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1.0. Executive summary

All companies are exposed to risks which unfortunately prevent the companies from
achieving their financial and strategic objectives. This may have negative consequences both
for the companies and their interested parties. Therefore it is important that companies have
an efficient risk management process to identify, assess and respond to considerable risks and
thereby increase the possibilities to achieve the objectives.

Interested parties need to gain an insight into the risk management process of the companies.
In bigger companies the interested parties gain this insight through the annual report. Both the
Danish Financial Statement Act and the Corporate Governance Code regulate the risk
reporting in the annual report. The legislation is intended to ensure that the interested parties
have easy access to relevant information about the companies risk managements.
Unfortunately a study called ‘The value of the annual report’ shows that the companies in
general fail to comply with the interested parties demand for specific information about the
risk management. This is problematic because the interested parties then make important

decisions based on insufficient information.

In this thesis | will set out relevant legislation and analyse different management reviews
which all are considered as being best practice reports. The purpose of the thesis is to analyse
what characterize a best practice risk reporting in Danish public companies and whether this

have any information value to the interested parties.

The analysis shows that the best practice reports all contain relevant and informative
information and that the information is well arranged. The risk reporting is in overall very
transparent and the interested parties are able to gain a good insight into the companies risk
management. Therefore the conclusion of the thesis is that best practice risk reports of Danish
public companies have good information value for the interested parties and there is no need
to make any changes in the legislation. Instead the companies are recommended to get
inspired by the best practice reports and thereby increase the information value in their own

reports. That would be an advantage for both the companies and their interested parties.
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2.0. Indledning

Emnet for neerveerende afhandling er virksomheders risikostyring samt deres rapportering
heraf i arsrapporten til eksterne interessenter. | forbindelse med mit cand.merc.aud. studie pa
Copenhagen Business School har jeg i de sidste par ar beskaftiget mig en del med forskellige
aspekter af risikostyring. Jeg har i arenes lgb fundet emnet bade interessant og relevant,
hvorfor risikostyring blev emnet for narveerende afhandling. Ydermere anses risikostyring
ogsa som vaerende et samfundsmaessigt relevant og aktuelt emne. Bade virksomheder og
virksomhedernes interessenter samt revisorer beskeftiger sig dagligt med risikostyring i mere
eller mindre omfang. Risikostyring er dermed et emne, der dagligt bergrer mange aktarer i
samfundet. Motivationen for valg af emne udspringer derfor bade af egen interesse samt

emnets samfundsmaessige relevans og aktualitet.

Alle virksomheder er dagligt udsat for risici, der hver isgr og/eller tilsammen kan forhindre
virksomheder i at na deres mal, herunder bl.a. finansielle og strategiske mal. Dette er
problematisk, idet en manglende malopfyldelse negativt pavirker bade virksomhederne selv
samt deres interessenter. En effektiv risikostyring er derfor ngdvendig, idet denne bgr bidrage
til, at veesentlige risici regelmaessigt og systematisk identificeres, vurderes og reageres pa i
virksomheder. Dermed gges alt andet lige virksomhedernes chancer for malopfyldelse.

Som anfgrt pavirkes virksomheders interessenter ogsa af virksomheders eventuelle
manglende malopfyldelse, hvorfor disse har behov for at fa indblik i virksomhedens interne
risikostyringsproces. Dette indblik opnas via virksomheders risikorapportering i arsrapporten,
hvor den primaere kommunikation mellem stgrre virksomheder og interessenter finder sted.
Bade arsregnskabsloven samt Corporate Governance kodekset regulerer virksomheders
risikorapportering i arsrapporten. Lovgivningen har bla. til formal at sikre, at
regnskabsbrugerne har nem adgang til centrale og relevante oplysninger. Lovgivningen bgr
dermed sikre, at interessenterne far det ngdvendige kendskab til virksomheders risikoforhold,
som de har behov for, og dermed har gode forudsetninger for at vurdere virksomheders

fremtid.

Som indikeret i ovenstaende har virksomheders interessenter behov for relevante og

informative oplysninger om virksomheders risikoforhold. Virksomheders eksterne
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risikorapportering i arsrapporten udger derfor en relativ vigtig bestanddel af den samlede
rapportering i arsrapporten. For at virksomheders risikorapportering skal have verdi for
interessenterne, er det ngdvendigt, at rapporteringen er transparent samt imgdekommer
interessenternes efterspargsel pa risikooplysninger. Desverre viser en undersggelse, hvilken
vil blive analyseret senere i afhandlingen, at virksomheder ifglge interessenterne selv generelt
ikke formar at imgdekomme deres behov for relevante oplysninger om virksomheders
risikostyring. Dette finder jeg problematisk, idet interessenterne dermed traeffer vigtige

beslutninger ud fra et tyndt og mangelfuldt grundlag.

Med afszt i for omtalte undersggelse har jeg fundet det interessant at analysere, hvad der
anses som verende ’best practice’ pa risikoapporteringsomridet og om disse ’best practice’
rapporteringer formar at imgdekomme interessenternes behov for oplysninger. Hvis ’best
practice’ risikorapporteringer viser sig at have god informationsvardi for interessenterne, kan
andre virksomheder hente inspiration fra disse, og dermed gge veerdien i deres egen
rapportering. Dette vil vare til fordel bade for virksomhederne selv samt for interessenterne.
Viser analysen dog det modsatte, nemlig at ’best practice’ risikorapporteringer har ringe
informationsveerdi, ma der formodes at vaere behov for @ndringer/forbedringer pa omradet,

herunder i lovgivningen.

Neerveerende afhandling har derfor til formal at belyse, hvad der anses som varende ’best
practice’ pa risikorapporteringsomradet og om dette har god informationsvardi for
interessenterne. Ydermere har afhandlingen til formal at vurdere, om der er behov for

endringer pa risikorapporteringsomradet, og i sa fald hvilke @ndringer der bar foretages.
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3.0. Problemformulering og problemstillinger
Med afset i det ovenstaende er falgende problemformulering og problemstillinger blevet

udarbejdet:

3.1. Problemformulering
Med udgangspunkt i en redeggrelse af lovmessige krav til virksomheders
risikorapportering i arsrapporten samt en analyse af undersogelsen ‘veerdien af
drsrapporten’ og ’best practice’ risikorapporteringer gnskes der en vurdering af, om

risikorapporteringen har informationsverdi for interessenterne.

3.2. Problemstillinger
For at kunne besvare den ovenstaende problemformulering er falgende underspgrgsmal blevet
udarbejdet:

o Hvad er risikostyring?

o Hvilke lovmassige krav er der til virksomheders risikorapportering i arsrapporten,

herunder krav til ledelsesberetningens indhold?

o Hvorledes vurderer interessenterne generelt informationsveerdien i virksomheders

risikorapportering?

o Hvad anses som varende ’best practice’ pa risikorapporteringsomradet i danske

begrsnoterede virksomheder, og har dette informationsveaerdi for interessenterne?

o Er der behov for @ndringer/forbedringer pa risikorapporteringsomradet, herunder i

lovgivningen?

Ovenstaende problemformulering forsgges belyst i nerveerende afhandling. | det fglgende

kapitel vil afhandlingens afgransninger blive gennemgaet.
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4.0. Afgraensninger

4.1. Ekstern risikostyringsrapportering i arsrapporten

Narvaerende afhandling vil kun have fokus pa virksomheders eksterne
risikostyringsrapportering i arsrapporten. Afhandlingen har som anfart til formal at analysere,
hvad der anses som varende *best practice’ pé risikorapporteringsomradet i arsrapporten samt
om virksomheder i praksis formar at imgdekomme de eksterne interessenters efterspgrgsel pa
oplysninger om virksomheders risikoforhold. Med afseet i dette er kun virksomheders eksterne
rapportering fundet relevant, hvorfor virksomheders interne rapportering ikke vil blive belyst i

neervearende afhandling.

Som helhed bestar virksomheders eksterne rapportering i arsrapporten af mange forskellige
bestanddele, herunder f.eks. arsregnskabet, noter til arsregnskabet, redegarelsen for
samfundsansvar, nggletal, etc. Da nerveerende afhandling blot belyser delen omhandlende
risikostyring, vil hovedfokus i hele afhandlingen netop veere pa risikostyring og hvad der er

relevant hertil. De andre bestanddele vil derfor ikke blive belyst i afhandlingen.

4.2. Bgrsnoterede virksomheder

Grundet bgrsnoterede virksomheders stagrrelse og kompleksitet er kommunikationen med
deres interessenter i arsrapporten serlig vigtig, idet de bgrsnoterede virksomheder primeert
skal fange/fastholde investorernes interesse og troveerdighed via kommunikationen i denne.
Jeg har derfor fundet det mest interessant at analysere rapporteringer af bersnoterede
virksomheder, hvorfor mine undersggelsesenheder i analysen kun bestar af danske

bgrsnoterede virksomheder.

| besvarelsen af valgte problemformulering har jeg — hvilket omtales mere detaljeret i
metodeafsnittet - veeret afhangig af sekundert materiale. En fordel ved bgrsnoterede
virksomheder er, at der er mere materiale tilgengeligt end ved mindre, unoterede
virksomheder grundet de bgrsnoterede virksomheders samfundsmaessige interesse. Ydermere
stilles der flere lovmassige krav til bgrsnoterede virksomheders indhold i

ledelsesberetningen, hvilket ogsa sger mangden af offentligt tilgeengeligt materiale. Det har
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derfor veeret en fordel at afgreense mig til bagrsnoterede virksomheder, i og med at jeg har
veeret afhaengig af sekundeert materiale i besvarelsen af valgte problemformulering.

4.3. Ikke-finansielle virksomheder

I afhandlingen har jeg afgraenset mig til kun at fokusere pa ikke-finansielle virksomheder.
Lovgivningen pa henholdsvis finansielle og ikke-finansielle virksomheder adskiller sig fra
hinanden, idet finansielle virksomheder grundet deres kompleksitet og serlige
samfundsmaessige interesse har en separat lovgivning, de skal falge (f.eks. ’lov om finansiel
virksomhed’). Grundet den forskellige lovgivning har jeg fundet det vigtigt at afgraense mig
til kun en af virksomhedstyperne. Ud fra egen interesse faldt valget pa de ikke-finansielle

virksomheder.

Ydermere vil en undersogelse kaldet ’vardien af arsrapporten’ blive analyseret senere 1
afhandlingen. Undersggelsen omfatter et e-survey udsendt til bade regnskabsbrugere samt
virksomheder. De deltagende virksomheder er alle ikke-finansielle virksomheder. Da
afhandlingen bl.a. har taget afseet i omtalte undersggelse og dennes resultater, var det derfor

mest oplagt at denne afhandling ogsa afgreenser sig til ikke-finansielle virksomheder.

4.4. Interessenter/regnskabsbrugere

I afhandlingen bruges bade betegnelsen interessenter samt regnskabsbrugere. Disse bruges
som synonymer hele afhandlingen igennem. Afhandlingen har til hensigt at undersgge og
vurdere, om virksomheders risikorapportering i arsrapporten har informationsvaerdi for
interessenterne. Der findes forskellige typer af interessenter, herunder f.eks. private
investorer, professionelle investorer, banker og andre gvrige. Grundet de enkelte gruppers
forskellige interesser formodes det, at de enkelte grupper har forskellige informationsbehov.
For enkelthedens skyld har jeg dog valgt at kigge pa interessenterne som en samlet homogen
gruppe, idet det er umuligt for mig at skelne de enkelte interessenters forskellige behov ud fra
anvendte materiale i afhandlingen. Nar der fremover i afhandlingen navnes
interessenter/regnskabsbruger, refereres der derfor til interessenter/regnskabsbrugere som en

samlet gruppe.
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5.0. Metode
Dette kapitel har til formal at redegere for valg af metode. Metoden er valgt, idet den vurderes

til at veere den bedst mulige metode til at besvare valgte problemformulering.

5.1. Metodevalg

| besvarelsen af valgte problemformulering er der kun gjort anvendelse af sekundaere kilder.
Ydermere er primert kvalitative data blevet anvendt. En ulempe ved at analysere kvalitative
data er, at der altid vil veere en risiko for, at analysens resultater kan blive bias af forfatterens
egne subjektive holdninger®. Selvom jeg s& vidt muligt hele afhandlingen igennem har forsggt
at forholde mig objektiv og kritisk, vil der altid veere en vis risiko for, at resultaterne farves af
min egen personlige holdning. Afhandlingens konklusion skal dermed ikke anses som
veerende det eneste rigtige, men derimod som et udtryk for min vurdering. Konklusionen

bygger dog pa gode og saglige argumenter, hvilket bgr legitimere konklusionen.

I undersggelser hvor man ud fra enkelte undersggelsesenheder gnsker at konkludere noget
generelt om en hel population, er det vigtigt at udveelge en stikpragve, der er reprasentativ for
hele populationen. I henhold til min analyse af ’best practice’ rapporteringer er det derfor
nodvendigt, at de wudvalgte ledelsesberetninger netop reprasenterer ’best practice’
rapporteringer. De udvalgte ledelsesberetninger er — hvilket omtales mere detaljeret senere i
afhandlingen - udvalgt blandt vindervirksomheder til regnskabspriser, der netop belgnner
"best practice’ rapporteringer. Dermed er sikret, at de valgte ledelsesberetninger er ’best

practice’ rapporteringer, og dermed udger en reprasentativ stikprove.

Ifalge stikproveteorien stiger sikkerheden for, at stikprgver er repraesentative, jo sterre
stikprgven er’. | teorien er en stikpreve pd 100 % derfor at foretreekke, men grundet
ressourcebegraensninger er dette ofte umuligt at udfere i praksis. | henhold til min analyse af
"best practice’ risikorapporteringer er antallet af undersggelsesenheder fem. Dette begrundes
med, at naervaerende afhandling har en sideantalbegraensning, hvilket setter begraensninger

for, hvor mange forskellige ledelsesberetninger, der kan medtages i afhandlingen. Det er dog

' Den skinbarlige virkelighed, side 209
2 Auditing and assurance services, side 260
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min vurdering, at de fem udvalgte ledelsesberetninger udger et tilstreekkeligt antal til at give
et repreesentativt billede af hele populationen.

5.2. Kildekritik

| besvarelsen af valgte problemformulering har jeg som anfgrt kun benyttet sekundeere kilder.
Kvaliteten af afhandlingens resultater afhaenger af de anvendte kilder, hvorfor det har veeret
vigtigt kun at anvende relevante og palidelige kilder. Jeg har derfor forholdt mig kildekritisk
til alle kilderne. Kilderne er blevet vurderet ud fra kvalitetsbegreberne validitet og reliabilitet®.
Validitet omfatter kildernes gyldighed og relevans. Validiteten skal sikre, at de anvendte
kilder er relevante for problemformuleringen og rent faktisk belyser det faktiske problem.

