 3.3.1, 44) vurderes det dog, at Tivoli skal vare mere specifik i

kategoriseringen af de tiltag, der er lavet i forhold til henholdsvis klima og milja.

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 vardikeede. Umiddelbart vurderes det ikke, at en politik i Tivoli vedrgrende
menneskerettigheder er vasentlige for regnskabsbrugerne, men da fokus er pa hele vardikaeden,
kan det anbefales at der laves en gennemgang over de leveranderer, der anvendes. En ting er
opstilling af politik for menneskerettigheder en anden ting er selve kontrollen. Vil det vare
vaerdiskabende 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 veerdi, der skabes? Dette er forhold, som Tivoli skal tage stilling

til, nar der skal aflaegges CSR rapportering fremadrettet.

4.3.5.2 Mangfoldighed
Tivoli omtaler i ledelsesberetningen deres politik for mangfoldighed. Der er ikke direkte

malsetninger i forhold til medarbejdersammensetningen, men Tivoli tilstraeeber diversitet og
derigennem at afspejle befolkningssammensetningen (Tivoli A/S, a, 2012, p. 32). Vedtages det
fremsatte lovforslag om kenskvotering, skal Tivoli dermed ind og udarbejde malsatninger pa

omradet (se afsnit 3.3.5, side 48).

4.3.6 Pategninger
Pategningerne er ikke en del af ledelsesberetningen, men det behandles kort i dette afsnit.

Revisions- og ledelsespategningen er det afsnit, som regnskabsbrugerne vaegter lavest. Det er
primeert banker, der har interesse i pategningerne, hvorimod de gvrige regnskabsbrugere ikke i
samme grad anvender informationerne i pategningerne (PwC og CBS, 2011, p. 17). I arsrapporten
for 2011 er pategningerne placeret pa side 8 (se bilag 6). Der er givet en blank pategning pa
arsrapporten. Ud fra Tivolis méalgruppe for arsrapporten og ovenstiaende informationer, vurderes

det, at pategningerne 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 pa ledelsesberetningen for dermed at settes fokus pa de
forhold, der er vesentlige og relevante for regnskabsbrugerne. Derfor er informationer om
udviklingen i aret, forventninger til fremtiden, strategi og forretningsmaessige risici flyttet frem i
ledelsesberetningen, hvorimod bestyrelsens sammensatning er flyttet tilbage. Pategningerne er
flyttet til sidst i arsrapporten. Tivoli anser de ca. 19.000 mindre investorer, som de primaere
interessenter for arsrapporten, eftersom Skandinavisk Holding A/S og Chr. Augustinus Fabrikker

Aktieselskab er reprasenteret i bestyrelsen (Dahl, 2012).

Der anvendes mange billeder i ledelsesberetningen fra 2011 for derigennem at fortelle historien
om aret i Tivoli til aktionaererne. Det kan diskuteres, om de mange billeder skaber verdi for
regnskabsbrugerne. Tivoli er en aktie, som man keber med hjertet, og de private investorer er
dermed interesseret i at folge udviklingen i Haven (Dahl, 2012). Mange af billederne understottes
ikke direkte af teksten i ledelsesberetningen, og der kan derfor laves en bedre kobling her.
Derudover er det vurderet, at der med fordel kunne skares ned pa mangden af billeder. Det
vurderes dog, at der stadig ber vare billeder fra Haven dog i et mindre omfang end i dag for at
holde fokus pa veesentlige og relevante informationer. Derudover skal der veere fokus pa at

reducere gentagelser og i stedet lave henvisninger mellem de enkelte afsnit.

Det vurderes, at udviklingen i aret med fordel kunne illustreres i grafer og figurer for dermed at
understotte teksten. Arsrapporten henvender sig hovedsagligt til mindre private investorer, og det
er derfor vigtigt at malrette 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 veret pa at fa den strategi, der blev beskrevet i ledelsesberetningen fra 2010
inddraget i ledelsesberetningen for 2011. Dette gores for at give regnskabsbrugerne en status pa
strategien og den udvikling, der er sket det forgangne ar. Det anbefales, at der berettes pa mélelige
forhold for dermed lettere at kunne kommunikere fremskridt eller @ndringer 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 star overfor, og
hvordan ledelsen forventer at lgse disse. PA denne méade skabes der én historie, og der er

sammenhzang til sidste ars ledelsesberetning.

Side 75 af 85



Konklusion

5 KONKLUSION

5.1 Forbedring af ledelsesberetningens informationsvaerdi
Virksomhederne skal identificere deres regnskabsbrugere for derved at kunne malrette

informationerne og strukturen i ledelsesberetningen pa den mest hensigtsmassige made for
interessenterne. Ledelsesberetningens informationsveerdi kan forbedres ved at flytte vaesentlige og
relevante forhold frem i ledelsesberetningen for derved at fastholde regnskabsbrugernes
opmarksomhed. Oplysninger om forventninger til fremtiden, strategi og risici skal prasenteres
forst i ledelsesberetningen, da regnskabsbrugerne prioriterer disse oplysninger hgjt. Derudover
skal det overvejes, om redegorelsen for CRS og god selskabsledelse skal placeres som bilag eller pa
virksomhedens hjemmeside. Ledelsesberetningen skal veere en virksomhedsspecifik redegorelse,
der fremhaever de vesentlige og relevante informationer, som regnskabsbruger kan traffe
beslutninger pa grundlag af. Dermed sikres, at der i ledelsesberetningen ikke indgar en masse

standardoplysninger, som ikke er relevante i forhold til den pageeldende virksomhed.

5.2 Lovgiver og cutting clutter
Danske virksomheder rapporterer i stigende grad om CSR forhold, men der er implementeret

endnu et krav til ARL § 99a i 2012. Regnskabsbrugerne prioriterer ikke CSR oplysninger hgjt, men
dette er ikke ensbetydende med, at forholdene anses som uvasentlige. Det er pd nuvaerende
tidspunkt ikke undersegt, hvorfor regnskabsbrugerne prioriterer oplysningerne lavt. En arsag kan
vaere, at der er gget fokus pa resultater og risici som folge af den finansielle krise, mens en anden
mulighed er, at regnskabsbrugerne ikke anser oplysningerne som vasentlige for deres gkonomiske
beslutningstagen. Lovgiver har ved @ndringen af kravene i ARL § 99a ikke haft fokus pa
regnskabsbrugernes prioriteter, da der er implementeret lovgivning pa omrader som
regnskabsbrugerne prioriteter lav, og samtidig er der i heringssvarene sat spergsmalstegn ved, om
implementeringen af kravene fir den enskede effekt. Det gaelder blandt andet tilfojelsen af pre-
definerede krav om redeggrelse for klima og menneskerettigheder. Der skal fremadrettet vare
fokus pa et afbalanceret “cost-benefit” forhold, sa der lovgives pd omrader der er vesentlige og
relevante for regnskabsbrugerne. Fremadrettet anbefales det, at undersege om lovandringen
skaber vaerdi for regnskabsbrugerne. Der sker derudover ikke koordinering med international
regulering, hvor der i gjeblikket arbejdes pa CSR krav fra EU, hvilket er nogle af de

indsatsomrader, som FRC fremhaever i forhold til cutting clutter.
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5.3 Relevans og vaesentlighed
Virksomhederne skal have starre fokus p4, at der i ledelsesberetningen kun praesenteres vasentlige

og relevante informationer. Revisionshusenes tjeklister til indholdet i ledelsesberetningen
anvendes ofte ukritisk, og det kan medfere, at der indgéar uvasentlig information i beretningen.
Derudover er Fondsradsnotatet om veesentlighed inkluderende, da alle lovkrav til
ledelsesberetningen som udgangspunkt vurderes at vare relevante for regnskabsbrugerne
medmindre de er uveasentlige. Virksomhederne skal i storre grad aktivt ind og tage stilling til de
enkelte oplysninger i ledelsesberetningen og derved malrettet tage stilling til relevans og
vasentlighed i forhold regnskabsbrugerne. Det er vigtigt at denne stillingtagen er dokumenteret, sa
det pé forlangende af Fondsradet kan fremvises. Indholdet i ledelsesberetningen vil pa baggrund af
ovenstdende blive mere virksomhedsspecifik, nar der tages udgangspunkt i regnskabsbrugernes

informationsbehov.

5.4 Tivoli
Tivolis arsrapport fra 2011 er anvendt som case for et forslag til omstrukturering af

ledelsesberetningen. Tivolis regnskabsbrugere er primaert de private investorer, og det skal der
tages hgjde for i udarbejdelsen af arsrapporten. I omstruktureringen er der fokuseret pa at
implementere de tiltag, der er navnt ovenfor. Dette har medfort, at strategi og risici er blevet
inddraget i ledelsesberetningen, ligesom at oplysninger om bestyrelsen er flyttet til sidst i
beretningen. Det anbefales, at der folges op pé de strategiske tiltag, der blev ivaerksat i r 2010, og
hvordan det er gaet med gennemforelsen af konkrete mél for dermed at fortelle én samlet historie
ogsd pa tvaers af flere regnskabsar. Der kan der laves en oversigtsside til hvert kapitel i
ledelsesberetningen, som giver et kort overblik over indholdet i det pageldende kapitel og
relevansen af informationerne samtidig med at det angives, hvor i drsrapporten regnskabsbrugeren
befinder sig. Derudover anbefales det, at der i storre grad anvendes illustrationer til beskrivelse af

udviklingen samt at nogle af de mange stemningsbilleder udgar.

5.5 Hovedkonklusion
Det er bade virksomhederne og lovgiver, der kan medvirke til, at ledelsesberetningen forbliver en af

regnskabsbrugeres vasentligste informationskilder om virksomheden fremadrettet. Der skal i
udarbejdelsen  af  ledelsesberetningen  tages udgangspunkt i  regnskabsbrugernes
informationsbehov. For virksomhederne handler det om at gere oplysningerne i
ledelsesberetningen let tilgaengelige, relevante og vaesentlige for dermed at skabe vardi, hvorimod

det for lovgiverne handler om at udarbejde love, der skaber vardi for regnskabsbrugerne.
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Der er ingen skemakrav til ledelsesberetningen, og virksomhederne har derfor gode muligheder
for, at fremhaeve virksomhedsspecifikke forhold, der er vesentlige og relevante for
regnskabsbrugerne. Virksomhederne skal udarbejde en beretning, der fortzller én samlet historie
om virksomheden. Der skal vere en red trdd mellem forventningerne til fremtiden, den fastlagte
strategi og de risici som virksomheden star overfor samt den risikostyring der er implementeret.
Der skal derudover veere en vurdering af, om de realiserede tal opfylder de tidligere fastlagte

malsaetninger.

Virksomhederne skal derfor i storre grad aktivt ind og tage stilling til vaesentlighedsvurderingen 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 Fondsradet pa
forlangende. Det skal vurderes om standardinformation der er uandret fra ar til ar, skal udga af
ledelsesberetningen og placeres op virksomhedens hjemmeside. Derudover kan oplysningerne med
fordel understattes af figurer og grafer for at illustrere udviklingen. Der bar fokuseres pa, at der
formidles én historie i ledelsesberetningen, og der folges op pa de tiltag, som blev iverksat i
tidligere regnskabsar. Der skal udarbejdes en virksomhedsspecifik ledelsesberetning, hvor der er

fokus pa at afdaekke regnskabsbrugernes informationsbehov.

I udarbejdelsen af lovgivning pa omréadet, skal der fokuseres pa omrader, som vil vaere vesentlige
og relevante for regnskabsbrugers gkonomiske beslutningstagen. Det kan diskuteres, om de
ledelsesberetningen der aflaegges i dag, opfylder de malsatninger, der var ved implementeringen af
lovgivningen. Dette vil dog ikke blive diskuteret yderligere. For at ledelsesberetningen kan
fastholde sin position, som en af de vasentligste informationskilder, der fokuseres pa at opfylde
regnskabsbrugernes informationsbehov via en virksomhedsspecifik redegorelse, der skaber vaerdi

for regnskabsbrugerne.
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6 PERSPEKTIVERING

6.1 Alternativ tilgang til cutting clutter
Formalet med denne athandlingen har varet at strukturere ledelsesberetningen for dermed at

skabe veerdi for regnskabsbrugerne ved at fokusere pa relevans og vasentlighed. I de folgende
afsnit vil der tages udgangspunkt i, hvordan anvendt regnskabspraksis og noterne kan struktureres
for at fokusere pa veaesentlige og relevante oplysninger for regnskabsbrugerne. Ledelsesberetningen,
anvendt regnskabspraksis og noterne er de bestanddele, hvor ledelsen har mulighed for at &ndre
pa opstillingen i arsrapporten, da der ikke kan laves andringer i forhold til resultatopgerelse,

opgarelse af totalindkomst, balance og pengestromsopgerelsen.

6.1.1 Anvendt regnskabspraksis
En af de overvejelser virksomhederne kan gere 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 tilherer. P4 denne méde laves der en kobling
mellem anvendt regnskabspraksis og noterne, og informationerne i den finansielle del af
arsrapporten 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 efterfelges af noteoplysningerne. Ved udarbejdelsen af ITV’s arsrapport blev denne

fremgangsmade anvendt (KPMG, UK, 2011).

Den enkelte virksomhed skal vurdere, om det vil veere vaerdiskabende for regnskabsbrugerne at
lave en omstrukturering af &rsrapporten, som den ITV lavede i 2010. En af fordelene er, at
regnskabspraksis er beskrevet ved de tilherende noter, og der laves pa denne made en kobling
mellem oplysningerne. Derved undgés gentagelser og samtidig er de relevante informationer givet i
umiddelbart naerhed af hinanden. En ulempe for virksomhederne kan vere, at regnskabsbrugerne

nu skal vaenne sig til en ny made at navigere i arsrapporten pa.

Virksomhederne skal vurdere, om omstruktureringen af regnskabet vil ggre arsrapporten bedre for
regnskabsbrugerne. Den nye arsrapport skal udarbejdes efter en logisk og gennemskuelig struktur,
for dermed at gere omstillingen sd let for regnskabsbrugerne sa let som mulig. Velger
virksomhederne, at omstrukturere arsrapporten vil der vaere en anden diversitet pa tvaers af

arsrapporterne, da anvendt regnskabspraksis indarbejdes i de relevante noter.

I ARL § 17 fremgar det, at redegorelsen for anvendt regnskabspraksis skal placeres samlet. I IAS

star 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
Fondsréadet vil reagere pa dette, og de barsnoterede selskaber bar derfor undersege det inden at

anvendt regnskabspraksis flyttes.

6.1.2 Placering af noter
Virksomhederne kan derudover overveje at andre noterakkefolgen, sd de vaesentligste noter

kommer forst og dermed prioritere noterne for regnskabsbrugerne. Derudover kan det overvejes at
relaterede noter grupperes samlet. P4 denne made indgar anvendt regnskabspraksis og relaterede
noter i umiddelbar forlengelse af hinanden. Derved kan mange gentagelser undgis, nar
oplysningerne er samlet i arsrapporten. Yderligere kunne gennemgangen af "Loosing the excess
baggage — reducing disclosures in the financial statements to what’s important” vare inddraget i
forhold til vurderingen af, om oplysnings- og preaesentationskravene er relevante for
regnskabsbrugerne. I arsrapporten fra ITV er noterne grupperet i forhold til relevante KPI'er.
Derudover har der i ITV vearet stort fokus pa, at de informationer, der var uvesentlige for
regnskabsbrugerne ikke indgik i A&rsrapporten, hvilket FRC har rost. Ved at anvendt
regnskabspraksis er integreret i noterne kan vasentlighedsbetragtningen for hver note indarbejdes

for at give regnskabsbrugerne de argumenter, der er lagt til grund for betragtningen.

For regnskabsbrugerne vil det vaere en fordel, at noterne grupperes, da det givet et bedre overblik
over oplysningerne. Det kan vare en ulempe, at noterne ikke bliver prasenteret i den vante
rekkefolge, da regnskabsbrugerne skal lede mere efter oplysningerne, hvis informationerne om
omstruktureringen ikke kommunikeres ordentligt til regnskabsbrugerne. Virksomhederne skal

derfor vurdere om omstruktureringen er veerdiskabende for regnskabsbrugerne.

6.1.3 Arlas arsrapport 2011
I Arlas arsrapport fra 2011 er anvendt regnskabspraksis delt i de respektive noter (se bilag 10). Der

er en kort generel beskrivelse af anvendt regnskabspraksis samt en lasevejledning 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 storre verdi for regnskabsbrugerne, da informationerne er samlet. Arla
aflagde i 2011 &rsrapport efter bestemmelserne for store klasse C og dermed ARL (Arla, 2012, p.
52). Noterne er ikke grupperet efter emne, og fremadrettet kan det anbefales, at der redegores

relevansen af den pagaldende note inden selve noteoplysningen.
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16,47 Regnskabsbrugernes
= 15 17,88 17,09 16,82 veegtning
S 14,31
10
- Vaegtet gennemsnit
5
o
Professionelle Privateinvestorer  Analytikere Banker Ovrige
investorer
Regnskabsbruger
3. Oversigt over hoved- og negletal
for de seneste fem regnskabséar
30
25
24,82
20 Regnskabsbrugernes
vaegtning
E
o 14,49
A 15,00
10 13,33 - Veegtet gennemsnit
11,23
5 777
o
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Qvrige
investorer
Regnskabsbruger
4. Beskrivelse af virksomhedens strategi
25
20
Regnskabsbrugernes
= 15 16,62 435 vagtning
E 15,15 14,88
10 11,75 12,00 ——— Vagtet gennemsnit
5
o
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Ovrige
investorer

Regnskabsbruger
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5. Beskrivelse af sarlige risici, herunder forretningsmaessige og
finansielle risici

25
20
Regnskabsbrugernes
= 15 vaegtning
3 12,32
13,30 14,03
10— 33 12,40 — Veaegtet gennemsnit
10,31 10,68
5 +——
o
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Ovrige
investorer
Regnskabsbruger
6. Beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter
25
20
Regnskabsbrugernes
_ 15 vaegtning
=
E 10,36
10 1129 1138 ’ ——— Vagtet gennemsnit
10,21 10,00
8,50
5
o
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Ovrige
investorer
Regnskabsbruger
7. Aktionzerinformation, herunder ejerforhold,
stemmeretsbegraensninger samt befgjelser til
at udstede aktier og erhvervelse af egne aktier
25
20
Regnskabsbrugernes
15 vaegtning
=
.E
10 Vagtet gennemsnit
YT 8,16
8,30 ,
5 - 749 2 7,34 7,00
0
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Ovrige
investorer

Regnskabsbruger




Bilag 1 — Svar fra rapporten "Verdien af arsrapporten”

8. Redegoarelse for virksomhedsledelse/corporate governance

investorer
Regnskabsbruger

25
20
Regnskabsbrugernes
15 vaegtning
=
E’
10 —— Veegtet gennemsnit
5,69
5 5,01 6,03 6,75
4,98 4,79
o
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Ovrige
investorer
Regnskabsbruger
9. Redeggrelse for samfundsansvar (CSR)
25
20
Regnskabsbrugernes
15 vaegtning
=
i)
R~ 10 — Vaegtet gennemsnit
5
4,45 6 3,08
3,38 ’ 2,48 e 2,00
o
Professionelle Private investorer  Analytikere Banker Qvrige




Bilag 2 — Placeringen af ledelsesberetningens bestanddele og pategninger i arsrapporten