Reliabilitet vedrarer kildernes palidelighed og trovardighed.

Hver enkel kilde i afhandlingen er blevet vurderet ud fra de to kvalitetsbegreber, og kun hvis
disse er vurderet til at veere tilstraekkelige, er kilderne blevet anvendt. Flertallet af de anvendte
beger og publikationer har vearet pensum pa mit cand.merc.aud. studie pad Copenhagen
Business School, hvorfor den faglige viden og ekspertise forventes at veere hgj. Ydermere har
jeg gjort stor anvendelse af gealdende lovtekster, hvilke ogsa forventes at vare troveerdige
kilder. I analysen af virksomheders rapportering tager jeg udgangspunkt i arsrapporter. Disse
skal altid laeses med en vis skepsis, idet der er risiko for, at indholdet i ledelsesberetningerne
er bias af virksomheden. Dette ger ngdvendigvis ikke arsrapporter til darlige kilder, men det

er vigtigt at have i mente, nar oplysningerne i arsrapporten skal vurderes.

5.3. Afhandlingens struktur

Afhandlingen er opbygget kronologisk forstdet pa den made, at opbygningen overordnet
folger reekkefalgen af afhandlingens problemstillinger. Problemstillingerne er opsat efter de
tre taksonomiske niveauer, nemlig redeggrelse, analyse og wvurdering. Afhandlingens

opbygning falger derfor ogsa de tre taksonomiske niveauer.

Farste del af afhandlingen er en teoretisk redegarelse. Farst defineres risikostyring. Dernaest

redegeres for relevant lovgivning vedrgrende virksomheders risikorapportering i arsrapporten.

* Den skinbarlige virkelighed, side 83
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I andel del af afhandlingen analyseres farst en undersggelse omhandlende regnskabsbrugernes
egen vurdering af, om virksomheder i praksis formar at imgdekomme deres efterspgrgsel pa
oplysninger om virksomhedernes risikoforhold. Dernast analyseres fem ’best practice’
ledelsesberetninger for at analysere, hvad der karakteriserer en ’best practice’

risikorapportering i bgrsnoterede virksomheder.

| tredje del af afhandlingen diskuteres analysens resultater og skal fare til en samlet vurdering

af, om der behov for @ndringer pa risikorapporteringsomradet, herunder i lovgivningen.

| flerde og sidste del af afhandlingen gives farst en perspektivering. Efterfalgende afsluttes

afhandlingen med en samlet konklusion pa problemformuleringen.

Grafisk kan afhandlingens struktur illustreres saledes:

Teoretisk redeggrelse for risikostyrig samt

relevant lovgivning

Analyse af regnskabsbrugernes
informationsbehov samt
virkomheders 'best practice'
rapportering

Diskussion af
analysens resultater

Figur 1 - Afhandlingens struktur - egen tilvirkning
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6.0. Definition af risikostyring
I neervaerende kapitel vil risikostyring blive defineret. Kapitlet vil belyse, hvad der forstas ved

risikostyring samt hvilke elementer risikostyringsprocessen bestar af.

Virksomheder opererer i et samfund, der konstant er i forandring, hvilket ger fremtiden
uforudsigelig og usikker. Dette udger en risiko, og bevirker at alle virksomheder er udsat for
risici af forskellig grad og karakter. Risici kan forhindre virksomheder i at na sine mal, hvilket
er problematisk bade for virksomhederne selv samt for interessenterne. Virksomheder bar
derfor have en effektiv risikostyringsproces implementeret i virksomheden, hvilken skal sikre,
at der systematisk og regelmaessigt identificeres, vurderes og reageres pa veesentlige risici.

Dermed kan risiciene reduceres og virksomhederne gger sine chancer for malopfyldelse.

6.1. De 8 elementer i risikostyringsprocessen

Risikostyringsprocessen er en kontinuerlig proces, og systemet skal lgbende monitoreres og
opdateres. Overordnet bestar risikostyringsprocessen af otte elementer, hvilke er illustreret i
nedenstaende figur:

—
Overvagning Fastlzggelse

og af mal
K rapportering

™,

Information
0g kommuni-
kation

Kontrol- y Risiko-
aktiviteter \\ vurdering

/ epens 4\3(

Figur 2 - Elementer i risikostyring®

Identifikation
af begivenhed

interne
milje

* Risk Management, FSR, side 13
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| det falgende vil der blive redegjort for de otte elementer hver iseer:

6.1.1. Interne miljg

Det interne miljg setter de overordnede rammer i virksomheden og danner grundlaget for, om
der er de rette forudseetninger til stede i virksomheden for at sikre en sund og effektiv
risikostyring. Det interne miljg omhandler virksomhedens overordnede miljg og kultur. Her
fastsaettes virksomhedens politikker og procedurer samt etiske verdier. Det er ogsa her, at
ledelsen fastleegger virksomhedens risikovillighed og strategier for dens risikostyring.
Ledelsen skal kommunikere risikokulturen ud til resten af virksomhedens ansatte, sa disse far
kendskab til, hvorledes de skal forholde sig til risici i deres daglige arbejde. Der skal altsa
fastseettes klare politikker for risikohandteringen pa alle niveauer i virksomheden, og det er
vigtigt at skabe feelles veerdier. Virksomhedens ledelse bgr med andre ord fastsatte en god

’tone at the top’.

6.1.2. Fastleeggelse af mal

Den gverste ledelse i virksomheder har ansvaret for at fastlegge en overordnet vision, som
alle i virksomheden skal arbejde hen imod. Ydermere skal ledelsen legge strategier for,
hvordan visionen opnas. Det er ogsa ledelsens ansvar at opsette forskellige mal, som

virksomheden skal forsgge at na.

Der sattes forskellige former for mal, herunder gkonomiske/regnskabsmassige mal,
strategiske/forretningsmaessige mal, driftsrelaterede mal samt ’compliance’ mal (overholdelse
af lovgivning)®. En effektiv risikostyringsproces bgr gge chancerne for mélopfyldelse

indenfor alle fire omrader.

> Enterprise Risk Management — Integreret rammevaerk, resumé, side 4
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6.1.3. Identificering af begivenheder

Alle virksomheder er som tidligere anfgrt udsat for risici, som kan forhindre virksomheder i at
na sine mal. Virksomheder bgr derfor have implementeret strukturerede processer, der
regelmaeessigt scanner virksomhedens miljg, bade internt og eksternt. Saledes kan
virksomhederne Igbende identificere nye risici, og dermed veere bedre i stand til at reagere
passende pa risiciene, forudsat at en reaktion er ngdvendig.

6.1.4. Risikovurdering

| denne del af risikostyringsprocessen vurderes og prioriteres de identificerede risici.
Risiciene vurderes typisk ud fra sandsynlighed og konsekvens. En risiko vurderes typisk som
veerende vesentlig, hvis den bade vurderes til at have en hgj sandsynlighed for at
materialisere sig i en egentlig ugnsket haendelse samt hendelsen kan forarsage veesentlige
konsekvenser. Jo mere vasentlig en risiko vurderes til at vaere, jo mere ngdvendigt er det, at

virksomheder reagerer pa risikoen.

6.1.5. Risikorespons

Huvis risici i risikovurderingsprocessen vurderes til at veere veesentlige, og dermed muligvis
kan forhindre virksomheder i at na sine mal, bgr virksomheder som anfart reagere pa disse.
Der findes fire typiske former for risikorespons: undga, reducer, overfar samt accepter®. Valg
af risikorespons skal foretages ud fra en cost/benefit-analyse, saledes at fordelene med at
reagere pa risiciene skal opveje omkostningerne forbundet hermed.

6.1.6. Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteter omfatter, at virksomheder bgr udarbejde og iveerksette klare politikker og
procedurer for at sikre en god og effektiv risikorespons. Ansvar og befgjelser skal uddelegeres
i hele virksomheden, sa ansatte ved, hvem der har ansvaret for hvad. Samtidigt skal
virksomheder designe og implementere effektive interne kontroller. Der findes mange
forskellige typer af kontroller, og hvilke der er mest hensigtsmassige at implementere

afhaenger af virksomheden, herunder bl.a. starrelse og kompleksitet. Overordnet findes der tre

® Risk Management, FSR, side 18
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typer af kontroller, nemlig forebyggende, opdagende samt korrigerende’. Virksomheder bar
udforme deres interne kontrolsystem med forskellige typer af kontroller pa sadan en made, at

de gger deres chancer for malopfyldelse mest muligt.

6.1.7. Information og kommunikation

| virksomheder finder der dagligt informationsdeling sted pa alle niveauer. Den enkelte
medarbejder er afhaengig af at modtage relevant og akkurat information til tiden for at kunne
udfylde sin funktion bedst muligt. Derfor bgr der etableres processer i virksomheder, som
sikrer, at information bliver kommunikeret hensigtsmassigt ud til at relevante parter. |
henhold til risikosyring er det vigtigt, at identificerede risici hurtigt vurderes, rapporteres og
tilgar relevant niveau i virksomheden. Dermed sikres, at virksomheder i tide kan na at
iveerksaette ngdvendige sikkerhedsforanstaltninger. Virksomheder bgr derfor have faste

procedurer for informationsdeling og kommunikation.

6.1.8. Overvagning og rapportering

Overvagningselementet omhandler virksomheders egen kontrol af risikostyringssystemet.
Elementerne i risikostyringsprocessen skal lgbende overvages og evalueres. Ledelsen bar
regelmassigt pase, om risikostyringen fungerer hensigtsmassigt, herunder hver enkelt
elements tilstedeveerelse samt effektivitet. Er der fejl eller mangler, bgr monitoreringen sikre,
at der hurtigst muligt korrigeres for disse. Hvis a&ndrede forhold har medfert nye risici, skal
systemet opdateres og tilpasses de nye forhold. Der bgr derfor veere faste procedurer for,

hvem der har ansvaret for at teste og overvage systemet samt hvor ofte det skal gares.

6.2. Risikostyringssystemets effektivitet
Ifglge COSO®, som har udarbejdet det anerkendte ’Enterprise Risk Management framework’,

er en virksomheds risikostyringssystem sundt og effektivt, safremt at alle de otte ovennavnte

7 Internal Auditing: Assurance & consulting services, side 6,25

® COSO: The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision (COSO) is a joint initiative of
five organizations and is dedicated to providing thought leadership through the development of frameworks
and guidance on enterprise risk management, internal control and fraud deterrence
(http://www.coso.org/default.htm)
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elementer er til stede og fungerer effektivt®. Er dette tilfeldet vil virksomhedens risici blive
reduceret til et acceptabelt niveau, hvorved der er rimelig sikkerhed for virksomhedens

malopfyldelse.

Uanset hvor effektivt et risikostyringssystem en virksomhed har, sa kan dette aldrig give 100
% garanti for malopfyldelse. Et risikostyringssystem er nemlig ikke uden begraensninger™.
Bl.a. indgar der fysiske personer i systemet, hvorfor der er altid vil vare en risiko for
menneskelige fejl og sken, bade ubevidste og bevidste. Ydermere har virksomheder
begrensede ressourcer, og er dermed ikke i stand til at reagere pa alle identificerede risici.
Samtidigt kan eksterne begivenheder, som virksomheden ingen kontrol har over, uforudset

opsta og vil dermed altid udgere en risiko.

6.3. Delkonklusion pa definition af risikostyring

Det fremgar af kapitlet, at alle virksomheder er udsat for risici, som desvarre kan forhindre
virksomheder i na deres mal. Med en effektiv risikostyringsproces, hvilken omfatter
regelmassig identificering, vurdering og reaktion pa vaesentlige risici, kan virksomheder dog
opnd en rimelig sikkerhed for malopfyldelse, hvilket er at foretreekke bade for
virksomhederne selv samt for interessenterne. Kapitlet afspejler, at risici er en naturlig del af
at drive virksomhed, og at en effektiv risikostyringsproces derfor er ngdvendig, hvis
virksomheder gnsker at kunne styre disse til egen fordel.

° Enterprise Risk Management — Integreret rammeveerk, resumé, side 6
10 Enterprise Risk Management — Integreret rammevaerk, resumé, side 6
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7.0. Lovmeessig regulering af ledelsesberetningens indhold

Risikostyring er ikke kun relevant for virksomhederne selv. Virksomhedernes interessenter
har behov for at vide, hvilke risici virksomhederne er udsat for samt hvorledes
virksomhederne styrer disse. Virksomheders eksterne risikostyringsrapportering er dermed en

vigtig del af virksomheders samlede kommunikation med interessenterne.

Risikorapporteringen til de eksterne interessenter foregar primeert i ledelsesberetningen i
arsrapporten. De lovmassige krav til ledelsesberetningens indhold vil derfor blive
gennemgaet i neerveerende kapitel. Kapitlet er opdelt i tre overordnede afsnit. | farste afsnit
redegeres for lovmassige krav til ledelsesberetningens indhold jf. arsregnskabsloven.
Dernest redegares for kravene til ledelsesberetningen for IFRS-virksomheder. | tredje og

sidste afsnit redegeres der for Corporate Governance kodekset.

Da fokus i nerveerende afhandling grundet den valgte problemformulering er virksomheders
risikostyring og deres rapportering heraf til eksterne interessenter, er kapitlet afgreenset til kun
at redegere for kravene i forbindelse risikorapporteringen samt hvad der er relevant hertil.
Redegerelse for andre krav til ledelsesberetningens indhold, f.eks. redegarelsen for
samfundsansvar, kenspolitik og miljepavirkning, vil derfor ikke blive belyst i nervaerende
kapitel.

7.1. Arsregnskabsloven

Ledelsesberetningen er en bestanddel af den samlede arsrapport, hvor kommunikationen
mellem starre virksomheder og de eksterne interessenter primert finder sted. Formalet med
ledelsesberetningen er overordnet set at give interessenterne relevante oplysninger, bade
finansielle og ikke-finansielle, sa interessenterne kan opnd en bedre forstaelse af

virksomheden.

De lovpligtige krav til ledelsesberetningens indhold jf. arsregnskabsloven afhanger af
virksomhedernes starrelse og kompleksitet: Jo stgrre virksomhed, jo flere krav skal
overholdes. Dog gelder det for alle regnskabsklasser, at ledelsesberetningen skal give en

retvisende redeggrelse for de forhold, der berettes om™. Dette indebzrer, at oplysningerne i

1 Arsregnskabsloven § 11, stk. 1
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ledelsesberetningen skal veere i overensstemmelse med arsregnskabet. Ydermere indebeerer

det, at oplysningerne skal vere neutrale, saledes at redegerelsen afspejler virksomhedens

reelle situation. Ledelsesberetningen er ogsa underlagt de generelle kvalitetskrav, hvilket

betyder, at oplysningerne skal vare bade relevante og pélidelige?.