Rakkefolge KPMG Deloitte Novo Nordisk regnskab 2011 Vaerdien af
arsrapporten

1. Pategninger * Selskabsoplysninger Udvalgte hoved- og negletal Beskrivelse af virksomhedens
forventede udvikling,

Hoved- og negletal for koncernen

Pétegninger *

Vores resultater i 2011
- Brev fra bestyrelsesformanden

- Brevfra den administrerende
direktor

- Resultateri2o11
- Forventninger til 2012
- Hoved- og nogletal

Hovedpunkter for koncernen fra
2012,

herunder omtale af 4. kvartal

Idegrundlag og mél
- Idegrundlag
- Langsigtet mélsaetning
- @konomisk mélsatning

Vores forretning
- Novo Nordisk Way
- Vores forretning
- Vores koncernstrategi

- Ledelse ud fra den tredobbelte
bundlinje

- Risikostyring

- Oversigt over
udviklingsprojekter

- Novo Nordisk kort fortalt

Resultater i forhold til forventninger

Aret i hovedtrak

Diabetesbehandling

- N/Abehandles ikke yderligere,
virksomhedsspecifik

Forventninger til 2013

Koncernens hoved- og nogletal

Biopharmaceuticals

- N/Abehandles ikke yderligere,
virksomhedsspecifik

herunder serlige
forudsaetninger og usikre
faktorer, som ledelsen har
lagt til grund

Beskrivelse af udviklingen i
virksomhedens aktiviteter og
forhold i det seneste
regnskabsar, herunder
sammenholdelse med
udmeldte forventninger

Oversigt over hoved- og
negletal for de seneste fem
regnskabsar

Beskrivelse af virksomhedens
strategi

Beskrivelse af serlige risici,
herunder forretningsmaessig
og finansielle risici




Bilag 2 — Placeringen af ledelsesberetningens bestanddele og pategninger i arsrapporten

afslutning

Rakkefolge KPMG Deloitte Novo Nordisk regnskab 2011 Vaerdien af
arsrapporten
6. Segmenternes resultater Koncernoversigt God selskabsledelse, ledelsesaflanning Beskrivelse af
og ledelse hovedaktiviteter
- God selskabsledelse
- Ledelsesaflenning
- Bestyrelsen
................................... - Koncerndirektionen eeueeres e n s nas s nansannec]
7. Ikke-finansielle forhold Hovedaktivitet Aktier og kapitalstruktur Aktionerinformation,
Herunder, herunder ejerforhold,
Seerli c stemmeretsbegraensninger,
- ®Tlge rfswl samt befgjelse til at udstede
- Medarbejder forhold og aktier og erhvervelse af egne
videnressourcer aktier
- Miljeforhold
- Forsknings- og
udviklingsaktiviteter
- Begivenheder efter
regnskabsarets udleb
- Usikkerhed ved indregning
___________________________________ og méling o
8. Forretning og strategi Udvikling i fortsettende aktiviteter og | Finansielt, socialt og miljemeessigt Redeggrelse for
- Idegrundlag pkonomiske forhold regnskab, virksomhedsledelse /
- Langsigtet malsztning herunder corporate governance
___________________________________ - @konomisk malsztning - Pategninger e
0. Corporate governance og redegarelse | Usikkerhed ved indregning og maling - Redeggorelse for
for virksomhedsledelse samfundsansvar (CSR)
Samfundsansvar Usadvanlige forhold - -
Selskabsoplysninger Seerlige risici N R
12. Aktionarinformation Videnressourcer - -
Regnskabsberetning Forsknings- og udviklingsaktiviteter - -
Koncernoversigt Begivenheder efter regnskabsérets - -




Bilag 2 — Placeringen af ledelsesberetningens bestanddele og pategninger i arsrapporten

Rakkefolge KPMG Deloitte Novo Nordisk regnskab 2011 Vaerdien af
arsrapporten

15. - Forventninger og andre udsagn om - -

.............. fremtiden
16. - Lovpligtig redegorelse for - -

............... Samﬁlndsansvar SSSR—
17. - Lovpligtig redegorelse for - -

............... Virksomheds}edelse SRR——
18. - Aktion@rinformation - -

* Pategninger er medtaget i opstillingen for at illustrere, hvor denne er placeret i drsrapporten. Underpategninger horer bide ledelsespategningen og den uafthangige
revisors erkleringer.
Raekkefolgen er ikke direkte sammenlignelig. Dette skyldes, at overskrifterne og dermed strukturen er anderledes. I modellen f ra Deloitte, er rackkefglgen pa
hovedoverskrifter mere udspecificeret sammenlignet med de gvrige.

Der tages udgangspunkt i modelregnskaberne “Illustrativ IFRS-arsrapport 2012” (KPMG, b, 2012) og Deloitte "IFRS eksempelregnskab 2011” (Deloitte, 2012).
Derudover er opstillingen af Novo Nordisk ledelsesberetning fradrsrapporten 2011 (Novo Nordisk, 2012) anvendt sammen med undersggelsen "Verdien af

arsrapporten” (PwC og CBS, 2011).

Novo Nordisk inddrages som praktisk eksempel, da virksomheden vandt C20 Regnskabsprisen for arsrapporten fra 2011, hvor netop cutting clutter var et af

temaerne.



Bilag 3 - Strategiske risici ITV 2010

Strategic risks

39

Overview
Strategy & operations

Performance & financials

Responsibility
Governance
Financial statements

The top strategic risks are those that impact the successful execution of the strategy and as
a result require reqular Management Board monitoring. A risk owner at Management Board
level has been identified for each risk, mitigating actions have been put in place and key risk
indicators identified. All of the strategic risks identified have been mapped to the four strategic
priorities of the Transformation Plan and have been grouped by five key risk themes.

See table below.

Strategic priorities

1 Create a lean, creatively dynamic and fit-for-purpose organisation

2 Maximise audience and revenue share from existing free-to-air broadcast business

3 Drive new revenue streams by exploiting our content across multiple platforms, free and pay

4 Build a strong international content business

QIS

Risk theme Risk Strategic priorities
People ITV lacks sufficient experienced and creative talent to deliver the

Transformation Plan 0 0 0 0
Culture ITV employees are not sufficiently engaged in the new strategy 0 0 0 0

The extensive degree of change that the business will undergo will
overload a small number of key personnel

9

Organisation, structure and process

ITV lacks the process maturity and experience to support new
core processes and outsourcing

The lack of commercial and strategic clarity between Studios and
Broadcasting & Online will result in sub-optimal decisions
being made

A significant and high profile transmission incident
causes significant reputation damage to ITV

ITV fails to identify and secure sufficient programme rights

Management information is not sufficient to support process
improvement, integration or decision-making

ITV fails to invest in, develop or operate international businesses

9

9999

99
29

Q999
9

Technology Current technological environment and business processes are

not sufficient to support the growth in interactive and direct

custorer relationships 0 Q
The market ITV’s infrastructure does not support the developing needs of the

business going forward

ITV remains over-reliant on the advertising market and therefore
heavily exposed to the economic cycle

Process level risks

9999
299

Process level risks are those that are embedded into the everyday activities of each of the
divisions of the organisation. These risks are mapped to the annual internal audit programme.
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Bilag 4 - Risikostyring Carlsberg 2011

Risikostyring

| Carlsberg betragter
vi effektiv risikostyring
som en integreret del
af vores driftsmaes-
sige aktiviteter, da det
reducerer usikkerhed,
bidrager til at opfylde
Gruppens strategiske
mdlscetning og mulig-
gor veerdiskabelse for
alle interessenter.

Cruppens risikostyring omfatter identifi-
kation, vurdering og ekonomisk styring

af risici, som kan forhindre Gruppen i at
opnd sin strategiske mdlscetning. Risiko-
styringspolitikken fastleegger kravene til
Gruppens risikostyringsproces.

Risikostyringsstruktur

Carlsbergs risikostyringsstruktur er en
systematisk proces til risikoidentifikation,
-analyse og -vurdering, hvilket giver et
udferligt overblik over de strategiske risici
og scetter Gruppen i stand til at reducere
og overvdge de veesentligste risici. Risiko-
styringsstrukturen er placeret pd det stra-
tegiske niveau med henblik pé at sikre, at
de risici, som er forbundet med gennem-
ferelsen af Gruppens strategi - béde pd
kort og langt sigt - identificeres, og at der
tages de relevante forholdsregler.

Risikostyringsstrukturen er en “top-down”
proces, der deekker alle sterre enheder i
Gruppen pd tveers af regioner, markeder
og funktioner.

Risikostyring og ledelsesstruktur

Bestyrelsen har det endelige ansvar for
risikostyringen. Bestyrelsen har udpe-
get Revisionsudvalget til at handle p&
vegne af bestyrelsen. Revisionsudval-

get overvdger den samlede strategiske
risikoeksponering og de enkelte risiko-
faktorer, som er forbundet med Gruppens
aktiviteter. Overvégningen finder primeert
sted i forbindelse med udarbejdelsen af
kvartalsmeddelelser. Revisionsudvalget
vedtager retningslinjer for de centrale
risikoomrdder, folger udviklingen og sikrer
tilstedevcerelse af planer for styringen af
de enkelte risikofaktorer, herunder kom-
mercielle og finansielle risici.

En gang om dret vurderer Executive Com-
mittee (ExCom) de samlede risikoforhold

i forbindelse med Gruppens aktiviteter.
Strategiske risici vurderes i forhold til et
todimensionalt “heat map”-vurderings-
system, som estimerer risikoens be-
tydning for nettoomsaetningen eller
varemcerke/image samt sandsynligheden
for, at risikoen opstdr. ExCom opdaterer
pd@ baggrund af denne vurdering det
eksisterende heat map, sd det afspejler
cendringer i opfattelsen af forretningsrisici.
Derefter identificeres en reekke hajrisiko-
faktorer for det kommende Gr. Desuden
identificeres risici i relation til Gruppens
strategi for de nceste tre @r, og der treeffes
beslutning om relevante forholdsregler.

ExCom identificerer i overensstemmelse
med risikostyringspolitikken de personer,
der har ansvaret for at mindske kortsig-
tede og langsigtede risici via en raekke
risikobegreensende aktiviteter.

Lokale enheder (Gruppe-funktioner og
forretningsenheder) har ansvaret for at
identificere, vurdere, kvalificere, registrere
og rapportere, hvordan strategiske risici
styres lokalt. Risikovurderingen pé lokalt
niveau felger de samme principper som
p@ Gruppe-niveau og er baseret pd det
heat map-vurderingssystem, som er be-
skrevet ovenfor. Den lokale risikovurdering
foretages en gang om Gret. Herefter ud-
peges lokale risikoejere, som har ansvaret
for at mindske risiciene gennem en rcekke
risikobegreensende aktiviteter.

Der er etableret en formel procedure

til lebende identifikation, vurdering og
rapportering i drets leb om eventuelle
nye risici eller risici under udvikling, som
menes at veere af veesentlig betydning for
virksomheden.

Gruppens interne revision har ansvaret for
at fremme og felge op pd risikobegreen-
sende aktiviteter/handlingsplaner for de
veesentligste risici i Carlsberg-gruppen.


DKAJX
Text Box
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Finansielle risici, herunder valuta-, rente-,
kredit- og likviditetsrisici, er beskrevet i
noterne til koncernregnskabet.

Risikovurdering for 2012

ExCom afholdt i oktober 2011 den drlige
risikostyringsworkshop, hvor tilstreekke-
ligheden af det eksisterende heat map
blev vurderet. PG baggrund heraf blev de
hidtidige haejrisikofaktorer revideret, og der
blev fastlagt et nyt scet hojrisikofaktorer
for 2012-2016. Der blev desuden gennem-
fort lokale risikostyringsworkshops og heat
map-vurderinger i 3. kvartal af 2011

Der var en betydelig korrelation mellem
de identificerede haejrisikofaktorer pd
Gruppe-niveau og pd lokalt niveau, hvilket
indikerer, at strategien og de dermed for-
bundne risici pd lokalt og regionalt niveau
er afstemt med Gruppens overordnede
strategi.

Blandt de identificerede hejrisikofaktorer
blev en makroekonomisk tilbagegang,
forbrugertilliden i Rusland og afheengig-
heden af Rusland samt vores mulighed
for at gennemfere prisstigninger klassifi-
ceret som hojrisikofaktorer for 2012. Disse
tre risici beskrives ncermere pé neeste side.
Blandt andre identificerede haejrisikofak-
torer er afgiftsstigninger, strammere
regulering samt manglende veekst i
omscetningen. Gruppen folger udviklingen
neje og igangscetter risikobegraensende
aktiviteter for at mindske sandsynlig-
heden for og den potentielle effekt af

de strategiske hejrisikofaktorer.
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Hojrisikofaktorer for 2011

Der blev identificeret fire hoj-
risikofaktorer for 2011. Deres
indvirkning p& Gruppen og
de proaktive foranstaltninger,
der blev truffet, var:

Afgifter pé ol

@l er en scerdeles afgiftsbelagt for-
brugsvare, og en af de identificerede
hejrisikofaktorer for 2011 var afgifts-
stigninger pé ol.

Der var ingen veesentlige afgiftscen-
dringer p& Gruppens markeder i 2011.
Qlafgifter er dog stadig en udfordring
pé alle vores markeder, og vi vil fort-
sat overvége omrddet og veere pro-
aktive pé alle markeder for at sikre,
at virkningen af afgiftsforhejelser pd
forretningen begraenses.

Lovmceessige begreensninger
Bryggerisektoren er under stigende
pres fra myndigheder og andre inter-
essenter for at f& nedbragt alkohol-
forbruget, og lovmaessige cendringer
s@som begreensninger i salg, tilgenge-
lighed og reklamer for ol blev anset for
en hojrisikofaktor i 2011. | Grets leb ved-
tog det russiske parlament, Dumaen,
begreensninger pd elsalg og -reklamer.
Begraensningerne traeder i kraft gradvis
frem til 1. januar 2013.

Carlsberg arbejder aktivt pd at etab-
lere selvreguleringssystemer inden
for markedsfering og CSR-initiativer,
herunder kampagner mod mindre-
driges alkoholforbrug, budskaber om
ansvarligt alkoholforbrug p& embal-
lagen og kampagner mod spiritus-
kersel. Desuden er Carlsberg aktiv

i lokale bryggeriforeninger og The
Brewers of Europe og stotter World-
wide Brewing Alliance i arbejdet med
at sikre, at produktion og markeds-
foring af ol kan ske frit, rentabelt og
ansvarligt.

Lovmaeessige begraensninger er fortsat
en strategisk risiko, og risikobegreen-
sende aktiviteter, herunder eget
kommunikation med interessenter,
lobbyaktiviteter, bedre selvregulering
og CSR-aktiviteter, vil fortscette i de
kommende d@r.

Prisstigninger

Muligheden for at gennemfere pris-
stigninger blev identificeret som en
hejrisikofaktor for 2011, idet mange af
Gruppens inputomkostninger steg, og
Gruppen var nedt til at heeve salgs-
priserne for at kompensere for dette.

Risikobegraensende aktiviteter
omfattede bl.a. Value Management-
veerktojer, som skal gere det muligt at
oge omscetningen pr. hl. Prisstigninger
er ogsd en haejrisikofaktor for 2012, og
risikobegraeensende initiativer omtales
nceermere pd side 32.

Ustabile priser pé révarer mv.
Risikoen for, at ustabile r@varepriser
ville gere det umuligt at kebe tilstreek-
kelige révarer, emballagemateriale
mv. til konkurrencedygtige priser, blev
anset for at veere hej i 2011.

Som reaktion pé de ustabile priser
har Gruppen gennemfert en reekke
risikobegreensende tiltag og politik-
ker, bl.a. i forbindelse med indkab og
hedging. Hedging af bdde volumen
og pris anvendes til hver en tid aktivt,
hvor det anses for hensigtsmaessigt,
herunder indgdelse af langsigtede
Gruppe-aftaler med veesentlige
leveranderer samt fastprispolitikker.
P& markeder, hvor hedging ikke umid-
delbart er mulig, seger Carlsberg at
udvikle et samarbejde med lokale
landmeend for at sikre volumen og
kvalitet af bygforsyninger og mindske
eksponeringen over for volatile spot-
markedspriser.
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Hojrisikofaktorer for 2012

Carlsberg-gruppens Executive Committee har identificeret tre
hejrisikofaktorer for Gruppen i 2012. De finansielle risici er beskrevet

i noterne til koncernregnskabet.

Makroekonomisk tilbagegang

Beskrivelse

Den globale ekonomi er meget s@rbar, og en makroekono-
misk tilbagegang, som pdvirker forbrugertilliden p& Gruppens
olmarkeder, anses for en hojrisikofaktor for 2012.

Mulig effekt

Negativ forbrugertillid pdvirker det generelle forbrug, her-
under olforbruget. Faldende efterspergsel og dermed fal-
dende volumener kan pdvirke nettoomscetningen og dermed
driftsresultatet negativt.

Risikobegraensning

Der vil blive gennemfert en reekke risikobegreensende tiltag
for at afbede virkningen af en makrookonomisk tilbagegang.
Sadanne aktiviteter omfatter neje overvdgning af makroeko-
nomiske indikatorer pd vores vigtigste markeder, scenarieplan-
leegning, eget fokus pé og prioritering af planer og aktiviteter,
fremrykning af driftskapitalinitiativer, tidlige og rettidige tiltag
for at reducere omkostningerne samt udarbejdelse af hand-
lingsplaner med henblik pé at kunne nedbringe omkostnin-
gerne yderligere, sd rentabiliteten om nedvendigt sikres.

Forbrugertilliden i Rusland og
russisk afhecengighed

Beskrivelse

Rusland er Gruppens sterste marked og stér for ca. 30% af
olvolumen og 40% af resultat af primeer drift. Alle andre
markeder udger mindre end 10% af resultat af primcer drift.
Gruppens indtjening er derfor mere eksponeret over for resul-
taterne i den russiske forretning end i noget andet marked.

Mulig effekt

Hvis det russiske elmarked og vores russiske forretning
udvikler sig anderledes end forventet i vores planer og
budgetter, kan det pdvirke Gruppens resultater.

Risikobegraensning

| slutningen af 2011 blev der foretaget en reekke udskiftninger
i den overste ledelse i Rusland, herunder udnaevnelse af en
ny adm. direkter. Vores kommercielle modeller for det rus-
siske marked er blevet justeret for at reflektere de seneste @rs
udvikling i forbruger- og konkurrentdynamikker. Vores planer
og budgetter for 2012 i Rusland er baseret pé detaljerede
analyser og modeller af den forventede udvikling i forbruger-
tilliden, inflation og andre makroekonomiske indikatorer
samt priser, loveendringer og evrige relevante forhold for at
mindske graden af usikkerhed og gere det muligt at reagere
hurtigt, hvis antagelserne ikke holder.

Prisstigninger

Beskrivelse

Gruppens inputomkostninger er for en stor dels vedkom-
mende stigende, og Gruppen vil heeve sine salgspriser for at
kompensere for hejere inputomkostninger.

Mulig effekt

Det er vigtigt at kompensere for hejere inputomkostninger
gennem haejere salgspriser, hvis Gruppen fortsat skal kunne
opfylde sine mdl for overskudsgraden pd mellemlangt sigt.

Risikobegraensning

P& baggrund af identifikation af faktorer, der kan skabe
veekst i omsaetningen, har Carlsberg udviklet avancerede
Value Management-veerktojer, som skal gere det muligt at
@ge omscetningen pr. h, ud over hvad der kan opnds gennem
rene prisstigninger. Value Management-veerktejerne omfatter
pris, investeringer hos kunderne, kampagner, Value Engineering
og produktmix, og anvendelsen af Value Management er vigtig
i Carlsbergs bestreebelser pd at ege nettoomscetningen pr. hl.