Uanset virksomheders starrelse er ledelsesberetningen ikke omfattet af revisionspligt, men

eneste krav til revisor er, at denne blot skal gennemga om oplysningerne i ledelsesberetningen

er i overensstemmelse med &rsregnskabet’®. Revisor skal altsa blot fare et konsistenstjek af

ledelsesberetningen.

Nedenunder ses en figur, hvori regnskabsklasserne er kategoriseret samt er de specifikke krav

til ledelsesberetningen for hver enkel regnskabsklasse angivet.

Kategorisering af regnskabsklasser
jf. ARL§ 7, stk. 2

Pligt til ledelsesberetning

A
Personligt drevne virksomheder

Nej
Ingen krav

B
Sma virksomheder

Balancesum: 0-36 mio. kr.
Nettoomszetning: 0-72 mio. kr.
Ansatte: 0-50

Kun krav hvis der er vaesentlige sendringer
i gkonomiske stilling eller aktivitet
ARL§ 77

C
Mellemstore virksomheder

Balancesum: 36-143 mio. kr.
Nettoomszetning: 72-286 mio. kr.
Ansatte: 50-250

la
ARL § 99, stk. 1, § 100, § 101, § 128

C Balancesum: > 143 mio. kr. la

Store virksomheder Nettoomszetning: = 286 mio. kr. ARL & 99, stk. 1-2, § 59a, § 100, § 101, § 128
Ansatte: = 250

D Alle uanset storrelse la

Barsnoterede virksomheder ARL §99, §100, § 101, § 107, § 1073, § 107b, § 107c

Statslige aktieselskaber

Figur 3 - Regnskabsklasser og krav til ledelsesberetningen - egen tilvirkning

'2 Arsregnskabsloven § 12

B Indsigt i arsregnskabsloven - EY, side 74
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7.1.1. Regnskabsklasse B

Som det ses i figur 3 er det kun et lovmaessigt krav for virksomheder i regnskabsklasse B at
udarbejde en ledelsesberetning, safremt der er sket veasentlige a&ndringer i virksomhedens
aktiviteter eller gkonomiske forhold, jf. arsregnskabsloven § 77. | sa fald skal der redegares

for disse forhold.

7.1.2. Regnskabsklasse C og D
Hvor de lovpligtige krav til virksomheder i regnskabsklasse B er af begreenset omfang, da
stiger kravene betydeligt for virksomhederne i regnskabsklasse C og D grundet deres sterrelse

og kompleksitet.

| arsregnskabsloven & 99, stk. 1, nr. 1-11 er der oplistet forskellige punkter, som
ledelsesberetningen for virksomheder i regnskabsklase C og D som minimum skal indeholde.
Ledelsesberetningen skal f.eks. indeholde en beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter
(nr. 1), en beskrivelse af usedvanlige forhold (nr. 2), en redeggrelse for virksomhedens
forventede udvikling (nr. 6), etc. I henhold til den valgte problemformulering i denne
afhandling anses § 99, stk. 1, nr. 8 som den mest relevante: ” 8) beskrive de serlige risici ud
over almindeligt forekommende risici inden for virksomhedens branche, herunder
forretningsmeessige og finansielle risici, som virksomheden kan pdvirkes af 14 Der er tale om
seerlige risici, hvis disse vil pavirke regnskabsbrugernes beslutningsgrundlag™. Af eksempler
kan bl.a. neevnes leverander- og kundeafhaengighed, andret lovgivning, bivirkninger ved et

produkt, finansielle risici, etc™.

Ved at oplyse om serlige risici i arsrapporten kan regnskabsbrugerne nemt fa et overblik over
disse. Arsregnskabsloven § 99, stk. 1, nr. 8 er altsd med til at skabe en gget transparens til
fordel for regnskabsbrugerne. En af arsagerne med indfgrslen af § 99, stk. 1 nr. 8 i

arsregnskabsloven var netop at give regnskabsbrugerne adgang til flere oplysninger: “Starre

1 Arsregnskabsloven § 99, stk. 1, nr. 8
B Regnskabshandbogen 2015 — PWC, side 380
16 Indsigt i arsregnskabsloven - EY, side 85
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virksomheders arsrapport skal indeholde flere oplysninger end hidtil sdsom angivelse af

. c .. . .7 17
scerlige risici, vidensressourcer og miljoforhold”"".

Arsregnskabslovens § 99 a omfatter kun de store C-virksomheder samt D-virksomheder.
Paragraffen kreever, at de pageldende virksomheder udarbejder en redeggrelse om
samfundsansvar. § 100 kraver at ledelsesberetningen skal beskrive arets resultat og
sammenligne dette med det forventede resultat. Er der afvigelser skal ledelsen kommentere pa
dette. 8 101 pakreaver, at ledelsesheretningen indeholder virksomhedens hoved- og nggletal
for fem regnskabsar. Sidst men ikke mindst omfatter § 128 koncerner og pakraever, at
ledelsesberetninger for koncerner skal beskrives som en samlet redeggrelse, som om

koncernvirksomhederne var én virksomhed.

7.1.3. Yderligere krav for regnskabsklasse D

Foruden at virksomheder i regnskabsklasse D skal falge de samme regler som virksomheder i
regnskabsklasse ~C  stiller arsregnskabsloven ogsa yderligere krav til  disse.
Arsregnskabslovens § 107 og § 107a kraever henholdsvis, at regnskabsklasse D-virksomheder
skal redegare for bestyrelsens ledelseserhverv i andre danske aktieselskaber samt oplyse om
deres aktier og kapitalforhold. § 107b omfatter bgrsnoterede virksomheder og kreever en
redegerelse for virksomledelse samt en beskrivelse af virksomhedens risikostyring i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen. Denne paragraf er serligt relevant for besvarelsen af

valgte problemformulering, hvorfor paragraffen i det falgende uddybes mere detaljeret.

§ 107b blev indfert i arsregnskabsloven i 2008 som felge af @ndrede krav i EU’s 4. og 7.
direktiv. Fgr implementeringen af § 107b var bgrsnoterede virksomheder kun forpligtede til at
rapportere om deres risikostyring i det omfang Corporate Governance kodekset anbefalede,
hvilket virksomhederne frivilligt kan veelge at falge eller fravige. Med indfarsel af 8 107b i
arsregnskabsloven blev virksomhederne dog i arsrapporten lovmassigt forpligtede til at
rapportere om hovedelementerne i deres risikostyring vedrgrende regnskabsafleeggelsen.
Formaélet med det @ndrede lovkrav 1 EU’s direktiver var at give regnskabsbrugerne lettere
adgang til centrale oplysninger. Af direktiveendringen fremgar det bl.a.: ”"Denne redegerelse

skal som minimum give aktionarerne let adgang til centrale oplysninger om de faktisk

v Lovforslag til lov nr. 448 af 7. juni 2001
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anvendte virksomhedsledelsesmetoder, herunder en beskrivelse af hovedelementerne i
eventuelt eksisterende risikostyringssystemer og interne kontrolforanstaltninger i relation til
regnskabsafleggelsesproceduren 8. Beskrivelsen skal altsd medvirke til en mere transparent
rapportering, saledes at regnskabsbrugerne far bedre indblik i virksomheders

risikostyringssystem.

Nr. 1-5 i arsregnskabslovens § 107b, stk. 1 omhandler kravene til Corporate Governance i
ledelsesberetningen. Det er et krav, at virksomheder oplyser, hvilket kodeks for
virksomhedsledelse de er omfattet af (nr. 1) samt hvor dette er offentligt tilgeengeligt (nr. 2).
Yderligere kreeves det, at virksomheder angiver, om de evt. afviger hele kodekset (nr. 4) eller
dele heraf (nr. 3), og at de giver en velbegrundet forklaring herfor. Corporate Governance vil
blive gennemgaet mere detaljeret lidt senere i afhandlingen, hvorfor det kun er omtalt

overfladisk her.

| relation til rapportering af virksomheders interne kontrol- og risikostyringssystem
vedrgrende regnskabsafleeggelsen kraever arsregnskabslovens § 107b falgende: 76)
Beskrivelse af hovedelementerne i virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystemer i
forbindelse med regnskabsafleggelsesprocessen”™®. Det er vigtigt at pointere, at
arsregnskabsloven  kun  kraever rapportering af  hovedelementer  relateret il
regnskabsafleeggelsen. Risikostyring vedrgrende finansiel rapportering udger kun en brgkdel
af den samlede risikostyring i virksomheder, idet risikostyring som tidligere anfert ogsa
omfatter malopfyldelse indenfor tre andre omrader, nemlig strategiske/forretningsmaessige
mal, driftsrelaterede mal samt ’compliance’ mal. Identificering og styring af f.eks.
forretningsmassige og strategiske risici er derfor ogsa veesentlige elementer indenfor
risikostyring. Arsregnskabsloven § 107b kreever dog blot en rapportering af de

regnskabsmaessige risici.

Hverken direktivkravet eller arsregnskabsloven § 107b, stk. 1, nr. 6 stiller specifikke krav til
selve indholdet af beskrivelsen af hovedelementerne. Ifglge bemarkningerne til lovforslaget

skyldes dette, at der fra lovgivers side var en forventning om, at en ’best practice’ pa

'8 Direktivaendring 2006/46/EF af 14. juni 2006, punkt nr. 10
19 Arsregnskabsloven § 107b, stk. 1, nr. 6
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risikorapporteringsomradet i lgbet af arene ville blive udviklet, og dermed automatisk
tilpasset efter regnskabsbrugernes efterspargsel og behov®. Ydermere havde lovgiver et
gnske om, at redegerelserne skulle tilpasses den enkelte virksomhed og afspejle de konkrete
og aktuelle forhold®'. 1 bemarkningerne til lovforslaget skrives der blot, hvad beskrivelsen

som minimum bgr indeholde?:

o procedurer eller systemer, som virksomheden har indfert i forbindelse med
risikostyringen, herunder hvorledes ledelsen lgbende identificerer og styrer risici for

vaesentlige fejl i regnskabsafleeggelsen, og

o interne kontrolsystemer, som er indfgrt i virksomheden til sikring af, at vaesentlige fejl

i regnskabsafleeggelsen bliver imgdegaet, opdaget og korrigeret.

Det er veerd at bemerke, at det i lovteksten i § 107b, stk. 1, nr. 6 skrives, at det kun er
hovedelementerne, der skal beskrives. Beskrivelsen skal derfor ikke veere alt for detaljeret,

men elementerne bgr derimod blot beskrives i overordnede hovedpunkter.

Pa trods af det ikke er et lovkrav, da anvender mange virksomheder COSO som
begrebsramme, nar de skal beskrive deres interne kontrol- og risikostyringssystem. COSO’s
framework om intern kontrol er et internationalt rammeveerk, der bade er udbredt og
anerkendt pa internationalt plan. Virksomhederne beskriver deres hovedelementer ud fra de
fem COSO elementer: overordnet kontrolmiljg, risikovurdering, kontrolaktiviteter,

information og kommunikation samt overvagning®.

Jf. arsregnskabsloven § 107 ¢, som omfatter statslige aktieselskaber, skal disse ogsa redegare
for deres virksomhedsledelse samt beskrive hovedelementerne i deres interne kontrol- og

risikostyringssystem i forbindelse med deres regnskabsaflaeggelse.

% LFF 2008-03-12 nr. 100: Forslag til lov om aendring af arsregnskabsloven, side 23
' LFF 2008-03-12 nr. 100: Forslag til lov om aendring af arsregnskabsloven, side 23
*% LFF 2008-03-12 nr. 100: Forslag til lov om aendring af arsregnskabsloven, side 23
2 C0SO0: Internal control — Integrated framework, executive summary, side 4-5
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7.1.4. Sammenfatning

Ledelsesheretningen er en del af arsrapporten og skal give en retvisende redegarelse over
virksomheders forhold. Ledelsesberetningen anvendes som et kommunikationsmiddel mellem
virksomheder og de eksterne interessenter, og skal veere medvirkende til, at interessenterne

nemt kan fa overblik og kendskab til virksomhedens forhold, herunder risikoforhold.

De lovpligtige krav til ledelsesberetningen afhanger af, hvilken regnskabsklasse
virksomheden kategoriseres under. Jo starre og mere komplekse virksomheder er, jo flere
krav stilles der til ledelsesberetningens indhold. | forbindelse med rapportering af
risikostyring er serligt arsregnskabslovens § 99, stk. 1, nr. 8 (szrlige risici) samt § 107D, stk.
1, nr. 6 (hovedelementerne i risikostyringssystemet) af stor relevans for narveerende
opgavebesvarelse, idet de to paragraffer specifikt omhandler rapportering af risici. | analysen

senere i afhandlingen vil der derfor blive fokuseret seerligt pa netop disse to paragraffer.

7.2. IFRS

Det er et krav, at bgrsnoterede virksomheder skal aflegge regnskab efter de internationale
IFRS-regnskabsregler, mens andre virksomheder frivilligt kan veelge, om de @nsker at
afleegge regnskab efter IFRS eller ej. | forbindelse med udarbejdelse af en ledelsesberetning
stiller IFRS ingen krav hertil, men 1AS 1 kommer dog med en opfordring hertil®*. Erhvervs-
og selskabsstyrelsen har udstedt IFRS-bekendtgerelsen. Denne bekendtgarelse oplister en
reekke supplerende krav, som danske IFRS-virksomheder er lovpligtige til at fglge. Jf. IFRS-

bekendtgarelsen kraeves der:

"Arsrapporten skal udover de bestanddele, som er foreskrevet i de af
Kommissionen vedtagne internationale regnskabsstandarder, i det mindste
indeholde bestanddele, der er foreskrevet i hver regnskabsklasse, jf.
arsregnskabslovens § 18, 1. og 2. pkt., § 22, stk. 1, 1. og 2. pkt., § 78, stk. 1, 1. g 2.
pkt., og § 102, stk. 1, 1. og 2. pkt. .

*1AS18§13
» IFRS-bekendtggrelsen § 3, stk. 2
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De omtalte paragraffer i ovenstaende omhandler generelle bestemmelser vedrarende
udarbejdelse af arsrapporter, og kraever bl.a. at regnskabsklasse B eventuelt udarbejder en

ledelsesberetning samt at regnskabsklasse C og D skal udarbejde en ledelsesberetning.

IFRS-bekendtggrelsen har altsa indfart et supplerende krav om, at danske IFRS-virksomheder
skal udarbejde en ledelsesberetning, og kravene til pagaldende ledelsesberetning svarer til

kravene i arsregnskabsloven.

7.3. Corporate Governance Kodekset

Som tidligere anfert kraever arsregnskabsloven & 107b, at bgrsnoterede virksomheders
ledelsesberetning skal indeholde en redegerelse for virksomhedsledelse, ogsa kaldet
Corporate Governance redeggrelsen®®. Formalet med redeggrelsen er at gere det nemt for
regnskabsbrugerne at vurdere, hvordan ledelsen varetager sine opgaver. ’Komitéen for god
selskabsledelse’ har udarbejdet diverse anbefalinger, ogsd kaldet Corporate Governance
Kodekset, hvilket danske barsnoterede virksomheder er omfattet af. Anbefalingerne kan ogsa

bruges som inspiration for andre virksomheder.

Ngrby-udvalget®” definerer Corporate Governance séledes: “De mdl, et selskab styres efter,
og de overordnede principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem
ledelsesorganerne i selskabet, ejerne samt andre, der direkte bergres af selskabets

dispositioner og virksomhed "%,

Som det fremgar af definitionen omfatter Corporate
Governance styring af virksomheder samt styring og kontrol af samspillet mellem bestyrelse,
direktion, aktionarer og andre interessenter, herunder revisorer., hvilket bgr sikrer at alle
parters interesser varetages.

129

De farste danske anbefalinger om god selskabsledelse blev offentliggjort i 2001°°. Siden da er

der lgbende sket en udvikling pa omradet, hvilket medferte til en ajourfering af

2 Arsregnskabsloven § 107 b, stk. 1, nr. 1-5

7 Ngrby-udvalget: Et udvalg der ved kommisorrium af 2. marts 2001 af erhvervsminister Ole Stavad blev
anmodet om at vurdere, hvorvidt der var behov for anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark samt evt.
komme med forslag hertil (Ngrby-udvalgets rapport, side 1)

8 Ngrby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark, side 11

*® http://corporategovernance.dk/anbefalinger
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anbefalingerne i 2013*. I min analyse af forskellige ledelsesberetninger senere i afhandlingen
vil arsrapporter fra 2012 bl.a. blive analyseret, hvorfor disse er udarbejdet efter de tidligere
anbefalinger. Dette er dog ingen begrensning, idet de tidligere anbefalinger vedrgrende
risikostyring er meget lig de nuveerende, hvilket er illustreret i bilag 1. Redegarelserne fra
2012 wvurderes dermed stadigveek til at veere relevante for besvarelsen af valgte

problemformulering.

De omtalte anbefalinger er ’soft law’ og dermed fleksible i sin anvendelse, idet
virksomhederne har mulighed for at tilpasse anbefalingerne egne konkrete forhold. | henhold
til god selskabsledelse er der ingen ’one-Size-fits-them-all’, men denne er derimod
kontekstafhaengig. Dermed er det en Kklar fordel, at virksomhederne kan tilpasse

anbefalingerne efter egne specifikke forhold.

Virksomheder skal jf. arsregnskabsloven & 107 b, stk. 1, nr. 3 falge anbefalingerne ud fra det
sakaldte *folg-eller-forklar-princip’. Dette indeberer, at virksomheder som udgangspunkt skal
falge alle anbefalinger. Dog har de muligheden for at afvige hele eller dele af kodekset, dog
forudsat at de giver en velbegrundet forklaring herfor samt forklare hvad de alternativt gor™".
Undladelse af en anbefaling er dermed ikke lig med en darlig virksomhedsledelse, men
ledelsen har derimod blot fundet et andet, og bedre, alternativ, der passer bedre til

virksomhedens specifikke forhold.

Jf. arsregnskabsloven skal redegarelsen for virksomhedsledelse offentliggeres samlet enten i
selve ledelsesberetningen eller pa virksomhedens hjemmeside, forudsat at der er direkte

henvisning hertil i ledelsesberetningen®?.

Anbefalingerne i Corporate Governance Kodekset er inddelt i fem overordnede omrader,
hvilke der i det fglgende vil blive redegjort for hver iser. | redegarelsen vil der vare serlig

fokus pa risikostyring samt hvad der er relevant hertil.

%% http://corporategovernance.dk/anbefalinger
3 Arsregnskabsloven § 107b, stk. 1, nr. 3-4
32 Arsregnskabsloven § 107 b, stk. 4
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7.3.1. Selskabets kommunikation og samspil med selskabets investorer og @vrige
interessenter

| dette omrade omtales vigtigheden af, at virksomheder fgrer en god dialog med sine
interessenter. Virksomheder bar ifalge komiteen fare en dben og transparent kommunikation
med sine interessenter. Komitéen skriver: ”Abenhed og transparens er en forudscetning for, at
selskabets investorer og gvrige interessenter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde

33 | henhold til risikostyring er det derfor vigtigt, at

sig til selskabet og dets fremtid...
virksomheder rapporterer om vasentlige risici samt hvorledes disse styres af virksomheden.

Dermed kan interessenterne nemt fa overblik og kendskab til disse.

7.3.2. Bestyrelsens opgaver og ansvar

| relation til bestyrelsens opgaver og ansvar foreskriver selskabsloven § 115: I
kapitalselskaber, der har en bestyrelse, skal denne ud over at varetage den overordnede og
strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed pase,
at ... 2) der er etableret de fornadne procedurer for risikostyring og interne kontroller”*.

Bestyrelsen har altsa det overordnede ansvar for virksomhedens risikostyring, og skal pase

om de ngdvendige sikkerhedsforanstaltninger er til stede i virksomheden.

For at sikre at bestyrelsen kan varetage sine opgaver og ansvar pa en god og fornuftig made
kommer "komiteen for god selskabsledelse’ med en rekke anbefalinger. F.eks. anbefales det,
at bestyrelsen en gang arligt tager stilling til selskabets overordnede strategi (anbefaling
2.1.2), fastleegger krav til direktionen (anbefaling 2.1.4) samt minimum en gang arligt

diskuterer virksomhedens risici (anbefaling 2.1.5).

7.3.3. Bestyrelsens sammensatning og organisering

I henhold til bestyrelsens sammensatning og organisering, er det ngdvendigt, at bestyrelsen
sammenszattes saledes, at denne er i stand til at varetage sine opgaver. For at gge
sandsynligheden for dette, anbefaler komiteen bl.a., at bestyrelsen regelmaessigt vurderer, om
de besidder rette og ngdvendige kompetencer (anbefaling 3.1.1). I relation til risikostyring

3 Anbefalinger for god selskabsledelse, maj 2013, side 9
3* Selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 2
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anbefaler komiteen endvidere, at virksomheder etablerer diverse underudvalg til bestyrelsen,

herunder et revisionsudvalg (anbefaling 3.4.3).

| revisorlovens § 31, stk. 2, foreskrives fglgende angaende revisionsudvalgets opgaver:
“Revisionsudvalgets opgaver skal i det mindste bestd af folgende: 1. at overvdige
regnskabsafleggelsen, 2. at overvage, om virksomhedens interne kontrolsystem, eventuelle
interne revision og risikostyringssystemer fungerer effektivt, 3. at overvage den lovpligtige
revision i drsregnskabet m.v. og 4. at overvdge og kontrollere revisors uafhcengighed... 3
En af revisionsudvalgets opgaver er altsa at overvage, om virksomheders interne kontrol- og
risikostyringssystem fungerer effektivt. Det ma derfor forventes, at en tilstedeverelse af et
revisionsudvalg alt andet lige setter yderligere fokus pa virksomheders risikostyring, og

dermed er med til at styrke kvaliteten og effektiviteten af denne.

| anbefaling 3.4.5. i Corporate Governance Kodekset anbefales, revisionsudvalget arligt ber
vurdere behovet for en intern revision. Den internationale forening for interne revisorer *1A’

definerer intern revision séledes:

“Internal auditing is an independent, objective assurance and consulting
activity designed to add value and improve an organization's operations. It
helps an organization accomplish its objectives by bringing a systematic,
disciplined approach to evaluate and improve the effectiveness of risk

management, control, and governance processes .

Det fremgar af definitionen, at intern revision er en ekstra sikkerhedsfunktion i virksomheder,
og skal hjelpe virksomheder med at na sine mal ved bl.a. at undersgge og vurdere
effektiviteten af virksomheders interne kontroller og risikostyringssystem. Intern revision skal
med andre ord ud fra et 3-lines-of-defence perspektiv pase, om kontrolniveau 1 og 2 leverer,
som de skal, herunder om virksomheders ngdvendige interne kontroller er til stede samt om

kontrollerne lgbende testes/vurderes og overvages.

35 .
Revisorloven § 31, stk. 2

36 e . . .
Internal auditing: assurance and consulting services, side 1,2
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Komiteen for god selskabsledelse anbefaler altsa, at virksomheder etablerer et
revisionsudvalg samt at dette arligt overvejer, om en intern revision ogsa ber etableres.
Etablering af et revisionsudvalg samt en intern revision formodes alt andet lige at satte starre
fokus pa virksomheders interne kontroller samt risikostyring, og dermed at styrke
effektiviteten af disse, hvilket bestemt er positivt bade for virksomheden selv samt for

interessenterne.

7.3.4. Ledelsens vederlag
I henhold til ledelsens vederlag anbefaler ’komiteen for god selskabsledelse’, at virksomheder
rapporterer abent omkring vesentlige forhold relateret hertil, badde hvad angar bestyrelsen

samt direktionen.

7.3.5. Regnskabsaflaeggelse, risikostyring og revision
Angéaende virksomheders interne kontrol og risikostyring har ’komitéen for god

selskabsledelse’ to konkrete anbefalinger:

Anbefaling 5.1.1:
“Det anbefales, at bestyrelsen tager stilling til og i ledelsesberetningen redeggr for de
vaesentligste strategiske og forretningsmessige risici, risici i forbindelse med

regnskabsafleggelsen samt for selskabets risikostyring 37

Anbefaling 5.2.1:
“Det anbefales, at bestyrelsen beslutter, hvorvidt der skal etableres en whistleblower-ordning
med henblik pa at give mulighed for en hensigtsmassig og fortrolig rapportering af alvorlige

. 38
forseelser eller mistanke herom™™".

Frem for at virksomheder kun rapporterer om risici og styringen heraf i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen i arsrapporten, har Corporate Governance Kodekset et bredere omfang
end arsregnskabslovens krav, idet anbefaling 5.1.1. anbefaler, at virksomheder ogsa omtaler

7 Anbefalinger for god selskabsledelse, maj 2013, side 24
3 Anbefalinger for god selskabsledelse, maj 2013, side 25
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sine forretningsmaessige og strategiske risici. Anbefalingen kan dermed anses som varende et
supplement til arsregnskabslovens krav og kan, safremt at virksomhederne falger

anbefalingen, veere medvirkende til en mere transparent risikorapportering.

Anbefaling 5.2.1. anbefaler, at virksomheder etablerer whistleblower-ordninger, hvor f.eks.
medarbejdere anonymt kan henvende sig, hvis disse har mistanke eller viden om, at andre
ansatte begar overtraedelser af virksomhedens etiske kodeks eller lovgivningen. Dette kan
veere et godt middel til at opdage uetisk eller kriminelt adferd i virksomheden, hvilken
ledelsen ellers ville have meget sveert ved at opdage i en travl hverdag i en stor og kompleks

virksomhed.

| relation til virksomheders risikostyring anbefaler komiteen altsd, at virksomheder
rapporterer om bade strategiske, forretningsmassige og regnskabsmaessige risici samt
styringen af disse i deres ledelsesberetning. Ydermere anbefaler komiteen, at virksomheder

som en ekstra sikkerhedsforanstaltning etablerer en whistleblower-ordning.

7.3.6. Sammenfatning

Arsregnskabsloven kreaever, at barsnoterede virksomheder i deres ledelsesberetning inkluderer
en redegerelse for virksomhedsledelse, ogsa kaldet Corporate Governance redeggrelsen.
’Komitéen for god selskabsledelse’ har udarbejdet et Corporate Governance Kodeks, hvilket
danske bersnoterede virksomheder er omfattet af, og skal folge efter ’folg-eller-forklar-
princippet’. Formélet med redegorelsen er at oge transparensen i virksomheders eksterne
rapportering, og dermed medvirke til, at interessenterne nemmere kan fa overblik og god
forstaelse af virksomheders interne forhold, herunder risici og styringen heraf, bade hvad

angar forretningsmaessige, strategiske, samt regnskabsmassige risici.

I henhold til risikostyring er serligt en anbefaling, nemlig anbefaling 5.1.1 (strategiske og
forretningsmaessige risici) af stor relevans for besvarelsen af valgte problemformulering i
nervarende afhandling, idet denne anbefaling specifikt omhandler rapportering af forskellige
typer af risici i ledelsesberetningen. | analysen senere i afhandlingen vil der derfor serligt
blive fokuseret pa netop pa denne anbefaling. Ydermere vil anbefalingerne omhandlende

whistleblower-ordninger, revisionsudvalg samt intern revision ogsa blive berart i analysen,
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idet disse ogsa til en vis grad er af betydning for virksomheders risikostyringssystemer samt
effektiviteten af disse.

7.4. Delkonklusion pa den lovmaessige regulering

Kapitlet afspejler, at der findes en del lovgivning, der regulerer virksomheders eksterne
risikostyringsrapportering i arsrapporten. Overordnet set er formalet med de lovmassige krav
til ledelsesberetningens indhold at bidrage til, at interessenterne opnar en god indsigt i
virksomhedens risikoforhold. De lovmassige krav skal bidrage til en mere aben og
transparent rapportering, hvilket bgr medfare, at de eksterne interessenter har nemmere
adgang til centrale og relevante oplysninger omkring virksomhedernes risici og deres styring
af disse. Interessenterne er dermed bedre stillet i forhold til at vurdere og forholde sig til
virksomheders fremtid.

Analysen senere i afhandlingen vil tage udgangspunkt i ovenstdende redegarelse af
lovmassige regulering. Grundet de to paragraffers relevans for virksomheders
risikorapportering i arsrapporten vil analysen serligt have fokus pa arsregnskabslovens § 99,
stk. 1, nr. 8 (serlige risici) samt § 107b, stk. 1, nr. 6 (hovedelementerne i
risikostyringssystemet). Ydermere vil anbefaling 5.1.1 (strategiske og forretningsmassige
risici) fra Corporate Governance Kodekset ogsa grundet dens relevans blive szrligt anvendt.
Anbefalingerne omfattende whistleblower-ordninger, revisionsudvalg samt interne revision
har ogsa betydning for virksomheders risikostyringssystem, hvorfor der ogsa vil blive

refereret til disse i analysen.
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8.0. Verdien af arsrapporten

| forrige kapitel blev der redegjort for relevant lovgivning. Det fremgik, at der findes en del
lovgivning, der regulerer risikorapporteringen i arsrapporten for barsnoterede virksomheder.
Lovgivningen bgr sikre, at regnskabsbrugernes informationsbehov om virksomheders
risikoforhold imgdekommes. | fglgende kapitel vil en undersggelse udfert af henholdsvis
Copenhagen Business School og PwC blive analyseret med det formal at undersgge, hvordan

regnskabsbrugerne selv vurderer virksomhedernes risikorapportering.