Bilag 5 — Horingssvar vedr. lovforslag 125: Forslag til lov om maeglings — og klageinstitutionen for ansvarlig virksomhedsadfaerd
og @&ndring af drsregnskabsloven (alle svarerne kommer fra organisationernes hgringssvar)

Organisation Bryggeriforeningen DI, organisation for dansk erhvervsliv
Punkt 1: Nogle virksomheder har valgt en forretningsstrategi Kravene i § 99a er som udgangspunkt deekkende for

Behovet for lovaendring sé initiativet om klima og
menneskerettigheder indarbejdes

Punkt 3:

Anser organisationen forslaget som en positiv udvikling
til de fremtidige rapporteringskrav?

hvor CSR indgar, hvorimod andre virksomheder har
valgt, at CSR ikke er en del af forretningsstrategien.

Forholdet ber reguleres af markedet, og
virksomhederne skal ikke palagges en strategi.

rapportering af virksomhedens samfundsansvar.

Anbefales at lovkravet forbliver i sin nuveerende form,
da der er opnéet klare forbedringer i CSR
rapporteringen. Derudover anbefales det eksisterende
lovkrav fortsatter, s virksomhederne ikke igen skal
satte sig ind i nye krav.

Det erkendes, at hvis regeringen gnsker specifikke krav
til rapporteringen er klima og menneskerettigheder
relevante forhold.

Uenig

Uenig

Det er positivt at den frivillige model viderefores, sa
virksomhederne ikke palagges en bestemt
rapporteringsmodel.

Folg- eller forklar princippet stattes, da det giver
mulighed for fleksibilitet.

Enig

Enig

Der er bekymring for lovforslaget bevaeger sig hen, og
hvad regeringens mal er pa leengere sigt.

Det skyldes, at det ud fra heringsteksten kan leeses, at
det vil ligge i naturlig forleengelse af initiativet at stille
krav til store virksomheder.

Zndringen af loven kan vil blive starten pa en
glidebane, hvor virksomhederne skal forholde sig til et
stigende antal pre-definerede emner i CSR
rapporteringen.

Det anbefales at der ventes pa det kommende udspil fra
EU pé omréadet inden der foretages regulering.

Uenig

Uenig, men med muligheder

Hgringssvar: http://www.ft.dk/samling/20111/lovforslag/1125/bilag/1/1097977.pdf, side: 1, 16-18, 25-26, 51-52, 55, 61-62, 78-79.
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Organisation Bryggeriforeningen DI, organisation for dansk erhvervsliv
Punkt 4: Omkostningerne for tekstdelen af rapporteringen Udgangspunktet for CSR ogsa fremadrettet ma veere

Lovforslaget medferer en lille administrativ byrde for
virksomhederne

Punkt 5:
Seerlig klima og menneskerettighedsrapportering

Punkt 6:
Global Compacts Communication On Progress

vurderes at medfere overskuelige meromkostninger,
men at skulle leve op til politikkerne vurderes at
medfore betydelige meromkostninger.

Erhvervsstyrelsen har tidligere udarbejdet en rapport,
hvor det er estimeret at de faktiske omkostninger var 7-
8 gange storre end forventet ved udarbejdelsen af CSR
redegorelsen. Der henvises til at Erhvervsstyrelsen leser
deres egne udarbejdede rapporter, nir der udarbejdes
nye lovforslag.

forretningsdrevet med fokus pa vaerdiskabelse og ikke
en administrativ rapporteringsgvelse.

Uenig

Uenig, men med muligheder

Kravet til klimaredeggrelsen pé ogsa kunne opfyldes pé
andre méder, f.eks. ved at henvise til miljeredeggrelser,
gronne regnskaber eller det offentlige PRTR-register.

Mange virksomheder arbejder allerede med miljg- og
klimaudfordringer, og derfor ber der i respekt for
virksomhedernes store arbejde med emnet kunne
henvises til allerede eksisterende rapporter/regnskaber.

Uenig, men med muligheder

Uenig, men med muligheder

N/A

Det er vigtigt for DI, at kravene i § 99a er tat 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 sarskilt §
99a redeggrelse. Klima er ikke en pakraevet del i COP, og
der er derfor mistes noget af den teette kobling. Mange
adresserer klima i forbindelse med miljg, men dette er
ikke pakraevet. Det anses ikke for hensigtsmaessigt at der
tages skridt mod en sarskilt dansk rapporteringsramme
for virksomheder der opererer globalt og dermed har en
global referenceramme.

N/A

Hgringssvar: http://www.ft.dk/samling/20111/lovforslag/1125/bilag/1/1097977.pdf, side: 1, 16-18, 25-26, 51-52, 55, 61-62, 78-79.
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Organisation

FRS — Danske revisorer

Komitéen for god selskabsledelse

Punkt 1:

Behovet for lovaendring sé initiativet om klima og
menneskerettigheder indarbejdes

Skala

Punkt 2:
Folg- eller forklar princippet

Skala

Punkt 3:
Stattes udviklingen til de fremtidige rapporteringskrav?

Skala

Punkt 4:

Lovforslaget medfarer en lille administrativ byrde for
virksomhederne

Skala

Punkt 5:
Seerlig klima og menneskerettighedsrapportering

Anerkender OECD’s retningslinier og gnsket om at
kraeve at store virksomheder rapporterer om politikker
for at respektere menneskerettigheder og reducere
klimapavirkningen.

Komitéen finder at menneskerettigheder og klima
allerede er omfattet af § 9ga. Komitéen finder ikke, at
det vil gge veerdiskabelsen i virksomhederne, at skulle
rapportere serligt om disse forhold.

Enig, men med forbehold

Uenig

N/A Man skal fastholde mest mulig softlaw p& omrédet. Det
er baggrunden for, at Komitéen anbefaler bestyrelser at
etablere politikker pd omrédet.

N/A Enig

Regnskabsbrugere og regnskabsaflaeggere efterlyser N/A

klarhed og fokusering. Der anbefales derfor at der sker

en gennemgang af de informationer, der ikke har

betydning for regnskabsbrugers gkonomiske

beslutningstagen, s sddanne bestanddele kan placeres

sarskilt efter de lovpligtige bestanddele.

Uenig, men med muligheder N/A

N/A N/A

N/A N/A

Der henvises til ARL § 12 stk. 2 og 3 om &rsrapportens
formal.

Der bgr fokuseres pa lovens krav om, at rsrapporten
skal understotte regnskabsbrugers i den gkonomiske
beslutningstagen. Der bgr derfor undgas at der kraeves
eller medtages oplysninger i &rsrapporten, der ikke er
relevante for regnskabsbrugers beslutningstagen.

Der bar anlegges en vasentlighedsvurdering i
forbindelse med rapportering af samfundsansvar.

Skala Enig, men med forbehold Uenig
Punkt 6: N/A N/A
Global Compacts Communication On Progress

Skala N/A N/A

Hgringssvar: http://www.ft.dk/samling/20111/lovforslag/1125/bilag/1/1097977.pdf, side: 1, 16-18, 25-26, 51-52, 55, 61-62, 78-79.
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Organisation

Landbrug & Fadevarer

Punkt 1:

Behovet for lovaendring sé initiativet om klima og
menneskerettigheder indarbejdes

Skala

Punkt 2:
Folg- eller forklar princippet

Skala

Punkt 3:
Stettes udviklingen til de fremtidige rapporteringskrav?

Skala

Punkt 4:

Lovforslaget medferer en lille administrativ byrde for
virksomhederne

Skala

Hgringssvar: http://www.ft.dk/samling/20111/lovforslag/1125/bilag/1/1097977.pdf, side: 1, 16-18, 25-26, 51-52, 55, 61-62, 78-79.

Der bakkes op om at styrke danske virksomheders
arbejdet med klima og menneskerettigheder, men
organisationen stiller sig kritisk overfor at det gores via
en stramning af ARL § 99a.

Der ses ikke begrundelse for at &ndre ARL § 99a.

Uenig

Der bakkes op om det frivillige folg - eller forklar
princip, og forretningsdrevet CSR.

Enig

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.

Uenig

Virksomhedens administrative byrder i forbundet med
loveendringen mé ikke negligeres. Der henvises til, at
ved indforelsen af ARL § 99a var det faktiske tidsforbrug
7-8 gange storre end forventet.

Uenig
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Organisation Landbrug & Fadevarer -
Punkt 5: Det anses som problematisk, at virksomheder skal
Serlig klima og menneskerettighedsrapportering forholde sig til bestemte temaer, frem for relevante

forhold. Virksomhederne er forskellige, og det vil de
initiativer de igangsaetter indenfor CSR derfor ogsa
veere.

Der er allerede en positiv udvikling i antallet af
virksomheder der rapportere om klima og
menneskerettigheder, og derfor ses der ikke grund til at

skeerpe lovkravet.
Skala Uenig
Punkt 6: N/A
Global Compacts Communication On Progress
Skala N/A
gvrige organisationer, der kun har svaret om enten klima eller menneskerettigheder
Organisation Verdens Skove Institut for menneskerettigheder
Anbefalinger om tilfgjelser til loven Bestemmelsen bar udvides, sé den ogsé omfatter Definitionen af samfundsansvar bgr indeholde en
virksomhedernes politikker vedrerende henvisning til internationale arbejdstager rettigheder.
miljofremmende tiltag®. Derudover anbefales det, at rapporteringskravet
udvides, sa virksomheder der ikke har politikker for
menneskerettigheder, skal begrunde dette forhold.
Skala Enig, med forbehold Enig, med forbehold

* Politikker vedrerende miljofremmende tiltag vurderes delvist at falde ind under ARL § 99a stk. 9, og der derfor ikke medtaget i analysen.

Alle ovenstdende svar er fra de enkelte organisationers hgringssvar, som er kategoriseret for dermed at gge sammenligneligheden. Kategoriseringen i de seks punkter er udtryk
for opgaveskrivers subjektive holdning, og kategoriseringen er foretaget ud fra de enkelte svar. Horingssvarene er forsggt gengivet sa ngjagtigt som muligt, dog med fokus pé at
sammendrage de vesentligste detaljer fra hegringssvaret.

Hgringssvar: http://www.ft.dk/samling/20111/lovforslag/1125/bilag/1/1097977.pdf, side: 1, 16-18, 25-26, 51-52, 55, 61-62, 78-79.
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Formandens beretning

2011 var pa mange méder ekstremernes ar i Tivoli, bade pa
godt og ondt. Hele Danmark fik ekstremt vejr at fole, og det
pavirkede ogsa Tivoli. Den bitre vinter, der satte sit preeg
pa juleseesonen 2010, blev aflost af det dejligste forar med
sommertemperaturer, som satte ind samtidig med paske-
ferien. Tivolis paskeparade og de nylagte greespleener var
populere, gesterne strommede til. Tivolis nye prisstruktur
vendte op og ned pa traditionerne og gav gratis adgang for
bern under 8 &r. Selvom nogle kritiske roster ytrede sig, s&
viste besggstallet, at det er en strategisk rigtig beslutning at
arbejde mere dynamisk med priserne.

Gratis for de mindste eller ej, sa gar de feerreste i Tivol,
nér det regner. Sommeren fik en brat ende og det ekstre-
me vejr satte for alvor ind med skybruddet den 2. juli, som
oversvommede Kobenhavn og fik alvorlige konsekvenser
for Tivoli: Koncertsalen blev oversvemmet, og aftenens
koncert métte aflyses. P4 Pantomimeteatret blev der ikke
noget af den programsatte repremiere pa Tommelise under
oververelse af Dronning Margrethe II, som er forestillin-
gens scenograf. Feergekroens terrasse stod under vand, da
Tivoli Seen gik over sine breder. Gaesterne matte sendes
hjem, og Tivolis medarbejdere keempede hardt for at be-
greense skaderne mest muligt. Desvzerre blev Tivolis no-
dearkiv offer for vandmasserne, det samme gjorde en del
kostumer fra Pantomimeteatret og en lang reekke el-tavler
og andre tekniske installationer. Udbedringen af skaderne
er stadig i gang og vil labe op i et tocifret millionbelsb.

Aret har ikke kun budt pa ekstreme udfordringer, men
ogsa store gleeder. Tivoli satte sig sidste ar det mal at blive

blandt Danmarks fem bedste store arbejdspladser. Det lyk-
kedes til overflod, idet Tivoli blev placeret som nr. 3. Den
flerarige strategi om at arbejde med medarbejdertilfreds-
heden som en vej til at forbedre Tivolis besagstal ser altsa
ud til at lykkes. Det er derfor pa sin plads her at udtrykke
en tak til Tivolis dedikerede medarbejdere, som skaber de
gode resultater.

Sommerens besogstal viste en forbedring i forhold til aret
for og Halloween i Tivoli satte besogsrekord med 301.000
geester pa 12 dage. Jul i Tivoli har haft en markant fremgang
P& 100.000 geester, hvilket nok til dels skyldes, at frost og
sne holdt gaesterne veek i 2010, mens vejret var useedvanligt
mildt i november og december 2011. Men det nye russiske
tema var ogsd en attraktion. Det er endnu engang tydeligt,
at traditionen og fornyelsen ma ga hand i hand i Tivoli. Ha-
ven skal udvikles, nyt skal tilferes. Samtidig skal vi pleje og
veerne om traditionerne, og det gor man bedst ved at sikre
en hoj kvalitet gennem en lobende evaluering og udvikling,
ogsa pa det omrade.

Arets resultat viser en szerdeles positiv udvikling i forhold
til den oprindelige forventning. Ikke bare er Tivolis besogs-
tal igen for opadgéende, forbruget per geest er ogsa steget.
Derfor ender aret med et resultat for skat pa 33,5 mio.kr, en
forbedring pa 24,3 mio.kr. i forhold til 2010, hvilket mé an-
ses for tilfredsstillende.

Jorgen Tandrup
Bestyrelsesformand



Hoved- og nogletal

Tivoli blevi 2011 besogt af 2.773.000 geester i sommersze-
sonen, af 301.000 gaester under Halloween og af 889.000
geester under Jul i Tivoli.

Det samlede besogstal blev saledes 3.963.000 i 2011
mod 3.696.000 i 2010.

Selskabets omsaetning blev 673,9 mio.kr. mod 622,2
mio.kr. i 2010.

Resultat for skat blev et overskud pd 33,5 mio.kr., mod
9,2 mio.kr. i 2010. Arets resultat er i overensstemmelse
med den senest udmeldte fondsbersmeddelelse af 17.
januar 2012, pd et resultat for skat pa mellem 30-35 mio.
kr.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der

udloddes et udbytte for regnskabsaret pa 25% af arets resul-
tat efter skat svarende til 6,1 mio.kr.

Forventninger til 2012

Vejret og andre udefra kommende begivenheder kan
have en stor indflydelse pa Tivolis forretning og dermed
udvikling i &rets resultat. For 2012 forventes en frem-
gang i omsetningen til ca. 700 mio.kr. mod 673,9 mio. kr.
i2011, bl.a. som folge af eget markedsforing i Norge og
Sverige. Det forventes, at Selskabet vil opné et overskud
for skat pa niveau med 2011.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb
Der er ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig karak-
ter efter regnskabsarets udleb.



HOVED- O0G NOGLETAL SAMT AKTIE- OG UDBYTTENOGLETAL

mio.kr. 2011 2010 2009 2008 2008
FEM ARS HOVEDTAL (12 mdr.) (12 mdr.) (12 mdr.) (12 mdr.) (9 mdr.)
KONCERNEN

Omsetning inkl. forpagtere og lejere? 1.001,3 973,1 948,2 1.008,2 951,8
Omseetning 673,9 622,2 622,4 602,2 569,3
Nettoomsaetning 645,2 580,5 574,8 552,4 531,0
Ombkostninger for af- og nedskrivninger 564,9 538,5 528,5 507,4 434,6
Resultat for af- og nedskrivninger 109,0 83,7 93,9 94,8 134,7
Af- og nedskrivninger 68,2 66,2 61,9 57,2 44,4
Resultat af primeer drift (EBIT) 40,8 17,5 32,0 37,2 90,3
Finansielle poster, netto -7.3 -8,3 -11,0 -15,5 -12,9
Resultat for skat 33,5 9,2 21,0 21,7 77,4
Arets resultat 24,5 6.0 15,7 15,6 56,5
Arets totalindkomst 17,5 43 159 89 49.8
Langfristede aktiver 864,2 864.8 8724 8259 8259
Kortfristede aktiver 92,6 773 68,1 72,2 72,2
Aktiverialt 956,8 942,1 940,5 898,1 898,1
Aktiekapital 57,2 57,2 57,2 57,2 57,2
Egenkapital 604,4 588,4 588,0 580,5 580,5
Langfristede forpligtelser 99,9 100,4 109,2 110,6 110,6
Kortfristede forpligtelser 252,5 253,3 243,3 207,0 207,0
Investeret kapital 768,7 798,3 795,7 757,9 7579
Pengestrom fra driftsaktivitet 117,0 58,0 72,7 96,5 153,8
Pengestrom til investeringsaktivitet -67,2 -58,3 -62,7 -126,5 73,8
Heraf til investering i materielle aktiver -67,2 -58,3 -63,8 -123,1 -68,3
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -47,0 2,4 -19,5 45,3 -60,7
Pengestrom i alt 2,8 2,1 9.5 15,3 19,3
FEM ARS NOGLETAL

Overskudsgrad (EBIT-margin) 6% 3% 6% 7% 17%
Soliditetsgrad 63% 62% 63% 65% 65%
Egenkapitalens forrentning 4,1% 1,0% 2,7% 2,7% 10,1%
Resultat pr. 100 kr. aktie (EPS), kr. 42,9 10,5 27,5 27,3 98,8
Udbytte pr. 100 kr. aktie, kr. 10,71 2,62 6,87 - 14,76
Borskurs, ultimo, kr. 2.980 3.251 3.239 3.000 3.000
Antal medarbejdere * 685 683 782 717 818

U Omseetningen inkl. forpagtere og lejere bestér af Tivolis nettoomseetning og den samlede omseetning fra alle Tivolis bortforpagtede
restauranter, boder og butikker.
2 Beregning af antal medarbejdere foretages efter ATP-metoden.

2007/08
(12 mdr.)

1.031,6

581,7
535,0
481,0
100,7
63,6
37,1
-8,7
28,4
20,5
20,5

801,9
88,9
890,8
57,2
535,8
3,0
352,0
784,5

93,5
-140,4
-134,7

41,3

-5,6

7%
60%
3,9%

35,9
9,00
3.800

695



Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2011 for Tivoli A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter for
bersnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisen-
de billede af Selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af Selskabets
aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2011.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetnin-
gen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i
Selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, arets resultat
og Selskabets finansielle stilling, samt en beskrivelse af de
veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som Selskabet
stér overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godken-
delse.

Kabenhavn, den 20. marts 2012

Direktion:

Lars Liebst Claus Dyhr

Adm. direktor Qkonomidirektor
Bestyrelse:

Jorgen Tandrup Mads Lebech
Formand Naestformand

Ulla Brockenhuus-Schack ~ Tommy Pedersen

John Heegh Berthelsen

Maria Fergadis

Den uafhzengige revisors erklaeringer
Til kapitalejerne i Tivoli A/S

Pategning pa arsregnskab

Vi har revideret arsregnskabet for Tivoli A/S for regnskabs-
aret 1.januar - 31. december 2011, s. 38-61, der omfat-

ter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter for
Selskabet. Arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og dan-
ske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et &rsregn-
skab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsregnska-
bet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revi-
sion og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette
kreaever, at vi overholder etiske krav samt planlsegger og
udforer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for
at opnd revisionsbevis for belob og oplysninger i &rsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afheenger af revi-
sors vurdering, herunder vurdering af risici for veesentlig
fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revi-
sor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udar-
bejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledel-
sens regnskabsmaessige skan er rimelige, samt en vurdering
af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af Selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af Selskabets
aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2011 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og dan-
ske oplysningskrav for bersnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemleest ledel-
sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger
i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kabenhavn, den 20. marts 2012

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kim Fiichsel
Statsautoriseret revisor

Torben Jensen
Statsautoriseret revisor






Tivolis bestyrelse og ledelse

Bestyrelse

Jorgen Tandrup
Fodti 1947
Cand. merc.