Den omtalte undersggelse hedder: Vardien af arsrapporten. Undersggelsen blev udfert i 2011
og havde til formal at undersgge, om arsrapporten, herunder dens enkelte bestanddele, har
veerdi for regnskabsbrugerne. Undersggelsen er derfor fundet bade interessant og relevant at

analysere, idet den bergrer samme problemstillinger, som min afhandling ogsa bergrer.

8.1. Undersggelsens design og gennemfarelse

Den omtalte undersggelse er som anfgrt udarbejdet i et samarbejde mellem Copenhagen
Business School og PwC. Grundet disses ekspertise og omdgmme er det min vurdering, at
undersggelsen er af god kvalitet. Indsamling af data er foregaet via udsendelse af et e-survey
til de respektive respondenter. Respondenterne i undersggelsen bestar af bade
regnskabsbrugere samt virksomheder. Undersggelsen har i alt 667 respondenter fordelt pa
bade barsnoterede (i alt 87) og ikke-bgrsnoterede virksomheder (i alt 173) samt
regnskabsbrugere af henholdsvis bgrsnoterede (i alt 300) og ikke-bgrsnoterede virksomheder

(i alt 107)*°. Alle deltagende virksomheder er ikke-finansielle virksomheder.

Det forventes, at undersggelsens sammensatning af respondenter udger en reprasentativ
stikprgve. Det formodes derfor, at undersggelsen har omfattet arsrapporter af forskellig
kvalitet varierende fra darlig til god, og dermed giver et gennemsnitligt udtryk for, hvorledes
veerdien i barsnoterede virksomheders risikorapporteringer generelt vurderes til at veere.

140

Undersggelsen blev gennemfart i april-juni 2011*. P4 trods af at undersggelsen dermed er ca.

4 ar gammel, vurderer jeg stadigveek, at undersggelsen er relevant for nerveerende afhandling.

¥ vardien af arsrapporten, side 10
“ vardien af arsrapporten, side 10
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Dette begrundes med, at der i henhold til den eksterne risikorapportering i arsrapporten ikke
er sket veesentlige endringer i lovgivningen siden 2011. Kun Corporate Governance Kodekset
er i 2013 blevet ajourfart, hvilket dog som tidligere anfert ikke indholdsmaessigt har betydet
vaesentlige endringer. Risikorapporteringslovgivningen i 2011 var altsa stort set identisk med
den nuveerende lovgivning, hvorfor undersggelsen vurderes til stadigvaek at veere aktuel og

relevant.

8.2. Analyse af undersggelsens resultater vedrgrende bgrsnoterede virksomheder
| det fglgende vil der kun blive refereret til undersggelsen omhandlende de bgrsnoterede

virksomheder, da denne afhandling netop har afgranset sig til bersnoterede virksomheder.

8.2.1. Anvendelsesgraden af arsrapporten
Af undersggelsen fremgar det, at interessenterne veagter arsrapporten szrdeles hgjt som

informationskilde. Dette illustreres i nedenstaende figur:

Brugerne har pd en skala fra 1-5
vurderet, i hvilket omfang felgende
informationskilder anvendes
Informationskilde Gennemsnit
» Arsrapporten 4,37
+ Arsregnskabsmeddelelsen 418
* Kvartalsregnskaber 4,05
* \lirksomhedens hjemmeside 3,44
* Andre informationskilder 3,43
* Personlig kontakt til ledelsen 3,33
* Brancheanalyser 3,21
* Budgetter og investeringskalkuler 3,16
fra virksomheden
* Avisartikler eller andre medier 3,13
* Analyser udfert af andre 3,00
* Investor- eller analytikerarrangementer 2,98
* Investor relations 2,03
#» Databaser som Danmarks Statistik 2,67
og Bloomberg

Figur 4 - Regnskabsbrugernes vurdering af virksomheders informationskilder

Som illustreret i ovenstaende figur anvender interessenterne sarligt arsrapporten som

informationskilde, og indhenter primert information og oplysninger om de bgrsnoterede

* vardien af arsrapporten, side 14
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virksomheder i denne. Undersggelsen viser ogs8, at 82 %** af de barsnoterede virksomheders
regnskabsbrugere anvender &rsrapporten i hgj eller meget hgj grad samt at 99,2 %* af
regnskabsbrugerne mener, at arsrapporten er en vigtig del af virksomhedens kommunikation.
Dette tydeligger vigtigheden af, at virksomheder formar at rapportere relevante og trovardige
oplysninger i arsrapporten for at fange interessenternes interesse og tillid, idet disse primert

vurderer virksomheder ud fra oplysningerne i denne.

I henhold til regnskabsbrugernes vurdering af arsrapportens enkelte bestanddele konkluderer
undersggelsen, at 69 %** af regnskabsbrugerne anvender ledelsesberetningen i hgj eller meget
hgj grad. Regnskabsbrugerne laegger dermed relativ stor veegt pa ledelsesberetningens indhold
af oplysninger, hvorfor virksomhederne ber prioritere deres kommunikation i
ledelsesberetningen relativt hgjt. For at ledelsesberetningen skal have informationsveerdi for
regnskabsbrugerne er det ngdvendigt, at virksomhederne imgdekommer regnskabsbrugernes
efterspargsel pa oplysninger, hvorfor rapporteringen bar malrettes efter disse behov.

Interessenterne ger altsd stor anvendelse af arsrapporten, herunder ledelsesberetningen,
hvorfor kommunikationen i denne er relativ vigtig bade for virksomhederne og

interessenterne.

8.2.2. Vaegtning af ledelsesberetningens enkelte bestanddele

Som konsekvens af valgte problemformulering har narvaerende afhandling kun fokus pa
udvalgte dele af ledelsesberetningen, nemlig rapportering af serlige risici samt risikostyring i
henhold til Corporate Governance Kodekset. Det er derfor interessant at undersgge, hvorledes
regnskabsbrugerne vagter netop disse to dele. | nedenstaende figur ses undersggelsens

resultater herpa:

* vaerdien af arsrapporten, side 14
* vaerdien af arsrapporten, side 27
* vardien af arsrapporten, side 17
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* Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling, herunder seerlige forudszstninger og usikre faktorer,
som ledelsen har lagt til grund

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

» Oversigt over hoved- og nogletal for de seneste fem regnskabsar

* Beskrivelse af virksomhedens strategi

* Beskrivelse af saerlige risici, herunder forretningsmeessige og finansielle risici
* Beskrivelse af virksomheadens hovedaktiviteter

* Aktioneerinformation, herunder ejerforhold, stemmeretsbegraensninger samt befojelser til
at udstede aktier og erhvervelse af egne aktier

* Redegorelse for virksomhedsledelse/corporate governance

* Redegerelse for samfundsansvar (CSR)

Del af ledelsesberetning Gennemsnit

17,21

16,47

14,49
14,35
12,32
10,36

8,16

5,69

3,68

Figur 5 - Regnskabsbrugernes vaegtning af ledelsesberetningens enkelte bestanddele®

| undersggelsen er regnskabsbrugerne blevet bedt om at vurdere deres behov for oplysninger i
de enkelte dele. Regnskabsbrugerne er blevet bedt om at fordele i alt 100 point ud pa de
enkelte dele, og jo flere point hver del har faet tildelt, jo starre behov for oplysninger vurderer
regnskabsbrugerne, at de har. Som det ses i ovenstaende figur ligger informationsbehovet for
seerlige risici i top 5 med en gennemsnitlig vurdering pa 12,32. Herudfra kan udledes, at
regnskabsbrugernes behov for oplysninger om virksomhedernes sarlige risici er relativ stort.

En ulempe ved undersggelsen er, at undersggelsen blot konkluderer, at regnskabsbrugerne
eftersparger oplysninger om virksomheders serlige risici og styringen heraf. Undersggelsen
kommer dog ikke narmere ind pa, hvilke specifikke oplysninger regnskabsbrugerne rent
faktisk efterspgrger. Jeg kan derfor blot ud fra undersggelsens resultater konkludere, at
regnskabsbrugernes efterspgrgsel pa oplysninger om virksomheders risikoforhold er relativ
hgj, men kan ikke umiddelbart konkludere, hvilke specifikke oplysninger de konkret

eftersparger.

Hvad angar Corporate Governance redeggrelsen har denne blot en gennemsnitlig score pa

5,69 og vurderes dermed ikke som verende sarlig interessant i forhold til de andre dele af

* vardien af arsrapporten, side 18
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ledelsesberetningen. Som undersggerne selv konkluderer, betyder den lave score ikke, at
redegarelsen er overfladig, men blot at den er mindre relevant i forhold til de andre dele:
“Undersggelsen viser ikke, at corporate governance og CSR anses for uinteressant, men
undersggelsens brugere finder blot, at disse oplysninger er de mindst interessante, nar de skal

foretage en vagtet prioritering i forhold til de gvrige dele "*°.

I relation til min problemformulering er det en ulempe, at undersggelsen undersgger
Corporate Governance redeggrelsen som en samlet helhed. Nervarende afhandling har blot
fokus pa en lille bestanddel af den samlede redeggrelse, nemlig anbefalingerne vedrgrende
risikostyring, og det havde derfor veeret at foretreekke, at regnskabsbrugerne i stedet for var
blevet bedt om at vurdere Corporate Governance redeggrelsens enkelte bestanddele hver for
sig. Hermed havde resultaterne givet et bedre billede af, hvorledes oplysninger om
risikostyring i henhold til Corporate Governance Kodekset vurderes af regnskabsbrugerne. Da
dette dog ikke er tilfeeldet, kan jeg ud fra undersggelsen blot konkludere, at oplysningerne i

den samlede redegarelse veegtes relativt lavt.

I henhold til bgrsnoterede virksomheders risikorapportering i arsrapporten eftersparger
interessenterne altsa serligt oplysninger om virksomheders risici samt styringen heraf.
Angaende Corporate Governance redeggrelsen score denne lavt i interessenternes prioritering
af ledelsesberetningens enkelte bestanddele, hvorfor redegerelsen samlet set er mindre

relevant for interessenterne.

8.2.3. Virksomhedernes imgdekommelse af interessenternes informationsbehov

Som anfert i ovenstdende afsnit efterspgrger regnskabsbrugerne iser oplysninger om
virksomheders serlige risici og styringen heraf. Det interessante herved er si, om
virksomhederne rent faktisk formar at imgdekomme regnskabsbrugernes efterspargsel pa
oplysninger med deres rapportering i ledelsesberetningen. 1 forbindelse hermed er
regnskabsbrugerne i undersggelsen blevet bedt om selv at vurdere, om de mener, at
virksomhederne formar at imgdekomme deres efterspargsel pa oplysninger. Resultatet heraf

fremgar i nedenstaende figur:

*® vardien af arsrapporten, side 7
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Regnskabsbrugemes behov for oplysninger i ledelsesberatningen Ledelsesberetningens dele
versus brugernes vurdering af, hvor gode virksom hedame er il at 1. Beskrivelse af forventst udvikling
afgive oplysningame. 20 2. Beskrivelse af regnskabsdret
18 = 3. Beskrnivelse af virksomhedens
= :
. 1. @ strateqgi
e | 16 T 4. Howed- og negletal
4. ;ﬂl E 5. Beskrivelse af sazrlige risici
[ | [} 14 ga 6. Beskrivelse af virksomhedens
53 hovedaktivitetar
B. Ms. 12 =5 7. Aktionasrinformation
. 10 _-.g -g' 8. Redegerslse for virksomheds-
7. Ee g ledelsa/corporate govemance
. 8 3 g 9. Redegerelse for samfundsansvar
8. EZ (CSR)
N ° g%
2 &
4 = |
9.
u 5 B Behov = Kvalitet
0 Behov < Kvalitat
4 3.5 3 25 2 Il Bschov = Kvalitat
| hwilken grad er brugerne enige i, at virksomhadarne er gode til at afgive oplysninger
inden for felgends dele af ledelsesberstningan — gennemsnit pr. oplysning, skala 1-5

Figur 6 - Regnskabsbrugernes vurdering af informationsveerdien i ledelsesberetningens enkelte bestanddele®’

I henhold til de bersnoterede virksomheders beskrivelser af serlige risici fremgar det af
overstaende figur, at regnskabsbrugerne vurderer, at deres informationsbehov desvarre ikke
imgdekommes. Undersggelsen konkluderer derfor, at virksomhederne bgr forbedre sig pa
dette omrade: “Virksomhederne kan med fordel fokusere pa at forbedre kvaliteten af de fire
dele, som regnskabs-brugerne efterspgrger mest: forventet udvikling, beskrivelse af
udviklingen i det seneste regnskabs&r, strategien samt risici *®. Angéende den samlede
Corporate Governance redegerelse wvurderes det, at der er god balance mellem
virksomhedernes rapportering af oplysninger og regnskabsbrugernes behov herfor, hvilket

vurderes som veerende positivt.

Ovenstaende viser, at de bgrsnoterede virksomheder generelt set ikke formar at imgdekomme
interessenternes efterspargsel pa oplysninger om virksomheders serlige risici og styringen af
disse. Dette vurderes som vearende problematisk, idet interessenterne dermed ikke far det
kendskab til virksomhedens risikostyringssystem, som de gnsker og har behov for. Der ma
derfor formodes at veere en risiko for, at interessenter ikke har lyst til at investere i

virksomheder grundet et mangelfuldt wvurderingsgrundlag, hvilket er en ulempe for

¥ Vaerdien af arsrapporten, side 21
*® vardien af arsrapporten, side 21
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virksomhederne. Eller modsat at interessenterne rent faktisk investerer i virksomheder uden at
kende den egentlige risiko herved, hvilket er en ulempe for interessenterne. Det ville derfor
veere at foretreekke, at virksomheder generelt forbedrer deres risikorapportering, saledes at

denne malrettes, og dermed imagdekommer, interessenternes efterspargsel pa oplysninger.

8.3. Delkonklusion pa veerdien af arsrapporten

Af naervaerende kapitel fremgar det, at den primeaere kommunikation mellem stgrre
virksomheder og interessenter foregar via arsrapporten. Ledelsesberetningens indhold af
relevante oplysninger er dermed af vaesentlig betydning.

I henhold til bersnoterede virksomheders risikorapporteringer er regnskabsbrugernes
efterspargsel pa oplysninger om serlige risici og styringen heraf relativ hgj. Dog viser
undersggelsen desverre, at virksomhederne ikke formar at imgdekomme interessenternes
behov for disse oplysninger med deres rapportering i arsrapporten, hvilket formodes at vare
en ulempe for bade virksomhederne samt interessenterne. Hvad angar virksomhedernes
Corporate Governance redeggrelser fremgar det af undersggelsen, at oplysningerne i disse
ikke veegtes serligt hgjt i forhold til de andre bestanddele. Positivt er det, atinteressenternes
behov for oplysninger i redegarelserne imgdekommes af virksomhedernes rapportering.

Af nervaerende kapitel fremgar det, at der synes at vaere et behov for &ndringer/forbedringer
pa bgrsnoterede virksomheders risikorapporteringsomrade, idet virksomhederne generelt ikke
formar at imgdekomme interessenternes efterspargsel pa oplysninger om risikostyringen. 1
naste kapitel vil “best practice’ rapporteringer af barsnoterede virksomheder blive analyseret
med det formdl at analysere, hvad der anses som verende en ’best practice’
risikorapportering, og om dette imagdekommer interessenternes efterspargsel pa oplysninger.
Analysens resultater skal danne grundlaget for en vurdering af, om der rent faktisk er behov

for @ndringer pa risikorapporteringsomradet, og i sa fald hvilke endringer der bar foretages.
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9.0. Analyse af ’best practice’ risikorapporteringer

Som anfgrt er formalet med narvaerende kapitel at analysere, hvad der anses som verende
"best practice’ 1 den eksterne risikorapportering i danske bgrsnoterede virksomheder.
Resultatet af analysen skal danne udgangspunkt for en vurdering af, om ’best practice’
risikorapporteringer imgdekommer regnskabsbrugernes efterspargsel pa oplysninger og
dermed har god informationsvardi for regnskabsbrugerne.

Kapitlet er opbygget i to overordnede afsnit. | farste afsnit uddybes, hvorledes jeg har udvalgt
valgte ledelsesberetninger til analysen, og dermed sikret mig en reprasentativ stikprgve. |
andet afsnit analyseres de udvalgte ledelsesberetninger. Denne analyse vil som tidligere anfart

tage udgangspunkt i kapitlet om den lovmaessige regulering af ledelsesberetnings indhold.

9.1. Udveelgelse af ledelsesberetninger til analysen

Det fremgik af kapitlet om metodevalg tidligere i afhandlingen, at det er ngdvendigt at
udvalge en stikprgve, der er reprasentativ for hele populationen, nar man gnsker at
konkludere noget generelt om en hel population ud fra enkelte undersggelsesenheder. | andet
afsnit i naerveerende kapitel vil fem ledelsesberetninger som anfert blive analyseret med det
formal at analysere, hvad der anses som varende ’best practice’ indenfor risikorapportering i
bagrsnoterede virksomheder. For at udgere en repraesentativ stikpregve er det derfor
ngdvendigt, at de udvalgte ledelsesberetninger netop repraesenterer ’best practice’
rapporteringer i bgrsnoterede virksomheder.

Hvert ar uddeles diverse regnskabspriser til primeert danske bgrsnoterede virksomheder.
Motivationen bag disse prisuddelinger er at udvikle og fremme en ’best practice’ indenfor
virksomheders eksterne rapportering i arsrapporten. Regnskabspriserne fremhaver og
belonner de bedste &rsrapporter, hvorfor prisvinderne netop udger ’best practice’
rapporteringer. Ved at udvalge ledelsesberetningerne blandt prismodtagerne til de enkelte

regnskabspriser har jeg dermed sikret mig den ngdvendige reprasentative stikpragve.
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| det falgende vil tre regnskabspriser blive gennemgaet. Formalet hermed er at undersage,
hvad de professionelle dommerkomiteer for regnskabspriserne ligger veaegt pa i forbindelse
med udvelgelsen af prismodtagerne. Ydermere undersgges hvilke virksomheder der indenfor
de sidste par ar er blevet udneaevnt som prismodtagere til de enkelte regnskabspriser. Fglgende

tre regnskabspriser er valgt: Arsrapportprisen, C20 Regnskabsprisen samt Informationsprisen.

9.1.1. Arsrapportprisen

Arsrapportprisen uddeles &rligt af brancheorganisationen 'FSR — danske revisorer’.
Malgruppen for prisen er primert danske bgrsnoterede virksomheder, men alle stgrre danske
virksomheder, der afleegger regnskab efter IFRS-standarderne, deltager automatisk i
konkurrencen. | henhold til formdlet med prisuddelingen udtaler FSR bla.: “Med
prisuddelingen vil vi gerne anerkende og udvikle “best practice” i danske virksomheder og

4 0g "Det blev fremhavet pa

stimulere god regnskabspraksis inden for aktuelle temaer
konferencen, at disse arsrapporter er foregangseksempler, som andre kan laere noget af, og
som er med til at udvikle "best practice” ™. Som citaterne indikerer finder prisuddelingen af
Arsrapportprisen sted for at fremme en ’best practice’ samt for at fremhave de gode

arsrapporter, hvilke andre virksomheder med fordel kan lade sig inspirere af.

Hvert ar uddeles tre specialpriser med arligt skiftende emner. Prismodtageren af
Arsrapportprisen, hvilken er hovedprisen, udvelges blandt de nominerede til de tre forskellige
specialpriser. Hvor specialpriserne kun daekker et enkelt specificeret omrade af arsrapporten,

s& dakker Arsrapportprisen hele &rsrapporten.

Arsrapportprisen blev i 2014 vundet af 1SS. | henhold til ledelsesberetningen, herunder
risikorapporteringen, fremhaver dommerkomiteen felgende som begrundelser for valg af

vinderen®!:

*> FSR - danske revisorer og Dl inviterer til Arsrapportprisen 2014
50 . . .9
ISS vandt pris for informativ arsrapport
>! Plancher fra FSR’s Arsrapportpris-arrangement 2014, side 109-110
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- Informativ og meget udferlig ledelsesberetning
- Detaljeret beskrivelse af risikostyring og arshjul

- Corporate Governance redeggrelse og arshjul

Endvidere udtrykker FSR pa deres hjemmeside: “Ogsa ledelsesberetningen fremhaves for
gode oversigter og beskrivelser af risikostyringen, god beskrivelse af strategien og af

finansielle mal

. ISS hgster altsd stor anerkendelse for deres risikorapportering samt
Corporate Governance redeggrelse. Ydermere belgnnes ISS for at rapporterer informative

oplysninger i ledelsesberetningen.

| 2013 blev prisen vundet af Carlsberg. Ogsa her fremhaever dommerkomiteen virksomhedens

risikobeskrivelse samt Corporate Governance redeggrelse som vinderbegrundelser™:

- God, velstruktureret ledelsesberetning
- Risikoafsnit, hvor risici er prioriteret

- Corporate Governance redeggrelse inkl. mangfoldighed

Begge virksomheder har alts& vundet Arsrapportprisen som fglge af bl.a. deres informative og
overskuelige ledelsesberetninger, herunder gode beskrivelser af risiko og risikostyring samt

Corporate Governance redeggrelser.

9.1.2. C20 Regnskabsprisen

En anden dansk regnskabspris, der arligt uddeles, er C20 Regnskabsprisen. Malgruppen for
denne regnskabspris er danske C20 virksomheder. Prisen uddeles af en uafhangig
dommerkomite pa initiativ fra revisions- og radgivningsfirmaet PwC. Ogsa her uddeles der
hvert ar en overordnet regnskabspris samt tre anerkendelser/specialpriser med arligt skiftende

temaer.

Formalet med PwC’s prisuddeling er ligesom Arsrapportprisen at fremhzve de gode

eksempler til inspiration for andre virksomheder og dermed skabe en ’best practice’ pa

52 . . . o
ISS vandt pris for informativ arsrapport
>3 Plancher fra FSR’s Arsrapportpris-arrangement 2013, side 85-86
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rapporteringsomradet til fordel for regnskabsbrugerne: “Priserne skal give sit bud pd, hvad
danske virksomheder ger godt, og hvad der kan tjene som rollemodel for alle

"4 09 "Det afgorende er ikke, hvad der er teknisk korrekt — det forudsattes at

virksomheder
vare opfyldt — men hvad der kan forstas af brugerne. At det sikres, at der er en overskuelig og
letforstaelig kommunikation af budskaberne i arsrapporten, som kan benyttes af brugerne til
at opnd et relevant og retvisende billede af virksomheden . Prisen skal alts& fremme en
bedre regnskabsafleeggelse med klarere og mere informative oplysninger til fordel for

regnskabsbrugerne.

I 2014 blev C20 Regnskabsprisen vundet af Carlsberg. Ifalge dommerkomiteen har Carlsberg
i deres 2013 arsrapport formaet at udarbejde en arsrapport, der bade er overskuelig og
letforstaelig. Samtidigt belennes Carlsberg for deres praesentation af risici: ”Carlsberg har
udarbejdet den bedste prasentation af selskabets finansielle og ikke-finansielle risici. Disse

»50 og “Arsrapporten er endvidere den

oplysninger fremstdr forstdelige og overskuelige
steerkeste arsrapport i et af de udvalgte temaer i C20 Regnskabsprisen, idet selskabet leverer
en flot praesentation af gruppens risikostyring og de 3 strategiske hgjrisikofaktorer for 2013

og for 2014 bl.a. ved brug af et risk assessment heat map 157

I 2013 gik prisen til Novo Nordisk. Tildelingen blev bl.a. begrundet med, at Novo Nordisk i
deres 2012 &rsrapport har haft fokus pa *cutting clutter’*®, og dermed har formaet at reducere i
kvantiteten af informationer uden at svakke pa kvaliteten af disse®. Dette er til fordel for

regnskabsbrugerne, idet arsrapporten dermed bliver mere konkret og overskuelig.

Ved C20 Regnskabspriserne 2013 og 2014 har den uafhaengige dommerkomite altsa valgt at
belgnne bade Carlsberg og Novo Nordisk for deres gode arsrapporter, idet de begge har
udarbejdet arsrapporter, der er overskuelige, letforstaelige og informative, hvilket bidrager til

en gget transparens i rapporteringen.

> Ny C20-regnskabspris lanceres af PwC

> Ny C20-regnskabspris lanceres af PwC

> Carlsberg karet som arets vinder af C20 Regnskabsprisen

> Carlsberg karet som arets vinder af C20 Regnskabsprisen

> Clutter: Engelsk ord for rod/ting der fylder op. Med Cutting Clutter menes der derfor, at fjerne det
ungdvendige “"rod” fra arsrapporten, og dermed kun rapporterer det ngdvendige (egen tilvirkning)
%20 Regnskabsprisen: Novo Nordisks arsrapport karet som den bedste i C20
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9.1.3. Informationsprisen

Informationsprisen uddeles hvert ar af Finansforeningen, som er et fagligt forum for
professionelle inden for finans og investering®. Om Informationsprisen skriver
Finansforeningen bl.a.: “Finansforeningen giver Informationsprisen til det bgrsnoterede

“8L samt "Ved bedommelsen

selskab, som vurderes at have det haojeste informationsniveau...
af den afgivne information leegger foreningen vaegt pa, at selskabet har haft konsistens,
kontinuitet og kvalitet i sin informationsstrom®*. Finansforeningen laegger altsa stor vagt pa
kvaliteten af informationer til virksomheders interessenter og bedgmmer efter om disses

behov for oplysninger imgdekommes af virksomhederne.

Det er veerd at bemarke, at hvor de to andre priser kun tager udgangspunkt i virksomhedernes
arsrapporter, sa omfanger Informationsprisen mere bredt, idet den omfatter virksomhedernes
generelle kommunikation med sine interessenter i lgbet af hele regnskabsperioden, herunder

bl.a. selskabsmeddelelser, hjemmesider og medier.

Informationsprisen 2014 blev tildelt virksomheden A.P. Mgller-Marsk. Arsagen hertil var
bl.a. ifglge Finansforeningen en vesentlig forbedring i kommunikationen af diverse emner,
herunder strategi og risikobeskrivelse, samt at Marsk har formaet at skabe et godt overblik
for investorerne®®. 12013 gik prisen til Novo Nordisk®.

Ligesom det ger sig geldende for de to andre priser, sa belgnner Informationsprisen
virksomheder, der formar at rapportere veesentlige og relevante informationer til sine
interessenter. Virksomhederne belgnnes altsa for at fare en transparent kommunikation med

sine interessenter.

% http://www.finansanalytiker.dk/da-DK/Om-os.aspx

® http://www.finansanalytiker.dk/da-DK/Om-os/Prisuddelinger/Informationsprisen-og-Specialprisen.aspx
®2 http://www.finansanalytiker.dk/da-DK/Om-os/Prisuddelinger/Informationsprisen-og-Specialprisen.aspx
® http://www.finansanalytiker.dk/da-DK/Om-os/Prisuddelinger/Informationsprisen-og-Specialprisen.aspx
* http://www.finansanalytiker.dk/da-DK/Om-os/Prisuddelinger/Informationsprisen-og-Specialprisen.aspx
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9.1.4. Sammenfatning

Det fremgar af ovenstaende, at overordnede formal med uddelingen af respektive
regnskabspriser er at fremme og udvikle en ’best practice’ af virksomheders eksterne
rapportering. Regnskabspriserne fremhaver og belgnner de gode arsrapporter, hvilke andre

virksomheder med fordel kan lade sig inspirere sig af.

Dommerkomiteerne ligger sarlig veegt pa, om arsrapporterne er overskuelige, letforstaelige,
relevante samt informative for regnskabsbrugerne. Prismodtagerne belgnnes med andre ord
for at fgre en transparent rapportering i arsrapporten til fordel for regnskabsbrugerne. Ogsa
virksomhedernes risikorapporteringer samt Corporate Governance redegarelser vaegtes hgjt af
dommerkomiteerne, idet flertallet af prismodtagerne anerkendes for deres gode rapporteringer

heraf.

Som tidligere anfart er det ngdvendigt, at de udvalgte ledelsesberetninger til analysen i naste
afsnit praesenterer "best practice’ rapporteringer i bersnoterede virksomheder, idet formélet
med analysen netop er at analysere, hvad der karakteriserer en ’best practice’
risikorapportering i bgrsnoterede virksomheder. For at sikre mig en reprasentativ stikprgve af
’best practice’ rapporteringer, har jeg derfor bevidst udvalgt de valgte ledelsesberetninger
blandt prismodtagerne til de enkelte regnskabspriser. | analysen i naste afsnit vil falgende

ledelsesberetninger derfor blive analyseret:

o Novo Nordisk — Arsrapport 2012

o Carlsberg — Arsrapport 2012

o Carlsberg — Arsrapport 2013

o A.P. Mgller-Maersk — Arsrapport 2013
o 1SS — Arsrapport 2013
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9.2. Analyse af udvalgte ledelsesberetninger

I nerveerende afsnit vil de fem udvalgte ledelsesberetninger blive analyseret. Feelles for alle
de valgte virksomheder er, at de er lovpligtige til at fglge reglerne i arsregnskabsloven.
Ydermere har alle de udvalgte virksomheder aktier optaget til handel pa Kgbenhavns
fondshars (NASDAQ OMX Copenhagen A/S), hvorfor virksomhederne ogsa er lovpligtige til
at folge anbefalingerne udarbejdet af ’Komiteen for god selskabsledelse’, og dermed

udarbejde en Corporate Governance redeggrelse ud fra de samme regler.