Formand for bestyrelsen i 2008, indtradt i bestyrelsen i
2000, afheengig.

Genvalgt til bestyrelsen i 2011, valgperiode udlgber i 2012.
% Bestyrelsesformand for Syscon A/S, Fritz Hansen A/S,
Skandinavisk Holding A/S, Scandinavian Tobacco

Group A/S, Skodsborg Sundhedscenter A/S samt Fon-
den til Markedsforing af Danmark.

% Neestformand i bestyrelsen for Chr. Augustinus Fabrik-
ker Aktieselskab

% Bestyrelsesmedlem i Augustinus Fonden.

Kontaktdetaljer: Scandinavian Tobacco Group A/S, Syd-

marken 42, 2860 Seborg.

Scerlige kompetencer:

% Ledelseserfaring fra en lang raekke danske samt inter-
nationale selskaber.

% Erfaring inden for Business-to-Consumer med pro-
duktion, salg samt branding som tidl. adm. direkter
for Skandinavisk Tobakskompagni A/S.

% Erhvervspolitisk erfaring som tidligere formand for Er-
hvervspolitisk Udvalg i Dansk Industri.

Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 20

Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Mads Lebech
Fodt i 1967
Cand. jur.

Neestformand for bestyrelsen i 2010, indtradt i bestyrelsen

2010, uatheengig.

Genvalgt til bestyrelsen i 2011. Valgperiode udleber 2012.

% Adm. direktor for Industriens Fond.

% Formand for Ordrupgaardsamlingens
Advisory Board.

% Nestformand for By & Havn.

% Bestyrelsesmedlem i bl.a. KAB og Frederiksbergfonden.

Kontaktdetaljer: Industriens Fond, Esplanaden 34A,

1263 Kgbenhavn K.

Scerlige kompetencer:

% Bestyrelseserfaring fra bl.a. Kommunernes Landsfor-
enings formandskab, Wonderful Copenhagen, Copen-
hagen Capacity og Kommunekemi.

% DPolitisk erfaring bl.a. som borgmester, formand for
Hovedstadens Udviklingsrad, KLs lon- og personale-
udvalg og neestformand for Det Konservative Folke-
parti.

% Strategiudvikling, organisationsopbygning og gkono-
mistyring.

% Turismefremme og Hovedstadens udvikling.

Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 1
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Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0
Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Tommy Pedersen

Fodt i 1949

HD i regnskabsveesen samt i organisation og strategisk
planleegning, athaengig.

Indtradt i bestyrelsen i 2000. Genvalgt til bestyrelsen i

2011, valgperiode udlgber i 2012, afheengig

% Adm. direktor for Chr. Augustinus Fabrikker Aktiesel-

skab samt Augustinus Fonden.

Bestyrelsesformand for Maj Invest Holding A/S,

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S, Gjensidiges

Arbejdsskadeforsikring A/S, Rungsted Sundpark A/S

samt Skodsborg Sundpark A/S.

Naestformand for Jeudan A/S, i Levenholmfonden,

Peter Bodum A/S og Bodum Holding a. g. Schweiz.

< Bestyrelsesmedlem i Gregers Brock Holding, Nykredit
Forsikring A/S, Pharmacosmos Holding A/S med dat-
terselskab, Skandinavisk Holding A/S, Scandinavian
Tobacco Group A/S samt S.G. Finance A/S Oslo.

Kontaktdetaljer: Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab,

Amaliegade 47, 1256 Kobenhavn K.

Scerlige kompetencer:

% Ledelseserfaring fra en lang reekke danske samt inter-
nationale selskaber.

+ Bank samt finans som adm. direkter for Augustinus
Fonden samt tidl. bankdirektor for Bikuben Girobank
A/S.

+ Ejendomsudvikling samt administration som bestyrel-

sesmedlem i Jeudan A/S.

Erfaring inden for Business-to-Consumer med pro-

duktion, salg samt branding som bestyrelsesmedlem

for Bodum A/S, Royal Unibrew A/S samt Skandinavisk

Tobakskompagni A/S.

Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 14

Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0
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Ulla Brockenhuus-Schack
Fodt i 1961
MBA, Columbia Business School N.Y.

Indtradt i bestyrelsen i 2009. Genvalgt til bestyrelsen i

2011, valgperiode udlgber i 2012, uafhengig

% Managing partner i SEED Capital Denmark K/S.

% Managing director i DTU Symbion Innovation A/S.

% Medlem af bestyrelsen for Alkalon A/S, Amminex A/S,
Observe Medical Aps, DVCA samt Mary Fonden

Kontaktdetaljer: SEED Capital Denmark, Diplomvej 381,

2800 Kgs. Lyngby.

Scerlige kompetencer

% Oplevelsesgkonomien som medstifter af Media Invest,
tidligere bestyrelsesformand for IO Interactive A/S



samt ledende medarbejder i Egmont-gruppen.

% Forretningsstrategi, forretningsudvikling samt innova-
tion som managing partner i SEED Capital Denmark
K/S samt tidligere managementkonsulent hos McKin-
sey & Co Inc.

% Qkonomistyring, regnskabsvaesen samt revision som
managing partner i SEED Capital Denmark samt ma-
naging director i DTU Symbion Innovation A/S.

Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 10

Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

John Hoegh Berthelsen
Fodt i 1969
Arrangementskoordinator.

Indtradt i bestyrelsen i 2008 valgt af Selskabets medarbej-

dere. Genvalgt i 2010, valgperiode udlgber i 2014.

Kontaktdetaljer: Tivoli A/S, Vesterbrogade 3, 1630 Kaben-

havn V.

Scerlige kompetencer:

% Gesteservice samt salg i forhold til forretningsseg-
mentet.

Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 0

Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Maria Fergadis
Fodti1979
Afdelingschef.

Indtradt i bestyrelsen i 2010 valgt af Selskabets medarbej-
dere.

Valgperiode udlgber i 2014.

% Afdelingschef Eatertainment i Tivoli A/S.
Kontaktdetaljer: Tivoli A/S, Vesterbrogade 3, 1630 Kaben-
havn V.

Scerlige kompetencer:

% Geesteservice samt udvikling af nye koncepter i Tivoli.
Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 0

Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Alle generalforsamlingsvalgte medlemmer af de gverste
ledelsesorganer er pa valg hvert ar pa den ordineere gene-
ralforsamling. Aldersgraensen for bestyrelsesmedlemmer er
fastsat til 70 ar.
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Direktion

Adm. direktor

Lars Liebst

Fodti1956

Tiltradt som adm. direktor i 1996.

% Bestyrelsesformand for TV2|DANMARK A/S, Industri-
ens Almene Arbejdsgiverforening samt Kulturmini-
steriets Kunststotteudvalg, God ledelse af selvejende
kulturinstitutioner.

+ Medlem af DI's Hovedbestyrelse.

Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 15

Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Okonomidirektor

Claus Dyhr

Fodti 1967

Tiltradt som gkonomidirekter i 2008.

% Bestyrelsesmedlem Movement A/S.
Aktiebeholdning:

Beholdning af Tivoli-aktier pr. 31. december 2011: 10
Salg af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Kob af Tivoli-aktier i regnskabsaret 2011: 0

Chefgruppe

Dorte Gleie (fratradt 01.03.12)
Fadt 1967. Udnaevnt 2005.
Direkter, Haven

Dorthe W. Barsoe
Fodt 1966. Udnzevnt 2006.
Underdirekter, Marketing

Nickolas Bjerg
Fodt 1974. Udnaevnt 2012.
Underdirektor, Haven

Frans Fossing
Fodt 1967. Udnzevnt 2009.
Underdirekter, Salg

Stine Lolk
Fodt 1972. Udnaevnt 2002.
Underdirekter, Kommunikation & Underholdning

Finn Sture Madsen
Fadt 1966. Udneaevnt 2002.
Underdirekter, Tivoli Ejendom

Mogens C. Ramslov
Fodt 1963. Udneevnt 2010.
Underdirekter, Drift & Udvikling

Kasper Schumacher (fratradt 31.07.11)
Fadt 1974. Udnaevnt 2007.
Underdirektor, Service

René Jasper Thomsen
Fodt 1972. Udneevnt 2011
Underdirekter, Tivoli High End



Bestyrelsen paser, at direktionen overholder de af bestyrelsen
besluttede malseatninger, strategier, politikker m.v. Orien-
tering fra direktionen til bestyrelsen sker systematisk ved
meder samt ved skriftlig og mundtlig rapportering. Rappor-
teringen omfatter bl.a. forhold vedrerende den gkonomiske
stilling, lensomhed, udvikling og forhold af relevans for om-
verdenen.

Bestyrelsen medes mindst fire gange om aret og efter be-
hov.12011 blev atholdt seks bestyrelsesmeder.

Afholdte bestyrelsesmeoder i 2011
23. marts 2011

26. april 2011

30. maj 2011

15. august 2011

29. november 2011

15. december 2011

Planlagte bestyrelsesmoder i 2012
20. marts 2012

30. april 2012

29. maj 2012

15. august 2012

26.november 2012

Bestyrelsen modtager lebende skriftlig orientering om Sel-
skabets drift og stilling samt risici pa veesentlige omrader. Be-
styrelsen treffer ud over beslutninger vedrerende betydende
driftsforhold blandt andet beslutninger om kapitalgrundla-
gets storrelse og sammensatning, langsigtede forpligtelser,
vaesentlige politikker og revisionsforhold.

Bestyrelsen gennemgar, tilpasser og godkender arligt for-
retningsordenen for direktionen og fastleegger herunder krav
til den rapportering, der tilgar bestyrelsen og til kommunika-
tionen i gvrigt mellem de to ledelsesorganer.

Bestyrelsens formand og neestformand udger formandska-
bet, der sammen med direktionen blandt andet tilretteleegger
bestyrelsens moder. Formandens og i dennes fraver neestfor-
mandens specifikke opgaver er fastlagt i forretningsordenen.

Bestyrelsen evaluerer arligt bestyrelsens og direktionens
arbejde, resultater og sammensaetning. Samtidig evalueres
samarbejdet mellem bestyrelsen og direktionen. Bestyrelsen
vurderer arligt, hvorvidt der er anledning til at ajourfore el-
ler styrke medlemmernes kompetencer i forhold til opgaver-
ne. Desuden fastlaegger bestyrelsen arligt sine veesentligste
opgaver i relation til den lebende vurdering af direktionens
arbejde og den finansielle og ledelsesmaessige kontrol med
Selskabet.
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Bestyrelsen ansetter den administrerende direkter og
ovrige direktionsmedlemmer. Direktionen har ansvaret for
tilrettelaeggelsen og gennemforelsen af de af bestyrelsen be-
sluttede strategiske planer m.v. Medlemmer af direktionen
er ikke medlemmer af bestyrelsen, men deltager typisk i
bestyrelsesmederne.

Regnskabsaflaeggelse

Bestyrelsen har ansvaret for, at arsrapporten og anden fi-
nansiel rapportering udarbejdes i overensstemmelse med
lovgivningen, geeldende standarder m.v. Bestyrelsen sikrer
sig forud for offentliggorelse af finansielle rapporter, at
disse er forstaelige og atbalancerede og giver et retvisende
billede af aktiver, passiver, den finansielle stilling samt
resultat og pengestromme. Desuden sikres, at ledelses-
beretningen indeholder en retvisende redegorelse for de
forhold, som beretningen omhandler, herunder fremtids-
udsigterne.

Risikostyring og interne kontroller

Selskabet arbejder lobende pé at identificere, analysere
og styre veesentlige risici for at optimere Selskabet til gavn
for interessenterne. Bestyrelsen vurderer de samlede ri-
sikoforhold og de enkelte vaesentlige risikofaktorer, som
er forbundet med Selskabets aktiviteter. Denne vurdering
foretages efter behov og mindst én gang om aret. Bestyrel-
sen fastlaegger retningslinjer for de vigtigste risikoomra-
der, folger udviklingen og sikrer, at der foreligger planer til
styring af de enkelte risici, herunder forretningsmaessige
og finansielle risici.

Bestyrelsen og direktionen har det overordnende ansvar
for Selskabets risikostyring og interne kontroller i forbin-
delse med regnskabsaflaeggelsen, herunder overholdelse
af relevant lovgivning og anden regulering i relation til
regnskabsaflaeggelsen.

Selskabet har etableret risikostyrings- og interne kon-
trolsystemer for at sikre, at den interne og eksterne fi-
nansielle rapportering giver et retvisende billede uden
veesentlig fejlinformation.

For at sikre et velfungerende kontrolmilje vurderer be-
styrelsen mindst arligt, om vedtagne politikker, manualer
og procedurer inden for veesentlige omrader i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen er tilstreekkelige. Samtidig
overvages og kontrolleres labende, at relevant lovgivning
og andre forskrifter og bestemmelser i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen overholdes. Kontrolaktiviteterne
omfatter blandt andet manuelle, automatiske og fysiske
kontroller og it-kontroller.






Arets gang i Tivoli

2011 i overskrifter

Efter et tort og varmt forar viste det danske vejr sig
fra sin veerste side. Skybruddet den 2. juli skabte sto-
re problemer over alt i Tivoli med skader pa bygnin-
ger og installationer.

Da juli méned var omme, kunne DMI konkludere, at Ko-
benhavn havde faet 300 mm vand, de 150 mm pa én gang
under skybruddet. Médneden var den védeste i Storkeben-
havn nogensinde. Mens museer og biografer havde kro-
nede dage, led de udendors attraktioner.

I september var den veerste regn overstaet, og Keben-
havn sé frem til en verdensbegivenhed pé egen jord. At
blive veertsby for en stor sportsbegivenhed er bade godt for
erhvervet i byen og for synligheden internationalt. Men nér
det drejer sig om VM i Landevejscykling, som fandt sted i
september, og nér start og mél ligger pd Radhuspladsen, s&
bliver der store udfordringer for de virksomheder, som er
nabo til begivenheden. Gaderne omkring Tivoli var spaerret
af, sa bade gaester og medarbejdere matte finde nye ruter
ind i Haven, og Tivoli fik ingen glaede af de mange sports-
folk og tilskuere, som besagte byen, selvom turistorgani-
sationer og bystyre var enige om, at begivenheden havde
veeret en succes. Der er taget initiativ til en videre dialog
mellem parterne om, hvordan sadanne store begivenhe-
der kan afvikles i fremtiden, s& det bliver til gavn for os alle
sammen.

Tivoli sluttede dog sommeren med et besggstal hgjere
end 2010. Med det efterfolgende rekordbeseag til Halloween
og en stor besogsfremgang til Jul i Tivoli endte 2011 med
mere end en kvart million flere geester end i 2010.

Arets overskrifter var at vende besogstallet og skabe flere
anledninger til besog. Nar Tivolis koncept hviler pa fire lige
vigtige ben, sa veksler det fra ér til ar, hvilket ben, der har
faet mest opmaerksomhed: Forlystelserne, haven, kulturen
eller restauranterne. I 2011 var det iseer de to sidstneevnte
ben, som rummede nyhederne, men der var ogsa aktivite-
ter, som var nyskabende pa andre omrader. Prisseetningen
blev vendt pa hovedet og Tivoli gik ind pa cruisemarkedet.

Ny prisstruktur

12011 valgte Tivoli at lave en ny prisstrategi for entré,
Turpas og arskort.

En ny strategi skulle blandt andet gore principperne for
prisfastseettelsen mere enkle og tilgodese bernefamilierne.
Det betod, at adgang til Haven blev gratis for bern under

8 ar, og at Turpas gik fra at veere to til et produkt. Andrin-
gerne betod ogsa, at alle bornearskort udgik. Udover en
forenkling af priserne var det ogsa et mal, at den nye pris-
struktur ville blive opfattet mere positivt af gaesterne.

I Exitanalysen for Tivolis sommerseeson fremgik det, at
tilfredsheden faktisk var blevet hojere med prisen pa entré
- det samme gjaldt den samlede prisoplevelse. Niveauet for
tilfredshed med Turpas var ueendret fra 2010.
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Cruise — et marked i vaekst

Igennem flere &r har Danmark set en nedgang i tu-
rismen, som har haft alvorlige konsekvenser i hele
erhvervet. Det eneste lyspunkt har veeret vaekst pa
krydstogtsmarkedet.

Flere og storre skibe anleber Kebenhavn ér for ar, og Tivoli
vil gerne have en sterre andel af de mange rejsende som
geester i Haven. Cruise-aret i Tivoli begyndte med deltagelse
ide store messer i Miami og Hamborg, som er hovedbegi-
venheder i branchen. Tivoli-Garden, Harlekin og Columbine
lyste op pa den danske stand i Miami og mange nyttige for-
bindelser blev knyttet.

Samarbejdet med de danske incoming-bureauer, som
arrangerer aktiviteter i land for cruisegeesterne, er blevet
styrket vaesentligt. Det har medfort den enskede stigning i
antallet af krydstogtsgeester, som beseger Tivoli, og der vil
blive arbejdet videre i 2012 med denne malgruppe.

Danmarks evne til at tiltraekke udenlandske turister har
veeret alvorligt udfordret de senere ar, og det har haft store
konsekvenser for hele turismeindustrien - ogsa for Tivoli.
Danmark mister markedsandele til resten af verden, hvilket
ikke mindst skyldes et meget hgjt prisniveau, der blandt
andet er skabt af nogle rammebetingelser, der slet ikke er
konkurrencedygtige for eksempel sammenlignet med vores
nabolande.

12011 oplevede Tivoli - i lighed med hele Kebenhavn - en
lille stigning i antallet af turister — iseer under Jul i Tivoli
hvor turismeandel steg fra 12,9 til 15,5 %. Vi er fortsat langt
fra tidligere tiders turismeantal, men noterer med tilfreds-
hed, at vi begynder at se resultaterne af en dedikeret salgs-
og marketingindsats i henholdsvis Sverige og Norge.

En turist vakte seerlig opmerksomhed. Den russiske pre-
mierminister Vladimir Putin fik sig en fadel i Feergekroen
sammen med bade statsministeren og Tivolis adm. direkter
i forbindelse med sit beseg i Danmark i april. Putin huskede
sine Tivoli-ture i 1980erne.

Et spisear

2011 var et spisear: Fem nye spisesteder dbnede i Tivoli
i sommerszsonen.

Tivoli driver selv Woodhouse, Nimb Bar 'n’ Grill og Nimb
Terrasse. Woodhouse ligger i det tidligere Valhalla Borgen/
Valhal, som blev ombygget for ca 20 mio kr. for saesonstart.
Stueetagen er en cafe og lounge, mens overetagen er burger-
restaurant. Tanken er, at Woodhouse aendrer sigilobet af
dagen fra at veere et kaffested for familier til at veere cocktail-
bar og gé-i-byen-sted for unge og voksne.

Divan 2 blev til Nimb Terrasse, en fransk bistro med gode
modefaciliteter, der drives sammen med Huset Nimb. Nav-
net viser pd en gang tilhersforholdet til Nimb og forteel-
ler om stedets historie. Det var nemlig i Divan 2 at familien
Nimb drev deres forste Tivoli-restaurant, som derfor fik til-
navnet Nimbs Terrasse. Anmelderne tog godt i mod



bistroen, som fik mange stjerner og karakteristikken kniv-
skarp’ for sit kekken.

I selve Nimb-bygningen, i stueetagen mod gaden &bnede
Nimb Bar 'n’ Grill. Restauranten serverer gode enkle retter
fra grillen, det veere sig boffer eller skaldyr, og holder &bent
‘efter teatertid’, som et af ganske fa steder i Kebenhavn.

Nu, hvor det handler om Nimb, er det ogsa verd at neev-
ne, at Nimb Hotel blev udvidet med et ekstra veerelse, s& der
nu er 14 smukke suiter. Hotellet er stort set altid fuldt boo-
ket og nyder stadig stor, international opmaerksomhed. Gee-
sterne veerdseetter den unikke indretning, de charmerende
omgivelser og det hoje niveau af service. Personalet p4 Nimb
roses for at veere bdde formfuldendte og saerdeles lydhere
over for geesternes gnsker og behov.

Det gule hus i Smegen/Bernstorffsgade blev lejet ud til
Bull Burger, som allerede var et kendt brand med succes i
Odense. Bull Diner, som restauranten hedder, er aben hele
aret, idet der bade er indgang fra Tivoli og fra gaden.

I den historiske Divan 1, som senest har heddet Cafe
Ketchup Tivoli, abnede Anders Aagaard den femte restau-
rant i sit voksende restaurantimperium, Madklubben Tivoli.
Dansk kekken og en uhgijtidelig stemning var populaert
blandt Tivolis geester, der flittigt har besegt Madklubben
gennem aret.

En enkelt restaurant lukkede i arets lgb, nemlig The Paul,
den ene af Tivolis michelinstjernerestauranter. Kokken Paul
Cunningham valgte, at det var tid til nye udfordringer efter
at have tegnet restauranten i Tivoli siden 2003. Nye restau-
ratorer i de smukke lokaler bliver Bradrene Price med James
og Adam Price i spidsen for et dansk kekken.

Pa en af 2011s allersidste dage blev det fastslaet, at Tivoli
overtager Balkonen, som ligger i Nimb-bygningen. Loka-
lerne ligger i forleengelse af Nimb Brasserie med udsigt til
Pleenen, og vil fremover indgé i Huset Nimbs portefojle af
kvalitetsrestauranter.
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Gronnere end nogensinde

Ved sommersasonens begyndelse i april blev Tivolis
geester modt af en have, hvor grus var blevet til grzes.

Tivolis gartnere har et alsidigt arbejde, der ikke kun hand-
ler om at plante og luge. Gartnerne har ansvaret for ud-
smykningen af Halloween i Tivoli med greeskar og flotte
arrangementer af halm, neg og fugleskreemsler. Det er ogsa
gartnerne, der pynter Tivolis juletraeer og guirlander og
planter de store krukker til med arstidens planter og grent.

12011 kom endnu en opgave til, nemlig vedligeholdelsen
af Tivolis graesplaener. Efter flere testperioder de forrige ar,
gik Tivoli linen ud og lagde graes pa Pleenen, ved Pantomi-
meteatret og andre steder. Greesset pynter rent visuelt og
giver en smukkere Tivoli-oplevelse, og det egner sig bedre
end grus til at lege og slappe af pa.

Mere for born

Gratis entré og greaesplzener til picnic var ikke de ene-
ste tilbud til bernefamilierne. Rasmus Klump holdt
Sendagssjov for de mindste, og i pasken vrimlede Ti-
voli med paskelam og kyllinger.

Det gode samarbejde med Egmont om Rasmus Klumps
Verden fortsatte med en ny aktivitet, Sendagssjov med
Rasmus Klump. Ole Kibsgaard med band spiller berne-
sange pa Pleenen, hvor Rasmus Klump, Columbine, Pjerrot
og Harlekin hjaelper bornene med at lege sanglege. Ogsa
Pantomimeteatret fik besog af Rasmus Klump i en helt ny
forestilling, hvor den nysgerrige bjern far praesenteret hele
pantomimetraditionen og teatret. Han nér ogsa at bage
pandekager, inden turen gar tilbage til legepladsen. Begge
aktiviteter er rettet mod de helt sma bern, som tog godt i
mod dem.

Da pasken 14 i Tivoli-seesonen, var der arrangeret en
seerlig "Paske i Tivoli’ minifestival, med boder og dekoratio-
ner ved Hovedindgangen og en ny parade gennem Haven.
Pjerrot, Harlekin og Columbine forte an, og Paskeharen,
Rasmus Klump og en hel masse lam fulgte efter med sang
og musik.

De nye tiltag understotter strategien om at skabe anled-
ninger til besog, der motiverer Tivolis geester til at komme
oftere, kabe arskort etc.
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Bredere musikprogram

Musik og Tivoli haenger uloseligt sammen, og musik-
ken skal selvfolgelig ogsa folge med tiden samtidig
med, at vi holder fast i traditionerne.

Sommersaesonen igennem blev der eksperimenteret pa
Tivolis musiktribuner og scener. Kletzmer og balkanmusik
aflgste country og etno-punk, nar en serie bands lagde ve-
jen forbi Tivoli. Katrine Ring var klassisk DJ pa Pleenen og
om fredagen blev der mixet techno pa Pantomimeteatret.
Medlemmer af Tivolis Big Band dannede Tivoli Stompers,
som underholdt til fods rundt i Haven. Men selvfolgelig
optradte hele bigbandet ogsa, ikke mindst til de populaere
Swingtime-koncerter med solister lordag aften. Ogsa Tivoli
Timen vendte tilbage med populeere solister som for ek-
sempel Dario Campeotto, og et dansk repertoire.

De mange nye musikgenrer beted sendrede spilletider
for Tivolis to faste orkestre, Promenadeorkestret og Tivolis
Big Band, som matte vige pladsen pa tribunerne en del af
tiden, for at det hele kunne gé op i en hgjere enhed. Det
skabte en del forvirring blandt geesterne, og naturligvis
iseer hos de dedikerede fans, som igennem mange &r har
veennet sig til faste spilletider. Leeren af forlgbet er, at de
nye genrer kleeder Haven og glaeder gaesterne, men at Tivoli
skal gore sig mere umage med at fortzelle om programmet,
sa det er tydeligt, hvad man kan opleve og hvornar.




Underholdning i Haven

Tivoli tilbyder cirka 2.700 arrangementer med kultur
og underholdning gennem de tre s@soner.

Nar man laegger Tivoli-Gardens parader og koncerter
sammen med pantomimer, fyrverkerier, meerkedage som
Hundens Dag, klassiske koncerter og alt, hvad der ellers
findes pa Tivolis program, kommer man langt over 2.000
begivenheder. Det er unikt for en forlystelseshave at have
sd omfattende et program, der daekker alle genrer, de fleste
kunstarter og et bredt udsnit af geesternes smag. De mange
meerkedage kunne ikke atholdes uden Tivolis gode sam-
arbejdspartnere, som leverer bade ideer og entusiasme og
ikke mindst optreedende til for eksempel Musikskolernes
Dage, Danseskolernes Dag og Grenland i Tivoli.
Minifestivaler som Tyrkiet i Tivoli og Fiskefestival er ogsa
med til at skabe anledninger til besag. Fra Smaland kom
Pippi pa beseg, og Tivolis fyrvaerker leverede tre festfyrveer-
kerier til musik i anledning af Tivolis fodselsdag i august.
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De kaere traditioner

Tivoli skal veere ny og gammel pa samme tid. Traditio-
ner skal bevares, men de skal ikke ga i fro.

Bade Pantomimeteatret og Tivoli-Garden er sa gamle som
Tivoli selv, men er dog spillevende alligevel. Det kan de
veere, fordi der hele tiden arbejdes med at udvikle omrader-
ne bade kunstnerisk og ledelsesmaessigt.

Pantomimeteatret har veeret seerdeles udfarende i 2011
med deltagelse i forestillinger pé Pleenen og i den nye
paskeparade. Foruden den nye familieforestilling med
Rasmus Klump kom ogsa 'Love in Tivoli' til, en collage af
scener fra flere forestillinger med en forklarende, engelsk
speak.

Steen Koerner fuldferte sin raekke af hip-hop-pantomi-
mer med streetkrimikomedien Kassander ® $ (Kassander
elsker penge), hvor en fraek tyv stjeeler Kassanders guld, sé
han er nedt til at f4 Harlekins hjeelp til at fange tyven. Fore-
stillingen fik bade gode anmeldelser og et stort publikum.
Den blev i gvrigt taget op igen under Halloween i Tivoli og
spillede i alt 58 gange i 2011.

Ogsa Tivoli-Garden tog udfordringen op og deltog i
Paskeparaden. I forbindelse med det russiske tema til jul
indevede det otte mand store Nisseband et helt nyt, russisk
inspireret repertoire. Ved sommersaesonens slutning afgik
ikke mindre end otte Tivoli-gardere, som overgav deres
hverv og instrumenter til yngre kreefter.



Fyldte sale

Glassalen og Koncertsalen har tilsammen knap 2.600
sader. Jo flere koncerter og forestillinger, des bedre for
livet i Haven og for Tivolis restauranter.

I kulturbranchen har Tivoli bade rollen som udlejer og som
producent. De to store sale bruges til en lang raekke arrange-
menter, som er formidlet af eksterne selskaber. Det gaelder
for eksempel Mamma Mia, som vistes i Koncertsalen nogle
méneder ind i 2011 lige som ogsa Orkenens Senner og Crazy
Christmas Cabaret er udlejninger. Andre gange tager Tivoli
initiativet og producerer selv koncerter og forestillinger. I
2011 for eksempel Glassalen Live, More Jacks og Tivoli Festi-
val.

Med Glassalen Live kom der fokus pa de stilige rammer i
en serie arrangementer med danske stand-up-performere
og musikalske oplevelser, der kom helt teet pa publikum.
Nogle af de tilbagevendende navne fra Fredagsrock gennem
tiden flyttede ind i Glassalen, hvor lytteoplevelsen er i fokus.
Dermed fik Fredagsrock plads til nyere navne, der gav pro-
grammet mere kant, uden at geesterne skulle undveere for
eksempel Lis Serensen, Outlandish eller Big Fat Snake.

Midt i mellem koncert og teater ligger More Jacks. Keld
Heick, Jesper Lohmann, Jesper Asholt og Stig Rossen er nee-
sten blevet synonyme med hitkvartetten Four Jacks. I en let
og elegant blanding af forteelling og sange lykkedes det igen
bade at tegne portreetter af fire mennesker og kunstnere og
at aflevere nogle af deres mange hits med charme og musi-
kalitet.19.000 néede at opleve showet, for More Jacks drog pa
turné, hvor yderligere tusinder fik forngjelsen.

Bade Koncertsalen og Glassalen kommer i brug til Alle Ti-
ders Musicals. I samproduktion med Jesper Winge Leisners
The One and Only Company viser Tivoli i alt tre musicals:
Elsk Mig i Nat X-mas under Jul i Tivoli 2011, Grease i marts
2012 og endelig Den Eneste Ene i maj 2012. Opgaveforde-
lingen i samarbejdet er, at The One and Only Company har
det kunstneriske ansvar, og har sammensat en speendende
rollebesaetning og et kreativt hold til hver forestilling. Tivoli
har ansvaret for scenerne og star for billetsalg og publikums-
handtering, I feellesskab er hensigten at skabe dynamiske og
spreellevende musicalopsaetninger, der ogsé appellerer til et
yngre publikum.

Tivoli Festival

Den klassiske musik fik et kunstnerisk loft, men dyk-
kede lidt publikumsmaessigt.

Tivolis klassiske koncerter praesenteredes i 2011 under den
feelles betegnelse Tivoli Festival, mens Con Amore betegnede
de mange koncerter med Danmarks dygtigste amaterensem-
bler, herunder vores egen Tivoli-Garde. I alt 13 koncerter, der
gav de dedikerede amatermusikere mulighed for at spille i en
af Danmarks bedste koncertsale. Selve Tivoli Festival-saeso-
nen bed pa 47 koncerter med internationale solister og unge
talenter. Det hgje kunstneriske niveau - ikke mindst hos Ti-
volis Symfoniorkester - afspejlede sig flot i antallet af anmel-
derstjerner og en generelt gget interesse fra anmelderstaben.

Et af seesonens hejdepunkter var koncerten med den ame-
rikanske stjernetenor Lawrence Brownlee. Koncerten var
hans forste pa dansk jord - og bade publikum og anmeldere
ved den velbesogte koncert blev taget med storm!

Et andet af seesonens hgjdepunkter var koncerten med
den fransk-italienske tenor Roberto Alagna, der i mere end
20 ar har veeret et ikon i operaverdenen. Trods god omtale i
medierne var der mange dyre koncertbilletter tilovers - men
de, der kom, fik en oplevelse for livet, og Alagna hestede seks
stjerner i bade Berlingske og JP.

Ved en intens koncert med mezzosopranen Elina Garan-
ca som solist blev Dronning Ingrids Heederslegat uddelt for
fjerde gang. Dronning Margrethe, Prinsesse Benedikte og
Dronning Anne Marie overvaerede koncerten og overrakte le-
gaterne pa 250.000 kroner hver til danseren Ghrai DeVore fra
Alvin Ailey American Dance Theater og dirigenten Thomas
Sendergard, som er chefdirigent for Det Norske Radiosymfo-
niorkester.

Den klassiske musik har gennem nogle ar haft et vigende
publikum. Ikke desto mindre er musikken en del af Tivolis
DNA, og der bruges mange gkonomiske og kreative res-
sourcer hvert ar pa at sammensaette et program, der bade
er kunstnerisk ambitiost og kan tiltraekke det storste mulige
publikum. Vi gleeder os over, at dette fortsat lykkes.
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Fredagsrocken blomstrer

Fredagsrocken prasenterede flere navne og fik storre
publikum.

Fredagsrock bad sommeren igennem pa 29 danske og in-
ternationale navne. I forleengelse af Tivolis nye strategi for
musikken, dominerede unge navne som Lucy Love, Fallu-
lah, Vinnie Who, The Rumour Said Fire og Kellermensch
programmet. Alle er de navne, som i gjeblikket er med til at
seette dagsordenen i dansk musik, og som ikke kun hester
stor anerkendelse herhjemme, men ogsd uden for landets
greenser. Traditionen tro bed programmet pé store, etab-
lerede navne som Roxette, Aqua, Nik & Jay og L.O.C. Men
ogséa mere unikke koncertoplevelser med Sort Sol, Den
Gale Pose og Suspekt, der alle blev gendannet for en kort
bemeerkning og lagde vejen forbi Plaenen. Under betegnel-
sen Fredagsspot fik flere af kunstnerne mulighed for at veel-
ge et opvarmningsnavn blandt de unge i branchen, som pa
den made fik chancen for at preve talentet af pa en storre
scene. Sammenlagt opnaede Fredagsrock en geestefrem-

gang pa 12 % i forhold til &ret for.

I august gennemforte Tivoli endnu et musikalsk eksperi-
ment. Der er visse kunstnere, som Tivoli gerne vil preesen-
tere, men som kraever en anden gkonomi end Fredagsrock
tillader. Spargsmalet er derfor: Kan det lade sig gore at
arrangere koncerter i Tivoli i samme liga som de store mes-
secentre og stadioner i Danmark? Rapperen Kanye Wests
koncert blev afholdt pa Pleenen og havde kun adgang for
koncertgaester til en billetpris 4 500 kr. Tivoli var &bent pa
almindelig vis frem til kl. 17 og herefter var der kun adgang
for koncertgeester.

Eksperimentet affodte mange holdninger og en del de-
bat, iseer vedrgrende det rimelige i, at man som &rskort-
holder ikke kunne bruge sit kort denne aften. Der er ogsa
sporgsmalet om lyden, idet Tivoli ikke mé spille lige s& hojt
som man for eksempel ma til koncerter pa Radhuspladsen.
Mere end 10.000 geester havde dog en dejlig aften. Pa trods
afregnen lagde den amerikanske stjerne al sin energi i kon-
certen, og Pleenen kan bestemt beere den slags koncerter,
om end der skal arbejdes videre med konceptet, s& Haven
kan holde abent ogsa for andre end koncertgeesterne.
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Staerk efterarssason

Besogsrekord med 301.000 gaester til Tivolis efterérs-
saeson.

Halloween i Tivoli &bnede for sjette gang i skolernes efterars-
ferie, og endnu en gang lykkedes det at betage Tivolis geester
med flotte dekorationer og spaendende aktiviteter. Det forlad
fra amatergartnerne i konkurrencen om Danmarks storste
graeskar, at 2011 var et dérligt graeskar-ar, men Tivoli kunne
dog fremvise seks giganter i konkurrencen foran Nimb og ca.
15.000 store og sma graeskar, som dekorerede hele Tivoli.

Pa forlystelsesfronten medtes geesterne af en nyskabelse i
Minen. Her er nu kommet diamant-detektorer i bAdene, som
skal bruges til at ramme de lysende diamanter, som er opsat
i forlystelsen, der dermed blev interaktiv. Gaesterne konkur-
rerer om, hvem der rammer flest diamanter og dermed far
flest point.

Fornyelser er nodvendige pé det foranderlige marked for
forlystelser. Det var Tivolis stifter Georg Carstensen, der sag-
de, at Tivoli aldrig bliver feerdigt. Med det mente han, at der
hele tiden skal skabes nyheder, for at publikum bevarer inte-

ressen for et sted som Tivoli. Det er dog stadig den neesten
100 ar gamle traerutschebane, som har flest geesteture pé et
ar.12011 blev det til 1,3 mio. ture i alt, mens Daemonen fra
2004 havde 0,8 mio. ture.

Tivolis nyeste forlystelse, Vertigo, fra 2009 har gennem
aret veeret ramt af flere langvarige delvise driftsstop pa
grund af mangel pa reservedele. Man valgte at tage dele fra
det ene fly for at holde det andet i drift, sa geesterne ikke
helt skulle undvzere Tivolis vildeste forlystelse. I gvrigt er
den sakaldte oppetid, den tid forlystelsen er i drift, blevet
forbedret i 2011 og ligger nu pa 98,4 %. Tivolis kvalitetsmal
er en modsvarende nedetid’ pga. teknisk stop pa max. 2 %,
hvilket er naet.

Underholdningen pa Pleenen og i Haven i efterarsseeso-
nen bliver hele tiden udvidet. 1 2011 havde Susanne Breu-
ning skrevet og instrueret en musical, hvor Tivolis hekse
fortryller Pjerrot og Columbine, som heldigvis bliver reddet
af Harlekin, sa alt kan slutte i fryd og gammen. Halloween-
paraden og heksenes cirkusforestilling fik repremiere. I
Glassalen var Eventyrteatret igen pa besog, denne gang
med forestillingen 'Herkules; og i Koncertsalen spillede Ma-
stodonterne 'Pippi’.
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Tivoli-fakta 2011

SASONER:
Sommerszson 14. april - 25. september
Halloween i Tivoli 14. - 23. oktober
Juli Tivoli 11. november - 30. december
ANTAL ABNINGSDAGE:
Sommer: 161 dage (inkl. 2 lysfester
og Voicedagen 26/9)
Halloween: 12 dage (inkl. 2 lysfester)
Jul: 51 dage (inkl. 2 lysfester)
BESOGSTAL:
Sommer: 2.773.000
Halloween: 301.000
Jul: 889.000
Ialt 3.963.000
ANTAL FORESTILLINGER:
Pantomimeteatret 329
Promenadepavillonen 193
Plenen 103
Harmonipavillonen 113
Koncertsalen 77
Tivoli-Garden 226
Fyrveerkerier 10
Tivoli Illuminationer 338
Egenproduktion, Glassalen, Koncertsalen 98
Ovrige (merkedage, halloweenparader mm) 206
Kulturelle udlejninger i Glassalen og Koncertsalen 257
Rasmus Klump i Haven 764
Arrangementer i alt 2.715

MEST POPULZARE FORLYSTELSE:

Rutschebanen: 1,3 mio. geesteture

SOLGTE ARSKORT: 258.000
1 arrangement er defineret som 1 set eller 1 dagsbegivenhed. Dog er en
Kklassisk koncert/ en teaterforestilling talt som 1 arrangement selv om

der er pause i koncerten. Rasmus Klumps ture i Haven er talt pr. gang en

ny runde begynder
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Jul ala Rusland

Efter 17 ar med mekaniske nisser i et stort telt pa Plze-
nen, var det tid til fornyelse af Jul i Tivoli. Temaet blev
Rusland.