Analysen har fokus pa, hvilke oplysninger virksomhederne har valgt at medtage i deres
risikorapportering i darsrapporten samt praesentationen og informationsveerdien af disse.
Analysen vil derfor ikke have sa stor fokus pa, om virksomhederne lever op til alle tekniske
lovkrav. Dette forudsettes, at de ger. Dog vil der blive kommenteret kort pa, hvis

virksomheden ikke overholder abenlyse lovkrav.

Analysen er opdelt i de enkelte virksomheder, saledes at virksomhedernes ledelsesberetninger
analyseres separat i hvert sit afsnit. Hvert afsnit begynder med en kort praesentation af den
omtalte virksomhed. Dernast analyseres virksomhedens respektive ledelsesberetning med
fokus pa risikorapporteringen. Grundet min baggrund som cand.merc.aud. studerende har jeg
ogsa fundet det interessant og relevant at undersgge, hvad revisor udtaler ved de enkelte
ledelsesberetninger i revisionspategningen, herunder hvilke arbejdshandlinger revisor udfarer

i forbindelse med udtalelsen.

Analysen af de enkelte ledelsesberetninger er standardiseret, saledes at der analyseres det
samme i hver enkel ledelsesberetning. Afhandlingens tidligere kapitel om den lovmaessige
regulering af ledelsesberetningens indhold har dannet udgangspunktet for denne

standardisering. Hver enkel ledelsesberetning analyseres derfor ud fra fglgende elementer:

o ARL §99, stk. 1, nr. 8: Serlige risici

o ARL §107b, stk. 1, nr. 6: Hovedelementer i interne kontrol- og risikostyringssystem
o Corporate Governance i henhold til risikostyring

o Uafhangige revisors udtalelse om ledelsesberetningen

o Helhedsindtryk af respektive virksomheds risikorapportering
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| det folgende analyseres de udvalgte ledelsesberetninger hver for sig ud fra ovenstaende
standardiserede elementer:

9.2.1. Novo Nordisk A/S — Arsrapport 2012

9.2.1.1. Kort praesentation af virksomheden

Medicinalvirksomheden Novo Nordisk A/S - efterfalgende blot benaevnt Novo Nordisk - er
en stor global virksomhed med hovedkvarter placeret i Danmark. Virksomheden har eksisteret
i over 90 &r® og er dermed en yderst veletableret virksomhed med en lang historik og erfaring
bag sig. Novo Nordisk beskaftiger mere end 40.000 medarbejdere i 75 forskellige lande

verden over, og afsetter sine produkter i mere end 180 forskellige lande®®.

9.2.1.2. Analyse af Novo Nordisks risikorapportering

ARL § 99, stk. 1, nr. 8: Serlige risici

Afsnittet med beskrivelsen af Novo Nordisks sarlige risici fylder ca. 3 sammenhangende
sider af virksomhedens ledelsesberetning, hvilken samlet set har et omfang pa 55 sider
eksklusiv den separate Corporate Governance redeggarelse. Afsnittets overskrift er navngivet
med overskriften ’Alle muligheder rummer en risiko’, og er dermed relativ nem og hurtig at

lokalisere for regnskabsbrugeren.

Beskrivelsen pabegyndes med 2 siders udtalelse af Jesper Brandgaard, som er
koncerngkonomidirektgr og formand for Novo Nordisks 'Risk Management Board’. Jesper
Brandgaard udtaler sig om serlige risici, der er relateret til Novo Nordisk. F.eks. omtales
konjunkturudvikling, pres/modstand fra regeringer, beskyttelse af patenter samt truslen fra

biosimilars®’.

De 2 siders udtalelser om serlige risici efterfalges af 1 sides samlet oversigt over alle Novo
Nordisks risici, bade specifikke for Novo Nordisk samt generelt geeldende for

lzegemiddelvirksomheder. Oversigten er inddelt i overskrifter, der angiver forskellige typer af

® http://www.novonordisk.com/about_us/history/novo-nordisk-history.asp

®® http://www.novonordisk.com/about_us/default.asp

®” Biosimilars = Produkter, som er sammenlignelige, men ikke identiske med det originale biologiske
leegemiddel (Novo Nordisk - Arsrapport 2012, side 33)
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risici, herunder bl.a. markedsrisici, finansielle risici, sikkerheds- og kvalitetsproblemer samt
forretningsetiske risici. Bade forretningsmassige og finansielle risici omtales saledes.
Oversigten er kort og precis, hvilket gar den nem at overskue. Hver enkel risiko er kort og
precist forklaret, hvilket efter min vurdering medferer, at regnskabsbrugeren nemmere kan
forsta og forholde sig til hver enkel risiko. Ydermere redeger Novo Nordisk for, hvorledes de
konkret forsgger at styrer de forskellige risici med forskellige former for passende

kontrolaktiviteter.

Mit overordnede indtryk af beskrivelsen af virksomhedens risici er, at den forekommer meget
kort og praecis uden at den at synes veerende mangelfuld. Pa trods af at beskrivelsen ej er lang
og detaljeret, sa rapporteres alle de ngdvendige og relevante oplysninger, som medfgrer, at
eksterne regnskabsbruger far god indsigt i Novo Nordisks risikoforhold. Ydermere
praesenteres risiciene pa en simpel og overskuelig made, hvilket gger regnskabsbrugernes

overblik.

ARL § 107b, stk. 1, nr. 6: Hovedelementer i interne kontrol- og risikostyring

Beskrivelsen af Novo Nordisks hovedelementer i deres interne kontrol- og
risikostyringssystem i henhold til arsregnskabsloven § 107b er offentliggjort i en separat
redegarelse pa virksomhedens hjemmeside, men som dog stadigveek udger en bestanddel af
ledelsesberetningen. Ledelsesberetningen henviser i et link til den separate redegarelse®.
Linket henviser dog til en side, der ikke lzengere findes, men man viderestilles i stedet for til
forsiden pa Novo Nordisks hjemmeside. Via en sggning pa hjemmesiden var redegarelsen

dog relativ nem at finde.

Redegarelsen har et samlet omfang pa 7 sider eksklusiv bilag. Beskrivelsen af risikostyringen
og de interne kontroller i forbindelse med regnskabsafleggelsen udger 2 sider heraf.
Rapporteringen af risikostyringen udger blot 0,5 side. Risikostyringsbeskrivelsen vurderes i
sin helhed til at veere en relativ overordnet og generel beskrivelse. Dette kan bl.a. illustreres af
felgende citater: ”Novo Nordisk har udviklet en dynamisk tilgang til risikostyring for at sikre,
at vaesentlige risici bliver identificeret, vurderet og styret pa en effektiv made, saledes at de

% Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 46
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ikke pavirker selskabets muligheder for at nd forretningsmdlene™®® og “Vores politik for
risikostyring er at styre risici proaktivt for at sikre virksomhedens fortsatte veekst og beskytte
vores medarbejdere, aktiver og omdomme. Det betyder, at vi vil:... overvdge, styre og
begraense risici”’®. Objektivt set kunne disse citater have veret benyttet af en hvilken som
helst virksomhed, idet citaterne blot omtaler risikostyring helt generelt. Efter min vurdering
fremstar redeggrelsen dermed som en rimelig standardiseret tekst uden noget konkret og
informativt indhold. Afsnittet afsluttes dog med en kort beskrivelse af, hvilke forhold der har
indvirkning pa virksomhedens fastsettelse af risikovillighed. Disse forhold er specifikt
relateret til Novo Nordisk. Bl.a. nevnes risikoen forbundet med at udvikle og lancere ny

innovativ medicin, herunder bivirkninger og patienternes sikkerhed"".

Hvor Novo Nordisks rapportering af risikostyring i forhold til regnskabsafleeggelsen som
anfagrt forekommer relativ overordnet og generel, sa ger det samme sig geeldende med
beskrivelsen af det interne kontrolsystem. Novo Nordisk har valgt at bruge COSO som
begrebsramme, og har dermed opdelt deres interne kontrolbeskrivelse i de fem COSO
elementer, nemlig overordnet kontrolmiljg, risikovurdering, kontrolaktiviteter, information og
kommunikation (Novo Nordisk har omdgbt dette til IT-systemer) samt overvagning. Der
redegares generelt om, at virksomheden har udarbejdet faste politikker og procedurer, roller
og ansvarsfordeling i virksomheden er klart definerede, risici vurderes lgbende samt de

interne kontrolaktiviteter testes lgbende.

Bade beskrivelsen af Novo Nordisks risikostyrings- og interne kontrolsystem i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen er af meget generel karakter. Beskrivelsen er overfladisk og har et
beskedent indhold af vaesentlige og interessante oplysninger. Beskrivelsen vurderes derfor
ikke til at gare nogen reel forskel for regnskabsbrugerne, idet den ikke bidrager med nogle
konkrete eller relevante oplysninger om Novo Nordisks risikostyringssystem vedrgrende

regnskabsafleeggelsen.

% Novo Nordisk - Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse for 2012, jf. arsregnskabslovens § 107b, side 5
”® Novo Nordisk - Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse for 2012, jf. arsregnskabslovens § 107b, side 5
' Novo Nordisk - Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse for 2012, jf. arsregnskabslovens § 107b, side 6
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Corporate Governance i henhold til risikostyring

Hvad angér anbefalingerne udarbejdet af ’Komiteen for god selskabsledelse’ folger Novo
Nordisk flertallet af disse: "Novo Nordisk folger hovedparten af anbefalingerne med folgende
undtagelser: 1. Bestyrelsen har ikke nedsat et vederlagsudvalg, 2. Bestyrelsen har ikke
nedsat et nomineringsudvalg, 3. De nuveerende direktarkontrakter tillader i nogle tilfeelde en
fratreedelsesgodtgorelse pd mere end 24 mdneders fast grundlon plus pensionsbidrag”™.
Hvad angar de to anbefalinger omhandlende risikostyring (anbefaling 5.1.1 og 5.2.1) falger
Novo Nordisk begge. Ledelsesberetningen indeholder som tidligere anfert centrale og
relevante oplysninger om virksomhedens risici og styringen heraf, bade hvad angar
forretningsmaessige og regnskabsmaessige. Samtidigt oplyses, at Novo Nordisk har etableret
en whistleblower-ordning, hvor medarbejdere og andre bergrte anonymt kan indberette

opdagede forseelser eller grundet mistanke herom?,

Novo Nordisk praesenterer stgrstedelen af sin Corporate Governance redeggrelse i en samlet
flydende tekst. Dog preesenteres de tre anbefalinger, som Novo Nordisk ikke falger, separat i
en tabel i et bilag i redegarelsen. Anbefalingerne er i sin fulde leengde medtaget i venstre
kolonne af tabellen, og i hgjre kolonne ud fra hver enkel anbefaling er forklaret, hvorledes
Novo Nordisks egen valgte tilgang til anbefalingen er. I nedenstaende figur kan ses et

screenshot fra tabellen:

Anbefalinger for god selskabsledelse, Danmark Novo Nordisks tilgang

Anbefalingen felges

Anbefalingen felges delvist
IS Anbefalingen felges ikke

5.10.7. Det anbefales, at det everste ledelsesorgan nedsatter
et nomineringsudvalg, som har mindst felgende forberedende
opgaver.

* beskrive de kvalifikationer, der kraeves i de to ledelsesorganer
og til en given post, og angive hvilken tid der skennes at matte
afespttes 1il varetanelse af nosten samt yurders den komnetence

Formandskabet fungerer som nomineringsudvalg og fremsastter
forslag til bestyrelsen. Nove Nordisk har imidlertid ikke nedsat et
saerskilt nomineringsudvalg, da Novo Nordisk er af den opfattelse, at
de enkelte bestyrelsesmedlemmer skal have mulighed for at bidrage
aktivt i dreftelser og have adgang til alle relevante oplysninger om
nomineringer.

Figur 7 - Screenshot fra Novo Nordisks Corporate Governance redeggz)relse74

> Novo Nordisk - Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse for 2012, jf. arsregnskabslovens § 107b, side 3
> Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 13
" Novo Nordisk - Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse for 2012, jf. arsregnskabslovens § 107b, side 8
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Efter min vurdering letter det overblikket at praesentere de enkelte anbefalinger hver for sig
med dertilhgrende forklaringer i tabelform. Novo Nordisks forklaringer til hver enkel
anbefaling er korte og pracise, og dermed rimelig laesevenlige. Samtidigt indeholder
forklaringerne de mest ngdvendige oplysninger, sa selvom forklaringerne er korte, da er

oplysningerne stadigveek brugbare og informative for regnskabsbrugeren.

I henhold til Novo Nordisks risikostyring oplyses der ydermere i ledelsesberetningen, at Novo
Nordisk har etableret henholdsvis bade et revisionsudvalg samt en intern revision, der
lgbende henholdsvis skal overvage og revidere virksomhedens interne kontrol- og
risikostyringssystem, og dermed sikre effektiviteten af dette.

Som yderligere supplerende oplysninger vedrgrende bl.a. risikostyring har Novo Nordisk
valgt at udforme et socialt koncernregnskab, hvor resultaterne af dette kommenteres i
ledelsesberetningen. De sociale resultater er opdelt i tre niveauer, hvoraf det ene niveau
vedrgrer interne kontroller og monitorering. Niveauet er yderligere opdelt i 4 underniveauer:
Forretningsetik, verdier, leverandgrauditeringer og kvalitet’. | hvert underniveau rapporteres
vigtigheden af de enkelte elementer samt hvorledes risici relateret til de enkelte faktorer styres
0g testes. F.eks. skrives der: "Der foretages interne opfolgninger ud fra en risikovurdering
med interviews pa stedet og gennemgang af dokumentation for at vurdere, i hvor hgj grad

""" og ”Novo Nordisk gennemfarer

5578

Novo Nordisks regler for forretningsetik efterleves
auditeringer af sine leverandorer for at sikre, at de lever op til virksomhedens standarder
Som de valgte citater indikerer, kan den eksterne regnskabsbruger hente gode oplysninger om
Novo Nordisks risikostyring af de forretningsmaessige risici ved at lsese resultaterne fra

virksomhedens sociale koncernregnskab.