Tivoli har altid leget med det eksotiske, helt siden Carsten-
sens dage. Asiatisk og arabisk arkitektur kan stadig ses i
Tivoli, men med det nye juletema skal vi knap sa langt mod
ost. Flagskibet i den russiske by pa Pleenen var Vasilij-kate-
dralen, som stér p& Den rede Plads i Moskva. Mellem log-
kuplerne pa taget stod Danmarks hgjeste kunstige juletree,
pyntet med rede og bla lys. Rundt om katedralen var smé
huse, dekoreret i den samme russiske fantasistil. Husene
rummede butikker, hvis indhold var forsegt tilpasset til det
russiske tema. Man kunne derfor kebe borstj og bef stroga-
noff og fra Sankt Petersborg kom en bod fuld af babushka-
dukker og sma Fabergéaeg. Hele Danmark kunne besigtige
Tivolis russiske by hver morgen og aften nar TV2 sendte
direkte fra studiet i Tivoli.

IJulemandens kane pa pleenescenen sad nu Fader Frost
iflotte, bla, pelsbesatte gevandter og udfyldte preecis den
sammen funktion som sin redkleedte kollega julemanden,
nemlig at sludre med bernene og smile til fotografen.

Resten af Tivoli blev udsmykket med traditionel og over-
dadig julepynt. Foran Nimb svemmede fire svaner af lys
og krystaller pé en so af spejle, og foran Pantomimeteatret
hyggede fem levende rensdyr sig.

Mellem jul og nytar tiltrak fem store fyrveerkerier mange
begejstrede geester. Tivolis fyrveerker satte i ar fokus pa
traditionelle fyrveerkerielementer som sole, romerlys og far-
fallas, men publikum blev pé ingen made snydt for de hoje
bomber, der sprang ud som blomster pa himmelen.

I Glassalen spillede Eventyrteatret og Crazy Chrismas
Cabaret igen med fyldte sale, og Koncertsalen var rammen
om Elsk Mig i Nat X-mas, hvor blandt andre Shirley, immy
Jorgensen og Annette Heick afleverede nogle af 1980ernes
storste hits.

Titanic-skaebner

Spansk udstilling om verdens mest beremte skibsfor-
lis fik succes i H.C. Andersen Slottet.

Arets sidste abningsdag i Tivoli var ogsa sidste chance for
at se den store udstilling "Titanic - The Exhibition’. Udstil-
lingen fokuserede pa de menneskeskaebner, som var om
bord pa det sdkaldt synkefri skib ved at kombinere originale
genstande med fotos og modeller. I en seerlig sektion blev
historien om de danske passagerer fortalt. Gennem efterlys-
ning i medierne var mange nye genstande dukket op, som
blev vurderet af en svensk Titanic-samler og ekspert i for-
bindelse med et seerligt arrangement.

Udstillingen var &ben fra 10. april - 30. december og hav-
de 87.575 besogende.






Regnskabsberetning

Sommersaesonen 2011 blev besagt af 2.773.000 geester mod
2.611.000 geester i sommersaesonen 2010, svarende til en
stigning pa 6%.

Under Halloween blev besagstallet 301.000 mod 294.000 i
2010, svarende til en stigning pa 2%.

Besogstallet under Jul i Tivoli blev 889.000, mod 791.000 i
2010, svarende til en stigning pa 12%.

Det samlede besagstal for 2011 blev 3.963.000 mod
3.696.000 geester i 2010, svarende til en stigning pa 7%.

1 2009

2010 2011
30
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Mio. geester

2,0

Sommer Halloween

Nettoomsaetningen for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2011 udger 645,2 mio.kr. mod 580,5 mio.kr. for den
tilsvarende periode 2010.

1 2009

2010 2011

Entréindtaegter

Forlystelser Food & beverage Lejeindtaegter

Omkostninger for af- og nedskrivninger udger 564,9 mio.kr.
mod 538,5 mio.kr. for 2010.

Resultat for af- og nedskrivninger udger 109 mio.kr. mod
83,7 mio.kr. for 2010. Det svarer til en resultatfremgang pa
30 %.

De finansielle poster realiseres netto med -7,3 mio.kr.
mod -8,3 mio.kr. i samme periode 2010.

Resultat for skat er 33,5 mio.kr. mod 9,2 mio.kr. i samme
periode 2010. Resultat efter skat for 2011 er 24,5 mio.kr.
mod 6,0 mio.kr. dret for. Resultatet ligger p4 niveau med de
senest udmeldte resultatforventninger, som angav et resul-
tat for skat pa mellem 30 og 35 mio.kr.

Arets investeringer i materielle anlzegsaktiver udger 72,5
mio.kr. Den storste enkeltstdende investering er renovering
af Woodhouse, det gamle Valhal. Derudover er der investe-
ret i en reekke storre og mindre projekter, hvis sigte fortsat
er at tilfore nye tilbud til Havens geester samt at lofte den
generelle kvalitet.
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Selskabets aktiver udger 956,8 mio.kr. pr. 31. december
2011 mod 942,1 mio.kr. pr. 31. december 2010. Stigningen
skyldes primeert storre tilgodehavender. Egenkapitalens an-
del af balancesummen (soliditetsgrad) udger 63%, hvilket
er pa niveau med aret for.

Bestyrelsen foreslar, at der udloddes et udbytte for regn-
skabséret pa 25% af arets resultat efter skat, svarende til
6,1 mio.kr. eller 10,7% af den nominelle aktiekapital, mod
et udbytte i 2010 pa 1,5 mio.kr. eller 2,6% af den nominelle
aktiekapital. Den resterende del af overskuddet tilgar Sel-
skabets frie reserver.

Jeg husker aret fordi:

”...Woodhouse abnede. To teams i ét hus var en
udfordring som vi lgste flot.”

Nanna Cathrine Petersen, driftsleder cafeerne
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Planer for Tivolis fremtid

De to store projekter, som Tivoli har praesenteret, nemlig
kasino i H.C. Andersen Slottet og Tivoli Kanten langs Bern-
storffsgade, har endnu ikke en endelig dato for pabegyndel-
sen. Den globale finanskrise maner til forsigtighed, og Tivoli
er i feerd med en endnu dybere analyse af planernes detaljer,
som skal feerdiggores for end, projekterne kan komme vi-
dere til neeste fase.

Med liberaliseringen af online spil og kasinoer i Danmark,
er det blevet interessant at undersege forretningsmulighe-
derne pé dette omrade, ogsa for Tivoli, der allerede driver
flere spillehaller i forlystelseshaven.

Driften af Tivoli udfordres i disse ar af flere store anlaegs-
projekter. Dansk Industris domicil, metrobyggeriet p4 Rad-
huspladsen og afspaerringen af Bernstorffsgade, hvor der
laegges nye fjernevarmeraer, bliver snart fulgt af omleegning
af Vesterbrogade og nybyggeri pa Scala-grunden. Tivoli vil
naturligvis arbejde pa at gore adgangen til Haven let for gee-
sterne og at minimere eventuelle gener mest muligt.

Tivoli forfelger fortsat strategien om at skabe anlednin-
ger til beseg gennem et alsidigt og attraktivt kulturelt pro-
gram. Glassalens og Koncertsalens kapacitet skal udnyttes
maksimalt gennem egenproduktioner og udlejninger, og pa
Havens friluftsscener skal der fortsat veere aktiviteter, der
kan underholde og aktivere Tivolis geester. 2012 kommer
saledes blandt andet til at byde pa bade velkendte og nye
musikgenrer i Haven, et gensyn med Alvin Ailey American
Dance Theater og premieren pa en helt ny familieforestil-
ling, juleklassikeren Neddekneekkeren med scenografi af
Dronning Margrethe II og koreografi af Tivolis balletchef
Peter Bo Bendixen.

Forventninger til 2012

Vejret og andre udefra kommende begivenheder kan have
en stor indflydelse pa Tivolis forretning og dermed udvik-
ling i arets resultat. For 2012 forventes en fremgang i om-
seetningen til ca. 700 mio.kr. mod 673,9 mio.kr. i 2011, bl.a.
som folge af aget markedsforing i Norge og Sverige. Det for-
ventes, at Selskabet vil opné et overskud for skat pd niveau
med 2011.
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Tivolis samfundsansvar

Synlighed til gronne aktiviteter

Tivolis grenne initiativer fik international opmzerk-
somhed, da tv-stationen CNN portrztterede Koben-
havn i serien Future Cities.

Tivolis arbejde med miljo og klima straekker sig over mange
ar. Fra systematisk miljoledelse blev indfert i 1996, over
ISO-certificeringen fra 1999 — 2005 til den vifte af aktiviteter
som i dag er integreret i det daglige arbejde.

Tivolis keb af vindmellestrem var noget CNNs resear-
chere havde bemaerket, og derfor stod tv-verten Richard
Quest i Tivoli en majdag med en stor candyfloss og fortalte
om den gamle have med den gronne profil. I arets lob har
blandt andre tyske, portugisiske, indiske, kinesiske og rus-
siske medier besogt Tivoli, men f4 kommer s& bredt ud som
CNN.

De gronne tiltag bliver nu ogsad kommunikeret mere di-
rekte til Tivolis geester. Arets nye produktion af genbrugs-
baegre beerer for eksempel et grent budskab om, hvor meget
affald vi undgar ved at anvende genbrugssystemet.

En enkelt aktivitet matte udgé i 2011. Linie 8 har kort pa
biodiesel siden 2009, men er nu gaet tilbage til konventionel
diesel, indtil der findes et driftssikkert alternativ.
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Bronze til Tivoli

Gennem vedvarende fokus pa tveers i organisatio-
nen er Tivoli rykket frem pa en tredjeplads over
Danmarks bedste store arbejdspladser pa Great
Place To Work Institute Danmarks liste. Det er et
spring pa hele fem pladser.

Cirka 1.200 medarbejdere har svaret pé et sporgeske-
ma om medarbejdertilfredshed. Det er nzeste alle de
medarbejdere, der har kontrakt med Tivoli (fraregnet
nogle lost tilknyttede aflgsere). Blandt medarbejderne
er handveerkere, kunstnerisk personale, administration,
ufagleerte og seesonansatte, s det er mange forskellige
parametre, der afger medarbejdertilfredsheden. Det er
et feelles traek i alle medarbejdergrupper, at de er stolte
over deres arbejdsplads. Udsagnet "Alt taget i betragt-
ning er Tivoli i godt sted at arbejde” bekreftes af hele 95
% af de adspurgte. Men nogle grupper vaegter det sociale
feellesskab, for eksempel de seesonansatte. Andre leegger
vegt pa indflydelse pa eget arbejde, andre igen pa god
kommunikation eller pa at fole, at de gor en forskel pa
arbejdspladsen. Derfor arbejdes der med forbedringer
pa mange forskellige omrader for at opna de gode resul-
tater. I de fire r, Tivoli har deltaget i undersogelsen, er
der arbejdet med uddannelse, fysiske rammer og kom-
munikation, hvilket nu har resulteret i en tredjeplads.

Tivoli modtog i evrigt international anerkendelse
i forbindelse med European Business Awards. 15.000
europiske virksomheder deltog i konkurrencens for-
skellige kategorier, hvor Tivoli blev blandt de ti bedste
pa omréadet 'Customer Focus’ og derved blev modtagere
af den eftertragtede Ruban d’Honneur-pris. Endnu en
indikation af at tilfredse medarbejdere skaber gode re-
sultater.

Gennem mange ar har Tivoli haft fokus pa efterud-
dannelse som en forudsaetning for en hej standard
inden for service. Der gives offentligt tilskud til meget
efteruddannelse, og Tivoli har via en samarbejdspartner
pé uddannelsesomradet faet del i disse tilskud. Des-
veerre er der ogsa givet tilskud til aktiviteter, som faktisk
ikke var tilskudsberettigede, hvilket kom frem i en rap-
port fra Undervisningsministeriet i begyndelsen af 2011.
Tivoli blev desvaerre forst gjort opmarksom pa denne
konklusion, da medierne tog emnet ‘svindel med tilskud’
op og brugte Tivoli som et eksempel. Dengang som nu
svarer Tivoli, at svindel kraever forsaet og det har der
ikke veeret her. Tivoli er blevet forkert radgivet og har
naturligvis betalt alle uberettigede tilskud tilbage.
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Tivolis CSR-politik

Tivoli vedkender sig sin position i det danske samfund
som ledende kulturinstitution og udbyder af under-
holdning og rekreative aktiviteter. Navnet — brandet -
forpligter, og Tivoli onsker pi enhver made at udvise
en ansvarlig adfaerd og bidrage til samfundet. Det gzel-
der over for Tivolis gaester og medarbejdere, i forhold
til miljoet og til kulturarven.

Tivolis CSR-politik er tredelt og forholder sig til:
Gaester — Medarbejdere — Omverden.

Gaester

Geesteservice
Tivoli ensker at udvise en hensynsfuld og respektfuld adfeerd
over for geester.

Det er ikke en tilfeeldighed, at Tivoli kalder sine kunder
for geester; det paleegger nemlig et ansvar hos hver enkelt
for godt veertskab. Dette indebeerer at mode alle geester med
respekt og uden fordomme, og dermed skabe de bedste ram-
mer for den gode oplevelse.

Sikkerhed og tryghed er vigtige forudsaetninger for en god
oplevelse. Sikkerheden i forlystelserne kontrolleres bade af
fagleerte medarbejdere og eksterne konsulenter. Tivoli har
egen beredskabsafdeling og sygeplejerske med adgang til
hjertestarter. Tivolis medarbejdere bliver uddannet i fysisk
og psykisk forstehjaelp.

En tryg atmosfeere skal veere en del af enhver Tivoli-ople-
velse.

Sundhed og helse

Tivoli ensker at give geesterne mulighed for at treeffe sunde
valg under Tivoli-besaget og har derfor savel gkologiske pro-
dukter som fedtreducerede maltider i produktportefoljen.

Tilgeengelighed
Tivoli ensker at skabe den bedst mulige oplevelse for gester
med funktionsnedsettelse.

Hensynet til bevarelsen af Tivolis kulturarv — den aldre
bygningsmasse, topografien og belaegningerne — skaber
udfordringer pa omradet. Disse seges imodekommet med
opferelsen af lifte, ramper etc. I projekteringen af nye byg-
ninger og forlystelser forsoges det s& vidt muligt at integrere
god tilgeengelighed fra begyndelsen.

Tivoli har tilsluttet sig ordningen godadgang.dk. Ligeledes
har Tivoli indfert en ledsageordning, s handicappede gee-
ster kan medbringe en egen hjeelper.

Medarbejdere

Arbejdsmilje
Tivoli ensker et sundt psykisk og fysisk arbejdsmilje. Sikker-
heden for geester og medarbejdere har hgjeste prioritet.

De geografiske rammer og bygningsmassens alder er sta-
dige udfordringer i forhold til det fysiske arbejdsmilje, og
Tivoli seetter fokus pa lebende forbedringer bade fra virk-
somhedens og hver enkelt medarbejders side.
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Der folges lobende op pa omradet i Arbejdsmiljeorga-
nisationen, SU og gennem den arlige medarbejdertilfreds-
hedsundersogelse.

Mangfoldighed
Tivoli ensker at veere en rummelig arbejdsplads uden dis-
krimination.
Medarbejdersammensztningen i Tivoli skal afspejle sam-
fundet og Tivolis geester. Tivoli tilstreeber diversitet, men
anser i gvrigt hverken ken, tro, alder, etnisk baggrund eller
seksualitet for at veere udvaelgelseskriterier i forbindelse
med rekruttering.
Medarbejdersammenseetningen i Tivoli skal afspejle befolk-
ningens sammensztning i samfundet generelt, da Tivolis
geester kommer fra alle dele af samfundet. Tivoli tilstreeber
diversitet p4 den méde, at kensfordelingen og aldersforde-
lingen ikke skal have markant slagside, og vi ansetter gerne
medarbejdere med en anden etnisk baggrund end dansk.
Tivoli vil dog altid veelge de mest kvalificerede medarbejdere
og aldrig rekruttere specifikt pa baggrund af ken, tro, alder,
etnisk baggrund eller seksualitet.

Tivoli tilstraeber at skabe fleksible arbejdsforhold og til-
passe arbejdsmeengde og -situation til hver enkelt medar-
bejder.

Sundhed og helse

Tivoli gnsker at fremme sundheden blandt sine medarbe;j-
dere, men anerkender samtidig den enkelte medarbejders
ret til at veelge sin egen livsstil. Tivoli administrerer diverse
tilbud til medarbejderne af forebyggende og helbredende
karakter.

Omverden

Naboskab
Tivoli gnsker at udvise en hensynsfuld og respektfuld adfeerd
over for sine naboer.

Tivoli var oprindeligt placeret i landlige omgivelser uden
for Kebenhavn, men ligger i dag placeret midt i byen. Tivoli
tilstraeber at optreede ansvarligt i forhold til sine naboer, det
veere sig med hensyn til trafik, stgj, renholdelse eller andre
omrader, der pavirker Tivolis naboer og andre, der feerdes i
Tivolis naeromrade.

Kulturhistorisk bevidsthed

Tivoli gnsker at bevare sin position som Danmarks mest
besogte turistattraktion, som medested for danskere i alle
aldre og som nationalklenodie. Tivolis koncept og dets op-
retholdelse hviler pa en balance mellem tradition og forny-
else. Det er hensigten at bevare og vaerne om Tivolis historie
og kulturarv ved at vedligeholde den unikke del af den aeldre
bygningsmasse, bevare de parklignende omgivelser og holde
fast i de traditioner, der er et saerkende for Tivoli.

Milje
Tivoli gnsker at begraense sin negative miljopavirkning mest
muligt og bidrage positivt, hvor det kan lade sig gare. Der



arbejdes systematisk med miljoledelse i hele Tivoli og gen-
nem miljo- og klimapartnerskaber afsoges labende mulighe-
der for forbedringer pa omrader som energi, trafik, affald og
kemikalier. I CSR-rapporten vises udviklingen p& negleom-
raderne.

Velgorenhed

Tivoli ensker at skabe bedre vilkér for menneskers tryghed
og udfoldelsesmuligheder. De formal, som Tivoli veelger at
stotte, vedrerer udsatte born og deres familier; det veere sig
pa grund af sygdom, okonomiske omstaendigheder eller an-
dre vanskelige omstaendigheder.

Leveranderforhold

Tivoli ensker at tilskynde sine leveranderer til ansvarlig

adfeerd. Ved valg af leverander vil pris, service, kvalitet, leve-

ringstid og leveringssikkerhed blive taget i betragtning sam-

men med:

« Leveranderens miljopolitik i forbindelse med produktion
og bortskaffelse

« Leveranderens arbejdsmiljepolitik

+ Leveranderens politik omhandlende etiske spergsmal i

forbindelse med bernearbejde, mindstelen, socialt engage-

ment i samfundet, menneskerettigheder osv.

Ovennzvnte punkter vedrorer forst og fremmest leveran-
derens aktiviteter, men kan forleenges til ogsa at inkludere
underleveranderers aktiviteter.

Der henvises i evrigt til Tivolis indkebspolitik, herunder
separat Code of Conduct

Korruption

Tivolis ledelse tager afstand fra korruption og bestikkelse.
For at undgd mistanke om korruption, er der nedfeeldet en
gavepolitik, ligesom der i Tivolis indkebspolitik er fastlagt
regler for samhandel med personer, der star en neer, for ek-
sempel familie eller venner.

Om Tivolis CSR-rapport

Tivoli aflagde rapport om CSR for forste gang i marts 2010
vedrerende regnskabséret 2009. Rapporten har vaeret evalue-
ret internt ligesom Tivoli har segt rdd og vejledning hos CBS
Center for CSR.

Denne rapport er Tivolis tredje CSR-rapport og den folger
stort set samme opbygning som de tidligere rapporter. Dog
har vi prioriteret bedre plads til den tekst, der ledsager hver
graf.

Det er vigtigt for os, at CSR-arbejdet er forankret i organi-
sationen og i forretningen, og at den dertil knyttede rapport
er enkel og overskuelig. Bliver rapporten for omfangsrig - og
bliver rapporteringsprocessen for kompleks - er der risiko
for, at arbejdet slet ikke bliver udfert og at der derfor ikke
kommer et fortsat fokus pé lebende forbedringer inden for
de forskellige omrader, der vedrerer Tivolis samfundsansvar.

CSR-arbejdets organisering

CSR-arbejdet i Tivoli foregér decentralt i de afdelinger, som
har ansvaret for hvert enkelt omrade. I Driftafdelingen arbej-
des der altsa med nedbringelse af elforbruget, driftsstop og
arbejdsulykker, mens HR har ansvaret for de lebende forbed-
ringer af medarbejdertrivslen og sa fremdeles.

CSR-rapporten feerdiggeres i Kommunikationsafdelingen
isamarbejde med Business Intelligence, hvor to medarbej-
dere har ansvaret for dataindsamlingen og formidlingen af
resultaterne.

For at sikre forankringen i organisationen fra top til bund
og pa tveers af afdelingerne er der etableret en styregruppe,
som bestar af gkonomidirektoren, en medarbejder i Business
Intelligence, den ansvarlige for milje og arbejdsmiljo samt
repraesentanten fra Kommunikationsafdelingen.

CSR-éret i sammenfatning

Tivolis CSR-arbejde i 2011 har veeret preeget af udskiftning i
neglepositioner, hvor de nye medarbejdere har skullet saette
sigind i store omréder, herunder i Tivolis CSR-arbejde. Mens
de enkelte projekter ikke har lidt under forandringerne, har
selve rapporteringen pa nogle omrader veeret en udfordring.
P& omradet Omverden, miljo, el-forbrug, er det en foran-
dring til det bedre, da hele rapporteringsstrukturen er blevet
optimeret. Pa omradet Medarbejdere, sundhed & helse, per-
sonalegoder, er det derimod en forandring til det veerre, da
det ikke har veeret muligt at rapportere indextallet for dette
malepunkt.

Tivolis bestyrelse har tilskyndet til to eendringer i CSR-po-
litikken i 2011. Den ene @endring bestar i en precisering pa
omradet Medarbejdere, mangfoldighed, hvor det er uddybet,
hvordan Tivoli bestraeber sig pa at skabe mangfoldighed i
medarbejderstaben. Den anden @ndring er en tilfojelse pa
omradet Geester, geaesteservice, hvor der er tilfojet et afsnit
om vaesentligheden af, at Tivolis geester kan fole sig trygge
og sikre.

Hele Tivolis CSR-rapport 2011 kan ses pa
http://www.tivoli.dk/csr2011.pdf




5.000

4.500

4.000

3.000

2.500

1.000

1.500

o
w\‘””‘““

Aktionzerinformation

Tivoli A/S er noteret pA Nasdaq OMX Kebenhavn. Pr. 31.
december 2011 udgjorde aktiekapitalen 57,2 mio.kr. fordelt
pa 571.666 aktier 4 100 kr, hvortil der er 10 stemmer. Pr. 31.
december 2011 var kursen 2.980 svarende til en markeds-
veerdi pa 1,7 mia.kr. Pr. 31. december 2010 var kursen 3.239
svarende til en markedsveerdi pa 1,9 mia.kr. Aktioneerer
med en navnenoteret aktiepost af palydende mindst 1.000
kr. modtager et adgangskort til Tivoli. Kortet giver fri entré
til Tivoli med én ledsager i alle Tivolis seesoner. Retten til
adgangskort besluttes af bestyrelsen for ét r ad gangen.
Bestyrelsen vurderer labende Selskabets kapital- og akti-
estruktur. Aktiestrukturen bestar udelukkende af A-aktier,
hvilket ikke pataenkes aendret. Den nuveerende kapital-
struktur anses ogsa for passende til det nuveerende forret-
ningsgrundlag.

Kursudvikling
Kursudviklingen i perioden 31/12 2006 til 31/12 2011 sam-
menlignet med OMXC20

Tivoli OMX C20
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Udbyttepolitik og udbytte

Bestyrelsen har fastlagt en generel politik for udbetaling af
udbytte. Det er hensigten, at der i normale investeringsar
udbetales et udbytte, svarende til 25% af &rets resultat efter
skat i koncernen. I de ar, hvor investeringerne vil veere ser-
ligt store, kan bestyrelsen treeffe beslutning om, at udbyttet
afviger fra politikken.

Tivoli A/S’ resultat efter skat for 2011 blev et overskud
pa 24,5 mio.kr. mod 6,0 mio.kr. i 2010. Bestyrelsen indstil-
ler til generalforsamlingen, at der udloddes et udbytte for
regnskabséret pa 25% af arets resultat efter skat, svarende
til 6,1 mio.kr. mod 1,5 mio.kr. sidste &r. Den resterende del
af overskuddet i Selskabet tilgar Selskabets reserver, idet
Selskabet ogsé i de kommende ar forventer et hejt investe-
ringsniveau.

Aktionzaerer

Pr. 31. december 2011 var der 19.281 navnenoterede aktio-
naerer i Tivoli. Jeevnfor Selskabets aktiebog fordeler aktiebe-
siddelser over 5% sig saledes:

Skandinavisk Holding A/S 31,8%
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab 25,4%
Danske Bank A/S 5,1%
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Udsendte fondsbersmeddelelser
Besogstal, Jul i Tivoli 2010
Arsrapport 2010

Indkaldelse til generalforsamling
Forleb af generalforsamling, 26. april 2011
Delérsrapport pr. 31. marts 2011
Delérsrapport pr. 30. juni 2011
Besogstal, sommersason 2011
Besggstal, Halloween i Tivoli 2011
Delérsrapport pr. 30. september 2011
Besegstal, Jul i Tivoli 2012

3. januar 2011

23. marts 2011

4. april 2011

26. april 2011

30. maj 2011

15. august 2011

27. september 2011
24. oktober 2011
29. november 2011
2. januar 2012

Finanskalender

Arsrapport 2011

Ordinaer generalforsamling
Forventet udbetaling af udbytte
Delarsrapport (1. kvartal 2012)
Delarsrapport (2. kvartal 2012)
Delarsrapport (3. kvartal 2012)

20. marts 2012

30. april 2012

7. maj 2012

30. maj 2012

15. august 2012

26. november 2012

Investor Relations (IR)
Tivoli tilstraeber at leve op til Fondsbersens oplysningsforpligtel-
ser. Fondsbersmeddelelser indsendes derfor korrekt og rettidigt til
Fondsbersen og offentliggares samtidig hermed pa www.tivoli.dk/
virksomheden. Her findes yderligere virksomhedsinformationer og
alle offentliggjorte selskabsmeddelelser.

Foresporgsler vedrerende relationer til investorer og aktiemarke-
det, kan endvidere rettes til IR-ansvarlig: Underdirekter, Kommunika-
tion & Underholdning, Stine Lolk, e-mail: sl@tivoli.dk

/ZEndring af vedtaegter

Selskabets vedtaegter kan sendres ved simpel majoritet pa en general-
forsamling, hvis forslag om endring er meddelt aktionzererne senest
14 dage for afholdelsen af den ordinzere eller en ekstraordineer gene-
ralforsamling, og hvis 66,7 % af de udstedte aktier er repreesenteret pa
generalforsamlingen

”Change of control”-klausuler

Der er ikke aftaler, rettigheder m.v., som @ndres i tilfeelde af et overta-
gelsestilbud.

Hvis medlemmer af Direktionen fratraeder i forbindelse med en
overtagelse af Selskabet, betales intet ud over saedvanlig gage i en
opsigelsesperiode pa 1,5 ar for Selskabets Adm. direkter og 1 ér for
Selskabets okonomidirektor.

Generalforsamling
Selskabets ordineere generalforsamling vil blive afholdt mandag den
30. april 2012 kl. 14.00 i Koncertsalen i Tivoli.

Forslag til generalforsamlingen
Bestyrelsen foreslar, at bestyrelsen i tiden indtil neeste &rs generalfor-
samling bemyndiges til inden for 10% af aktiekapitalen at lade Selska-
bet erhverve egne aktier til den pé erhvervelsestidspunktet geeldende
berskurs med en afvigelse pd indtil 10%.

P4 valg som revisor er PricewaterhouseCoopers, der indstilles til

genvalg



Redegorelse for virksomhedsledelse

Tivolis ledelse leegger vaegt pé, at der udeves god selskabs-
ledelse, og dreftelserne til sikring af god selskabsledelse er
en vedvarende proces i Tivolis bestyrelse.

Komitéen for god selskabsledelse har i 2011 offentliggjort
ajourforte Anbefalinger for god selskabsledelse. I lighed med
tidligere baseres anbefalingerne pa et "folg eller forklar”
princip, hvilket gor det legitimt for et selskab enten at folge
anbefalingerne eller forklare, hvorfor de ikke skal folges. Af
de 78 anbefalinger folger Tivoli alle anbefalinger bortset fra
anbefaling 5.10.2.

Anbefaling 5.10.2 anbefaler, at flertallet af et ledelsesud-
valgs medlemmer er uatheengige. Da flere udvalg bestar af
den samlede bestyrelse, og da den samlede bestyrelse inklu-
sive medarbejderrepraesentanter bestér af seks medlemmer,
hvoraf to af fire generalforsamlingsvalgte medlemmer er
afhaengige og de to medarbejderrepraesentanter ligeledes be-
tragtes som afheengige, da de er ansat i Tivoli, felger Tivoli
ikke denne anbefaling.

En detaljeret beskrivelse af Tivolis holdning til alle anbe-
falinger findes pa www.tivoli.dk/corpgov2011.pdf, hvor an-
befalingernes fulde ordlyd ligeledes er tilgeengelig.

Interne kontroller og risikostyring i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar for
Selskabets risikostyring og interne kontroller i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Kontrolmilje

Bestyrelsen og direktionen fastlaegger og godkender over-
ordnede politikker, procedurer og kontroller pa veesentlige
omrader i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen.
Dette tager udgangspunkt i en klar organisationsstruktur,
klare rapporteringslinjer, autorisations- og attestationspro-
cedurer samt funktionsadskillelse.

Der er saledes nedskrevne retningslinjer for bogfering,
budgettering og méanedsafslutningsprocesser, herunder
afstemninger og udarbejdelse af den lgbende finansielle
rapportering.

Endvidere er der politikker for godkendelse af fakturaer
og ovrige udgiftsbilag, saledes at behorig attestation sikres.

Risikovurdering

Bestyrelsen og direktionen foretager arligt en overordnet
risikovurdering af regnskabsaflaeggelsesprocessen med
henblik pa at identificere de veesentlige og mest risikofyldte
omrader.

Opgorelsen af visse regnskabsposter er forbundet med
ledelsens sken og vurderinger. Disse regnskabsposter har
seerligt fokus i forbindelse med risikovurderingen og frem-
gar af note 2 i arsrapporten.

Tivoli tilstreeber diversitet pé alle niveauer i organisatio-
nen, men anser det ikke for at veere udvaelgelseskriterier i
forbindelse med rekruttering.

Kontrolaktiviteter
Selskabets interne kontroller fokuserer pa de identificerede
veesentlige og risikofyldte omrader.
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Der er etableret en reekke kontrolaktiviteter med det for-

mal at forhindre, opdage og korrigere eventuelle fejl og ure-
gelmeessigheder og dermed sikre, at regnskabsafleeggelsen
er korrekt og fuldstaendig.

Direktionen har udarbejdet minimumskrav til kontroller,
som afdeekker de vaesentlige og mest risikofyldte regnskabs-
poster. Disse kontroller er samlet i et kontrolkatalog, som
er forelagt bestyrelsen. Formalet med kontrolkataloget er
at gore kontrolmiljeet mere effektivt samt sikre et tilstraek-
keligt grundlag for bestyrelsens overvagning af Selskabets
interne kontrol- og risikostyringssystemer.

Adgang til bogferings- og regnskabssystemer er begreen-
set til relevante funktioner, ligesom der er sikret behorig
funktionsadskillelse i regnskabsafdelingen og andre afde-
linger, der leverer data til regnskabet. Kontroller vedroren-
de IT applikationer og de generelle IT kontroller sikrer, at
regnskabsdata ikke gér tabt.

Direktionens manedlige budgetopfelgningsmeder med
alle hovedomrédechefer gor det muligt at opdage og korri-
gere eventuelle fejl og uregelmeessigheder i regnskabsafleg-
gelsen pa et tidligt tidspunkt.

Information og kommunikation

Selskabets retningslinjer som har relevans for regnskabsaf-
leeggelsesprocessen er tilgeengelige pa intranettet, hvor alle
medarbejdere har adgang til dem. Ved sterre eendringer i
ovenstéende orienteres alle gkonomiansvarlige direkte.

Overvagning
Alle kontrolansvarlige medarbejdere rapporterer labende
til direktionen om kontrollernes udferelse og dokumenta-
tion. Eventuelle kontrolsvigt eller overskridelser af udstuk-
ne retningslinjer rapporteres lebende til direktionen, som
folger op herpa.

Ovenstdende rapportering bliver i oversigtsform forelagt
bestyrelsen mindst én gang om aret.



Aktie- og udbyttenogletal

2011 2010 2009 2008 2007/08

(12 mdr.) (12 mdr.) (12 mdr.) (9 mdr.) (12 mdr.)
Gennemsnitligt antal aktier (1.000 stk.) 571,7 571,7 571,7 571,7 571,7
Resultat pr. 100 kr. aktie (EPS), kr. 42,9 10,5 27,5 98,8 35,9
Cash flow fra driftsaktivitet pr. aktie (CFPS), kr. 205 102 127 269 164
Indre veerdi, ultimo pr. aktie, kr. 1.057 1.029 1.029 1.015 937
Borskurs, ultimo, kr. 2.980 3.251 3.239 3.000 3.800
Udbytte pr. 100 kr. aktie, kr. 10,67 2,62 6,87 14,76 9,00
Payout ratio i % 25% 25% 25% 15% 25%
Price Earnings-kvote (PE) 70 310 118 30 106
Price Cash Flow (PCF) 15 32 25 11 23
Kurs-/indre veerdi (KI) 2,82 3,16 3,15 2,95 4,05

Aktie- og udbyttenogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings Anbefalinger og Nogle-
tal 2010’, bortset fra resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPS-D), der opgeres i overensstemmelse med IAS 33.
Regnskabsgrundlaget er for alle arene IFRS.

Jeg husker aret for:

”...Skybruddet 2. juli. Vi for rundt og prevede at
minimere skaderne. Det var vildt.”

Lars Vangsgaard Christensen, reparator
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Bilag 7 — Arets gang i Tivoli Tivolis resultater 2011
Forretningen Tivoli

Aktioneer information

Corporate governance

CSR i Tivoli

Finansielt regnskab

Pétegninger

Forretningen Tivoli!

Arets overskrifter var at vende besggstallet og skabe flere
anledninger til besgg. Nar Tivolis koncept hviler pa fire
lige vigtige ben, sa veksler det fra &r til ar, hvilket ben, der
har faet mest opmerksomhed: Forlystelserne, haven,
kulturen eller restauranter. I 2011 var det i ser de to
sidstnaevnte ben, der som rummede nyhederne.

Begivenheder i 2011

20111
overskrifter

Skybruddet den 2. juli skabte store
problemer over alt i Tivoli med
skader pa bygninger og installationer

Ny
prisstruktur

Adgang til haven blev gratis for bgrn
under 8 ar

Et spisedr

Restauranten Woodhouse blev far
saesonstart 2011 ombygget for ca. 20
mio. kr. og indgar 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 lgbet af de tre
sasoner. Arrangementerne taller
begivenheder som fyrvarkeri,
koncerter, pantomimer mv.

Fredagsrocken
blomstrer

Fredagsrock opnéede en
gastefremgang pa 12 %
sammenlignet med 2010

Steerk
efterdrsseson

I efterérssaesonen satte Tivoli
besggsrekord med 301.000 gaster

Mest populeere
forlystelse

Den nesten 100 ar gamle
traerutschebane har haft flest
gaesteture. I 2011 blev det til 1,3 mio.
ture

Julala
Rusland

Efter 17 ar med mekaniske nisser,
var det tid til fornyelse af Jul i Tivoli.
Temaet blev Rusland. I julesesonen
steg andelen af turister fra 12,9 % i
2010 til 15,5 % i 2011

1 Dette afsnit hed i den oprindelige ledelsesberetning fra 2011 ” Arets gang i Tivoli”, side 14, 17, 20, 22 og 24. Alle oplysninger og billeder
anvendt i denne opstilling stammer direkte fra ledelsesberetningen i drsrapporten fra 2011. Den tekst der indgér, er direkte fra
ledelsesberetningen eller omskrevet minimalt, og det der derfor primeert layout, der er zendret 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 ”Arets gang i Tivoli”.



Bilag 8 — Strategiske prioriteter Tivoli Tivolis resultater 2011
Forretningen Tivoli

Aktioner information

Corporate governance
CSR i Tivoli
Finansielt regnskab

Pategninger
Vaekst 20131
Strategien for de kommende ar
Strategiske prioriteter:
1. Tivoli skal vere en helarsforretning, der er mindre afthaengig af vejret o

2. Tivoli skal placere sig indenfor endnu flere oplevelsesomrader

3. Tivoli skal levere et si stort overskud, at vi fortsat kan udvikle Haven, som vi gnsker @

Risiko Handlinger i forhold til risici Strategisk prioritet
Vejret Der skal fokuseres pa skabe flere anledninger til besog —
herunder koncerter, forestillinger samt restaurantbesag, der ikke ® o
er vejrafthangige
Tilladelser fra Tivoli skal arbejde mélrettet med at indhente de tilladelser fra
myndigheder myndighederne, der kraeves for at etablere nye ) Y

forretningsaktiviteter og dermed udvikle haven

©@konomi Der skal fokuseres pa at skabe flere anledninger til besog selvom °®
gaesternes radighedsbelgb er pavirket af den finansielle krise

1 Oplysningerne der er anvendt i dette bilag stammer fra Tivolis ledelsesberetninger fra &r 2010 og 2011. Teksten er opgivet sé taet pa den
oprindelige tekst som muligt. Der er dog lavet enkelte tilfgjelser i den del, hvor risici og strategi er kombineret. Der er derudover anvendt
informationer fra interviewet med Ellen Dahl. Der er hentet inspiration til ovenstaende opstilling i ledelsesberetningen fra ITV 2010.



Bilag 9 — Interview guide (til interview med Ellen Dahl den 13. september 2012, spergsmélene var sendt
pé forhand)

INTERVIEW GUIDE

Generelt:

- Hvem ser Tivoli som interessenter for deres arsrapport, og hvilke grupper anses som primaere
interessenter?

- Der er et mil om at skabe flere anledninger til besog, hvordan er strategien bag dette?
- Erder pa nuverende 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 anlaegsbyggerier omkring, vil det komme til at pavirke besggsantallet?

Strategi:
- Hvad er den overordnede strategi for de kommende ar?
o Er der specifikke strategier for de enkelte forretningsomréder; haven, forlystelser, kultur og
restauranter? Eller ses der mere samlet pa omraderne, da mange gaester spiser inden f.eks. en
koncert eller forestilling.

0 Er der fokus pa forholdet mellem traditioner og fornyelse i strategien?

- Hvad er Tivolis strategi i forhold til CSR, og hvilke CSR forhold prioriteres?

Forretningsspecifikke risici

- Hvilke specifikke forretningsmeessige risici stér Tivoli overfor?

Forventninger
- Hvad er forventningerne til regnskabsaret 2012?

o Er der mere specifikke forventninger til de enkelte forretningsomrader; haven, forlystelser,
kultur og restauranter?
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Bilag 10 - Anvendt regnskabspraksis Arla, 2011

Notel Anvendtregnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for Arla Foods-koncernen for 2011 er aflagt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for store klasse
C-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er
uzendret. Dog er definitionen af kontrol &endret i arsregnskabsloven.
Som en konsekvens heraf er et antal af Arlas selskaber, som tidligere
var klassificeret som associerede virksomheder, nu klassificeret som
datterselskaber og dermed er fuldt konsolideret i regnskabet fra 1.
januar 2011. Derudover anses andre selskaber, som tidligere var
associerede virksomheder, nu som joint ventures. | overensstem-
melse med arsregnskabsloven er ssmmenligningstal ikke korrigeret.

Arsrapporten praesenteres i danske kroner, som er moderselskabets
funktionelle valuta.

I note 1 er den generelt anvendte regnskabspraksis beskrevet.
For regnskabsmaessige omrdder med flere detaljer i noterne er
den anvendte regnskabspraksis for disse omrdder flyttet til
noten. Beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i noterne er
en del af den samlede beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.
Nettoomsaetning — note 2

Funktionsfordelte omkostninger — note 3

Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger —note 5
Finansielle indtaegter og finansielle omkostninger — note 6
Skat—note 7

Immaterielle anlaegsaktiver —note 8

Materielle anlaegsaktiver —note 9

Leasing —note 9

Finansielle anleegsaktiver — note 10

Varebeholdninger —note 11

Tilgodehavender fra salg —note 12

Minoritetsinteresser —note 13

Udskudt skat —note 14

Pensionsforpligtelser —note 15

@vrige hensatte forpligtelser —note 16

Langfristede gaeldsforpligtelser — note 17
Virksomhedssammenslutninger — note 18

Afledte finansielle instrumenter —note 19

Eventualforpligtelser - note 20

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Arla Foods amba (moderselskabet) og
de dattervirksomheder, hvori moderselskabet direkte eller indirekte
ejer mere end 50 procent af stemmerettighederne eller pd anden made
har bestemmende indflydelse. Virksomheder med delt indflydelse
anses som joint ventures. Virksomheder, hvori koncernen udgver
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som asso-
cierede virksomheder. Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte
ellerindirekte at eje eller rade over mere end 20 procent, men mindre
end 50 procent af stemmerettighederne. Koncernregnskabet er
udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets og de enkelte
dattervirksomheders regnskaber opgjort efter koncernens regnskabs-
praksis. Der elimineres for koncerninterne indtaegter og omkostninger,
aktiebesiddelser mv., interne mellemvarender og udbytter. Realise-
rede og urealiserede avancer og tab ved transaktioner mellem joint
ventures og associerede virksomheder elimineres forholdsmaessig
for koncernens ejerandelivirksomheden. Urealiserede tab elimine-
res pa samme made i det omfang, der ikke er sket vaerdiforringelse.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til
transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle poster.

Tilgodehavender, forpligtelser og andre monetzere poster i fremmed
valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets

eller forpligtelsens opstaen, eller kursen i den seneste arsrapport,
indregnesiresultatopggrelsen under finansielle poster.

Ved indregning i koncernregnskabet af joint ventures og associerede
virksomheder med en anden funktionel valuta end DKK, omregnes
resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser pr. maned i det
omfang, dette ikke giver et vaesentligt anderledes billede end ved
anvendelse af transaktionsdagens kurs. Balanceposterne omregnes
til balancedagens valutakurser.

Eventuelle kursdifferencer opstaet ved omregning af de udenlandske
virksomheders primo-egenkapital til valutakurserne pa balancedagen,
og kursdifferencer, der opstar ved omregning af de udenlandske virk-
somheders resultatopggrelser til gennemsnitlige valutakurser, ind-
regnes direkte pa egenkapitalen.

Tilsvarende er valutakursreguleringer pa lan og afledte finansielle
instrumenter, der er indgaet til kurssikring af investeringer i uden-
landske virksomheder, indregnet direkte i egenkapitalen i det omfang,
at de effektivt sikrer mod valutarisici relateret til nettoinvesteringen.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud omfatter tilskud og finansiering af udviklingspro-
jekter samt tilskud til investeringer mv. Offentlige tilskud indregnes
ikke, fgr der er rimelig sikkerhed for, at tilskuddene vil blive modtaget.
Tilskud til omkostninger mv. indregnet direkte i resultatopggrelsen,
indregnes som andre driftsindtaegter. Eftergivelige tilskud indregnes
som forpligtelser, indtil det er overvejende sandsynligt, at betingel-
serne for eftergivelse opfyldes.

Periodeafgraensningsposter (aktiv)
Periodeafgraensningsposter omfatter afholdte udgifter vedrgrende
efterfglgende regnskabsar, herunder forudbetalt leje og forsikrings-
omkostninger mv.

Periodeafgraensningsposter indregnes til amortiseret kostpris,
somial vaesentlighed svarer til nominelle veerdier.

Vardipapirer
Veerdipapirer bestar primaert af noterede danske obligationer. Ved
fgrste indregning males veerdipapirer til kostpris, og efterfglgende
males de til dagsveerdien pa balancedagen.

Zndringer i dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle poster.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger angivet i fremmed valuta omregnes til balance-
dagensvalutakurs.

Egenkapital og efterbetalinger til andelshaverne

Efterbetaling til andelshaverne indregnes som gaeld med den del af
arets resultat, som bestyrelsen indstiller til repraesentantskabet at
udbetale til andelshaverne. Belgbet fgres via resultatdisponeringen.

@vrige gaeldsforpligtelser

Geeld til leverandgrer, joint ventures og associerede virksomheder
samt anden geeld males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis
svarer til de nominelle belgb.

Periodeafgransningsposter (passiv)

Periodeafgransningsposter omfatter bl.a. modtagne betalinger
vedrgrende indteegter i de efterfglgende ar samt badwill. Periode-
afgraensningsposter males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis
svarer til nominelle belgb.

Konsolideret pengestrgmsopggrelse
Pengestrgmsopggrelsen for koncernen praesenteres efter den indi-
rekte metode med udgangspunktikoncernresultatet. Pengestrgms-
opggrelsen viser pengestrgmmene fordelt pa drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet samt hvorledes disse pengestrgmme har
pavirket de likvide midler.
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter opggres som koncernens andel
af aretsresultat reguleret for driftsposter uden likviditetsmaessig effekt.
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter bestar af betalingeri
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forbindelse med kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle
anlaegsaktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter omfatter optagelse og
tilbagebetaling af kortfristede og langfristede gaeldsforpligtelser ud
over henszettelser, til kreditinstitutter, realkreditinstitutter, betaling
tilandelshaverne vedrgrende det forudgaende regnskabsar og
udbetalinger fra egenkapitalen.

De likvide midler udggres af likvide beholdninger samt bgrsnoterede
obligationer, hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdisendringer.

Usikkerheder vedrgrende indregning og maling

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet foretager ledelsen forskel-
lige skgn og forudsaetninger, som udggr grundlaget for praesentation,
indregning og maling af koncernens aktiver og passiver. De vigtigste
regnskabsmaessige skgn og vurderinger praesenteres nedenfor. De
anvendte skgn og forudsaetninger, der foretages om fremtidige for-
hold, er baseret pa tidligere erfaringer og andre faktorer, som af
ledelsen vurderes at vaere forsvarlige, men som i sagens natur er
usikre. Forudsatningerne kan vaere ufuldstaendige eller uprzcise,
og der kan opsta uventede begivenheder eller forhold.

Nogle gange er det ngdvendigt at aendre tidligere estimater pa
grund af @ndringer i de forhold, som de var baseret p3, eller pa grund
af nye informationer eller efterfglgende begivenheder. £ndringer i
regnskabsmaessige estimater indregnes i den regnskabsperiode, hvor
a&ndringen forekommer, og ligeledes i fremtidige regnskabsperioder,
hvis @&ndringen pavirker bade den periode, hvor den forekom, og
efterfglgende regnskabsperioder.

Anlzaegsaktiver: Estimerede levetider forimmaterielle og materielle
anlaegsaktiver, som afskrives Igbende, vurderes med jeevne mellemrum.

Nedskrivningstests for goodwill og andre immaterielle aktiver
foretages, hvis der er tegn pa veerdiforringelse. Der foretages et skgn
over, hvorvidt de dele af virksomheden, som aktivet tilhgrer (penge-
strgmsgenererende enheder) vil vaere i stand til at generere tilstraek-
kelige positive nettopengestrgmme i fremtiden (nytteveaerdi) til at
understgtte den regnskabsmaessige veerdi af aktivet og andre netto-
aktiveriden relevante del af forretningen. Pa grund af virksomhe-
dens natur ma der foretages et estimat af forventede pengestrgmme
de naeste mange ar, foruden en rimelig diskonteringsfaktor, hvilket
selvfglgelig fgrer til en vis grad af usikkerhed. Immaterielle anlaegs-
aktiver er naermere beskrevet i note nr. 8 og materielle anlaegsaktiver
inote9.

Varebeholdninger: Kostprisen for fremstillede feerdigvarer og varer
under fremstilling bestar af ravarer, hjeelpematerialer, direkte for-
arbejdningsomkostninger og indirekte produktionsomkostninger.
Indirekte produktionsomkostningerindeholder omkostninger ved-
rgrende indirekte materialer, Ilsn samt vedligeholdelse og afskrivninger
pa maskiner, anleeg og produktionsudstyr og omkostningen ved
administration og styring af et anlaeg.

Enhederneikoncernen, som anvender standardomkostninger til
beregning af varebeholdninger, reviderer disse omkostninger mindst
en gang om aret. Standardomkostningen a&ndres ogsa, hvis den afviger
vaesentligt fra den faktiske kostpris af det individuelle produkt. Indi-
rekte produktionsomkostninger er beregnet pa baggrund af rele-
vante forudsaetninger med hensyn til kapacitetsudnyttelse, produk-
tionstid og andre faktorer, der kendetegner det enkelte produkt.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggres som
salgsprisen med fradrag af feerdigggrelsesomkostninger, som er ngd-
vendige for at gennemfgre salget, og den fastszettes under hensynta-
gen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.
Beregningen af nettorealisationsvaerdien er iszer relevant for dis-
countprodukter. Varebeholdninger er naermere beskrevetinote 11.

Tilgodehavender: Nedskrivninger pa tilgodehavender er baseret pa
enindividuel vurdering af tegn pa vaerdiforringelse i forbindelse med
kundersinsolvens, forventede insolvens, og en matematisk bereg-
ning baseret pa gruppering af tilgodehavender efter antal dages Igbe-
tid. Note 12 viser bevaegelser for dret i nedskrivninger baseret pa til-
godehavender vedrgrende salg og tjenesteydelser.
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Ledelseberetning

Ledelsens og revisors erklaeringer
Koncernregnskab
Ledelseoversigt

Udskudt skat: Udskudt skat afspejler vurderinger af den faktiske
fremtidige skat, som skal betales vedrgrende poster i regnskabet,
under hensyntagen til timing og sandsynlighed. Endvidere afspejler
disse skgn forventninger om fremtidige skattepligtige overskud og
koncernens skatteplanlaegning. Faktisk fremtidig skat kan afvige fra
disse skgn som fglge af eendringer i forventningerne til den fremtidige
skattepligtige indkomst, fremtidige lovmaessige a&endringer for ind-
komstskat eller resultatet af skattemyndighedernes endelige gen-
nemgang af koncernens selvangivelser. Indregning af udskudt skat
afhaenger ogsa af en vurdering af den fremtidige anvendelse af aktivet.
Udskudt skat er neermere beskrevet i note 14.

Pensionsforpligtelser: En vurdering af veerdien af ydelsesbaserede
pensionsordninger er baseret pa en reekke aktuarmaessige forud-
saetninger, herunder diskonteringsrenter, forventet afkast pa
ordningernes aktiver samt forventet stigningstakt i lgn og pensioner.
Veardien af Arla’s ydelsesbaserede pensionsordninger er baseret pa
vurderinger fra eksterne aktuarer. Yderligere oplysninger om disse
ordninger findes i note 15.

@vrige hensatte: forpligtelser er iseer forbundet med omstrukture-
ringer og forsikringsmaessige hensaettelser. | forbindelse med
omstruktureringer revurderer ledelsen levetider og restvaerdier for
langfristede aktiver, som anvendes i virksomheden under omstruk-
turering. Omfanget og stgrrelsen af tabsgivende kontrakter samt
medarbejder- og andre forpligtelser i forbindelse med omstrukture-
ringen estimeres ligeledes. @vrige hensatte forpligtelser er nsermere
beskrevetinote 16.

Finansielle instrumenter: Ved indgaelse af finansielle instrumenter
vurderer ledelsen, om instrumentet er en effektiv sikring af indreg-
nede aktiver og passiver, forventede fremtidige pengestrgmme eller
finansielle investeringer. Effektiviteten af indregnede sikringsinstru-
menter vurderes mindst hvert kvartal, og en eventuel ineffektivitet
indregnes iresultatopggrelsen.

Leasing: Arla har indgdet et antal leasingkontrakter. Ved indgéelse af
disse aftaler vurderer ledelsen indholdet af kontrakterne med hen-
blik pa at klassificere lejekontrakterne som enten finansiel leasing
eller operationel leasing. Koncernen har hovedsageligt indgaet ope-
rationelle leasingkontrakter for standardiserede aktiver med kort
Igbetid i forhold til aktivernes levetid og dermed klassificeres leasing-
aftalerne som operationel leasing.

Virksomhedssammenslutninger: Ved fusioner og opkgb, hvor

Arla far kontrol over den pagaeldende virksomhed, anvendes over-
tagelsesmetoden. En vis usikkerhed er forbundet med identificering
af aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser og til maling af
dagsveerdien pa overtagelsestidspunktet. Ved virksomhedssammen-
slutninger og etablering af nye samarbejdsaftaler foretages en vur-
dering med henblik pa at klassificere den overtagne virksomhed som
datterselskab, joint venture eller associeret virksomhed. Vurderin-
gen foretages pa baggrund af de indgaende aftaler om erhvervelse af
ejerskab eller stemmeret i virksomheden, og pa baggrund af indga-
ende aktionaeraftaler mv., der fastlaegger den faktiske kontrol i virk-
somheden. Denne klassificering er vaesentlig, idet datterselskaber
konsolideres, mens joint ventures og associerede virksomheder ikke
konsolideres, men indregnes med den forholdsmaessige andel af
indre veerdi og resultatet for aret. Joint ventures og associerede virk-
somheder er vist i note 10. Note 18 viser dagsvaerdien pa anskaffel-
sestidspunktet for aktiver og forpligtelser for arets virksomheds-
sammenslutninger.
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Note2 Nettoomszetning

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Nettoomseetning indregnes i resultatopggrelsen, nar risici og tilknyttet
afkast er overdraget til kgber, og omfatter fakturerede salg for aret
med fradrag salgsrabatter, kontantrabatter, moms og afgifter. Refu-
sioner og EU-stgtte til produktionen indgar i nettoomsaetningen.
Oplysninger er anfgrt om forretningsomrader, herunder geografiske
markeder og produktkategorier, med hensyn til omsaetningsfor-
delingen. Oplysningerne er baseret pa koncernens regnskabspraksis
oginterne gkonomistyring.

Nettoomsaetning fordelt pa forretningsomrader/markeder:

2011 2010

Organisk Organisk
Mio. DKK Omsaetning vaekst Omsaetning vaekst
Consumer:
Danmark* 6.766 2,5% 7.059 2,0%
Sverige 10.668 3,4% 9.606 2,1%
Finland 2.250 5,0% 2.142 -7,4%
Storbritannien 12.751 6,0% 12.184 3,2%
Tyskland 4.443 4,4% 2.021 0,4%
Holland 1.574 2,5% 1.535 6,5%
Kerne-
markeder 38.452 2,8% 34.547 n/a
Vaekst-
markeder 3.786 22,7% 3.227 n/a
Veerdi-
markeder 4.014 5,3% 3.699 n/a
@vrige 8.641 n/a 7.557 n/a
Nettoomsaet-
ningialt 54.893 6,1% 49.030 3,0%

* Organisk vaekst for Consumer Danmark vedrgrer udelukkende mejeri-relaterede produkter.

Nettoomsaetning fordelt efter produktkategori:

2011 2010

Omsaetnings- Omsaetnings-
Mio. DKK Omseetning andel Omsatning andel
Friskvare-
produkter 22.370 41,3% 19.678 40,1%
Ost 13.206 24.1% 12.168 24.8%
Smgr og blan-
dingsprodukter 7.614 13,9% 6.691 13,6%
@vrige 11.703 20,7% 10.493 21,5%
Nettoomsaet-
ningialt 54.893 100% 49.030 100%

REGNSKABSBERETNING

Nettoomsaetningen i 2011 udgjorde i alt 54,9 mia. DKK mod 49,0 mia.
DKKi 2010, hvilket svarede til en stigning pa 12,0 procent. Den orga-
niske vaekst for 2011 er pa 6,1 procent.

Fusioner og opkgb har pavirket nettoomsaetningen med 2,7 mia.
DKK fordelt pa Hansa med 2,1 mia. DKK, Allgduland med 0,3 mia. DKK
og Milko med 0,2 mia. DKK. Salgspriserne har gget nettoomsaetnin-
gen med 2,4 mia. DKK, hvilket primaert skyldes stigende markedspri-
ser. Desuden er nettoomsaetningen steget med 0,8 mia. DKK pa grund
af stgrre volumen og aendret produktmix.

Markeder

Hvad angar nettoomsatningen pa markederne blev 39 mia. DKK
realiseret pa kernemarkederne, hvilket udggr ca. 70% af den samlede
omsatning.

Consumer International driver hovedsageligt virksomhed pa
vaekstmarkederne i Polen, Rusland, USA og Mellemgsten samt Nord-
afrika. Veekstmarkedernes nettoomsaetning pa 4 mia. DKK er steget
med 23%i2011, og udggr nu 6% af den samlede nettoomsaetning.
Iseer Rusland og Mellemgsten viser gode vaekstrater.

Nettoomsaetningen pa vaerdimarkederne i 2011 var 4 mia. DKK,
hvilket udggr 8% af den samlede nettoomsaetning. Den resterende
nettoomsaetning relaterer sig primaert til trading.

Produktkategorier

Veaksten i nettoomsaetningen i 2011 realiseres pa alle
produktkategorier. Den stgrste vaekst kommer fra friskvareproduk-
ter (FDP) med en nettoomsaetning pa 3 mia. DKK og ost med 1 mia.
DKK.
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