Det fremgar af det ovenstdende, at der i Novo Nordisks Corporate Governance redeggrelse
gives gode, fyldestgerende og overskuelige oplysninger om  virksomhedens
risikostyringssystem, hvilke medfarer, at regnskabsbrugere har nemt ved at fa indsigt i

virksomhedens styring af risici. Ydermere gges mangden af oplysninger vedrgrende Novo

> Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 48
’® Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 12-13
7 Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 13
’® Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 13
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Nordisks forretningsmaessige risici i forbindelse med beretningen om virksomhedens sociale
koncernregnskab. Dette er i god trad med anbefaling 5.1.1. i Corporate Governance Kodekset,

der netop anbefaler, at virksomheder beskriver forretningsmaessige risici og styringen heraf.

Uafhangige revisors udtalelse

Novo Nordisks 2012 arsrapport er revideret af PwC. | forbindelse med revisorernes vurdering
af ledelsesberetningen udtales der saledes: Vi har i henhold til drsregnskabsloven
gennemlast ledelsesberetningen. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne
i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet for
moderselskabet.”". Revisorerne har altsd blot gennemlzast ledelsesberetningen og foretaget
det obligatoriske konsistenstjek, men har ingen yderligere handlinger foretaget i forbindelse

med gennemgangen af ledelsesberetningen.

Helhedsindtrykket af Novo Nordisks risikorapportering

Novo Nordisks beskrivelse af hovedelementerne jf. arsregnskabslovens § 107b fremstar
meget generel og overfladisk, og indeholder ingen vasentlige informationer. Denne
beskrivelse vurderes derfor ikke til have nogen verdi for regnskabsbrugeren. De andre
elementer af Novo Nordisks risikorapportering vurderes dog til at have god
informationsveerdi. Dette begrundes med, at rapporteringen er kort og pracis uden at veere
mangelfuld. Oplysningerne er relevante for regnskabsbrugeren og medvirker til, at denne far

en god forstaelse af Novo Nordisks risikoforhold.

9.2.2. Carlsberg Group — Arsrapport 2012

9.2.2.1. Kort praesentation af virksomheden
Carlsberg Group - efterfalgende blot benazvnt Carlsberg — er den 4.2 starste
bryggerivirksomhed pé& verdensplan. Carlsberg blev stiftet i Valby tilbage i 1847% og har

siden vokset sig stor og global. | dag har virksomheden over 45.000 medarbejdere pa

7 Novo Nordisk — Arsrapport 2012, side 110
% http://www.carlsberggroup.com/Company/Strategy/Pages/Facts.aspx
1 http://www.carlsberggroup.com/Company/heritage/Pages/FoundingCarlsberg.aspx
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verdensplan og producerer over 140 forskellige brands, som afsattes i bade Vesteuropa,
@steuropa samt Asien®.

9.2.2.2. Analyse af Carlsbergs risikorapportering

ARL § 99, stk. 1, nr. 8: Serlige risici

Beskrivelsen af Carlsbergs serlige risici samt hvorledes disse styres udger ca. 3
sammenhangende sider af virksomhedens ledelsesberetning, som har et samlet omfang pa 58
sider eksklusiv den separate Corporate Governance redeggrelse. Beskrivelsen er navngivet
med overskriften ’Risikostyring’, hvilket gor afsnittet nemt at lokalisere for den eksterne

regnskabsbruger.

Afsnittet er opbygget sdledes, at farste del af afsnittet (ca. 1 side) redeger for Carlsbergs
generelle risikostyringsproces. Her omtales bl.a. formalet med risikostyringen, beskrivelse af
selve risikostyringsprocessen samt hvem der har ansvaret for processen. F.eks. udtales der:
”Gruppens omfattende tilgang til risikostyring omfatter identifikation, vurdering, prioritering
og ekonomisk styring af risici, som kan forhindre Gruppen i at opnd sin strategiske
malsatning “®. Det vurderes, at det har en god effekt farst at omtale virksomhedens generelle
risikostyringsproces, idet regnskabsbrugeren derved far en fornemmelse af, hvorledes
risikostyringsprocessen foregar i praksis i Carlsberg, og hvordan processen er en naturlig
integreret del af virksomheden.

| forste del af afsnittet redegeres der ydermere for, hvordan Carlsbergs forskellige risici
kategoriseres samt prioriteres. Carlsberg har kategoriseret sine sarlige risici i 4 forskellige
typer: Strategiske risici, operationelle risici, compliance-risici samt finansielle risici®*. Disse
praesenteres i en let identificerbar og overskuelig boks. Under hver type af risici er angivet
hvilke serlige risici, der specifikt relaterer sig til Carlsberg, herunder bl.a. trussel fra
konkurrenter, skiftende teknologi og markedstendenser samt valutarisici. Bade finansielle og

forretningsmaessige risici omtales saledes, og maden hvorpa oversigten over risiciene er

® http://www.carlsberggroup.com/Company/Strategy/Pages/Facts.aspx
8 Carlsberg — Arsrapport 2012, side 35
8 Carlsberg — Arsrapport 2012, side 35
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praesenteret i arsrapporten gar det nemt for regnskabsbrugeren at skabe sig et overblik over
Carlsbergs risikoforhold.

| neeste og sidste del af beskrivelsen af sarlige risici redeggres der for tre hgjrisikofaktorer
geeldende for henholdsvis ar 2012 og 2013 (1 side hver). Carlsberg vurderer og prioriterer
deres risici i et sdkaldt "heat-map’, som pa den ene akse maler konsekvenser (bade vedrerende
omsatning og image), og pa den anden akse males sandsynlighed for, at risikoen opstar. Ud
fra dette heat-map’ har virksomheden fundet de tre vaesentligste risici for indeveerende og
efterfalgende ar. Hver enkel hgjrisiko forklares samt der redegeres for, hvilke konkrete
sikkerhedsforanstaltninger Carlsberg har iveerksat for at reducere den pageeldende risiko til et
accepteret niveau. Dette medfarer, at den eksterne regnskabsbruger opndr stor indsigt i
Carlsbergs risikostyringsproces. Det vurderes derfor yderst positivt, at Carlsberg har valgt at
prioritere sine risici, idet regnskabsbrugerne derved nemt far kendskab til, hvilke risici de bar

have serlig fokus pa, nar de foretager deres virksomhedsvurdering.

Carlsbergs beskrivelse af sarlige risici samt styringen heraf vurderes til at have stor
informationsveerdi for den eksterne regnskabsbruger. Carlsberg formar at preesentere deres
risici pa en klar og overskuelig made, og prioriteringen af risiciene gger transparensen i
rapporteringen. Ydermere formar Carlsberg at inddrage regnskabsbrugeren i deres generelle
risikostyringsproces, saledes at regnskabsbrugeren far indsigt i, hvorledes denne fungerer i
praksis. Alt i alt er der en dben og transparent dialog mellem Carlsberg og regnskabsbrugerne

i henhold til virksomhedens rapportering omkring vasentlige risici.

ARL § 107D, stk. 1, nr. 6: Hovedelementer i interne kontrol- og risikostyring

Hovedelementerne i Carlsbergs interne kontrol- og risikostyringssystem vedrgrende
regnskabsafleggelsen omtales bade 1 selve &rsrapporten under afsnittet ’Corporate
Governance’ samt i en separat redeggrelse, der er offentliggjort pa virksomhedens
hjemmeside. Beskrivelserne af hovedelementerne er identiske, sa i det fglgende vil der blot

blive henvist til beskrivelsen i arsrapporten.

Beskrivelsen af den interne kontrol og risikostyringen i relation til den finansielle

rapporteringsproces udger ca. 1 side af den samlede ledelsesberetning. Ligesom det var
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tilfeldet med Novo Nordisk, har Carlsberg ogsa i sin beskrivelse valgt at anvende COSO som
begrebsramme, og afsnittet er dermed underopdelt i de fem COSO elementer. Modsat Novo
Nordisk, hvis beskrivelse fremstar meget generel og overfladisk, har Carlsberg formaet at
konkretisere deres beskrivelse, og dermed tilpasset beskrivelsen til Carlsbergs specifikke
forhold. Dette kan bl.a. illustreres med falgende citater: “Carlsbergs finansielle kontrol-
framework omfatter 132 kontroller af 23 regnskabsprocesser og -omrader. De relevante
selskaber og funktioner i Gruppen skal sikre, at Carlsbergs finansielle kontrol-framework
implementeres i deres virksomhed, og at de enkelte kontroller er udformet, sa de deaekker de

specifikke risici, der er defineret pa forhand %

og “Forretningsrisici vurderes og gennemgas
pa flere niveauer i Gruppen, bl.a. regelmassig gennemgang af kontroldokumentation,
controllerbesgg og revisioner udfert af den interne revision ”®. At Carlsberg har formaet at
tilpasse beskrivelsen deres specifikke forhold medferer, at beskrivelsen bliver mere konkret

og relevant, hvilket efter min mening gger kvaliteten af oplysningerne.

Frem for blot at beskrive hovedelementerne i en formel og generel redegerelse formar
Carlsberg at tilpasse sin redegerelse til virksomhedens specifikke forhold. Beskrivelsen
fremstar dermed mere konkret og relevant frem for blot at vere en overfladisk redegarelse.
Regnskabsbrugeren far dermed bedre kendskab til Carlsbergs specifikke forhold.

Corporate Governance i henhold til risikostyring

I relation til anbefalingerne udarbejdet af *’Komiteen for god selskabsledelse’ har Carlsberg
valgt at fglge alle anbefalingerne: “Efter at have gennemfert andringer i bestyrelsens
sammensatning pa generalforsamlingen i marts 2012 efterlever Carlsberg nu alle
anbefalingerne ”®”. Den lovpligtige redegarelse er offentliggjort i en separat redegarelse pé 26

sider pa virksomhedens hjemmeside, hvis eksakte link angives i ledelsesberetningen®.

Carlsberg har valgt at praesentere deres redegerelse i tabelform, hvor hver enkel af ’Komiteen
for god selskabsledelses’ anbefalinger ordret er medtaget i tabellen. Ud fra hver enkel

anbefaling kommenteres pa, hvorledes Carlsberg har valgt at efterleve anbefalingen. Da

& Carlsberg — Arsrapport 2012, side 44
8 Carlsberg — Arsrapport 2012, side 44
& Carlsberg — Arsrapport 2012, side 39
8 Carlsberg — Arsrapport 2012, side 39
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anbefalingerne blev ajourfert i ar 2013 er det de tidligere anbefalinger, der er angivet.
Nedenstaende figur viser, hvorledes Carlsberg praesenterer deres redegarelse:

8.2.1. Det anbefales, at det averste ledelsesorgan | X Bestyrelsen besluttede | 2009 (pa et forslag fra den inteme revision og
beslutter, hvorvidt der skal etableres en Revisionsudvalget) at etablere en whistleblowerordning.
whistleblower-ordning med henblik pd at give Whistielblowerordningen dbnede for indberetning 7. april 2010. Intem revision
mulighed for en hensigtsmasssig og fortrolig rapporterer hvert kvartal til Revisionsudvalget om forhold, der er indberettet via
rapportering af alvorlige forseelser eller mistanke whistleblowersystemet, og eventuelle forholdsregler, der er fruffet som felge
herom. heraf. | 2012 blev der foretaget 26 indberetninger til systemet.

8.3. Abenhed om risikostyring

83.1. Det  anbefales, at selskabet 0| X Ledelsesberetningen | arsrapporten indeholder en detalieret beskrivelse af
ledelzesberetningen  oplyser om  selskabets Carlsbergs risikostyring vedrarende forretningsmasssige risici.
risikostyring vedrerende forretningsmasssige risici.

Figur 8 — Screenshot fra Carlsbergs lovpligtige 2012-redeg¢relse89

Tabel-opstillingen gar, at redegerelsen er nem at overskue. Forklaringerne til de enkelte
anbefalinger er korte og preecise samtidigt med, at regnskabsbrugeren far oplyst alle relevante
og ngdvendige oplysninger om Carlsbergs risikostyringssystem. Bade preesentationen af
oplysningerne samt kvaliteten af disse vurderes derfor til at veere god set i forhold til den

eksterne regnskabsbruger..

| forbindelse med oplysninger omkring Carlsbergs risikostyring naevnes der yderligere i
Corporate Governance redeggrelsen i arsrapporten, at Carlsberg bade har etableret et
revisionsudvalg og en intern revision. Disse har bl.a. til opgave at overvage og vurdere
risikostyringssystemet: ” Revisionsudvalget gennemgik ogsa kvartalsvise rapporter fra Intern

revision om risikostyring, herunder risikostyringsprocessen i Carlsberg og status pa de risici,
1,90

199

der var identificeret i det strategiske “risk map’™" og “heat map”” 0g ” Intern revision sikrer

en objektiv, uafheengig vurdering af tilstrekkeligheden, effektiviteten og kvaliteten af

Gruppens interne kontroller .

Det fremgar af ovenstaende, at bade Corporate Governance redeggrelsen i selve arsrapporten
samt den separate redeggarelse pa Carlsbergs hjemmeside indeholder veasentlige og relevante

% Carlsberg — Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse for regnskabsaret 2012, jf. &rsregnskabsloven
§107b, side 25

% Carlsberg — Arsrapport 2012, side 43

1 Carlsberg — Arsrapport 2012, side 44
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informationer om Carlsbergs risikostyringssystem. Det vurderes til at have en positiv effekt at
preesentere den separate redeggrelse i tabelform, idet dette ger redegerelsen nem og
overskuelig at lese. Ydermere indeholder redeggrelsen informative oplysninger, som er

relevante for regnskabsbrugeren.

Uafhaengige revisors udtalelse

Carlsbergs 2012 arsrapport er revideret af KPMG. | forbindelse med udtalelse om
ledelsesberetningen udtales der falgende: Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den udferte
revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og

2,92

arsregnskabet. Ligesom det var tilfeldet ved Novo Nordisk har revisorerne blot

gennemlast ledelsesberetningen og sammenholdt denne med arsregnskabet.

Helhedsindtrykket af Carlsbergs risikorapportering

Helhedsindtrykket af Carlsbergs 2012 risikorapportering er, at Carlsberg formar at tilpasse
rapporteringen til Carlsbergs specifikke forhold, hvilket ger rapporteringen mere konkret og
relevant. Risikorapporteringen praesenteres pa en overskuelig made samtidigt med at mange
vaesentlige og relevante informationer om Carlsbergs veesentlige risici samt styringen heraf
lobende oplyses. Carlsbergs 2012 risikorapportering vurderes derfor til at have god

informationsveerdi for regnskabsbrugeren.

9.2.3. Carlsberg Group — Arsrapport 2013
Carlsbergs 2013 arsrapport er kun udgivet i en engelsk version, hvorfor den engelske version
er anvendt i dette afsnit. Det samme ger sig geeldende for den separate lovpligtige redegarelse

for virksomhedsledelse.

9.2.3.1. Analyse af Carlsbergs risikorapportering
ARL § 99, stk. 1, nr. 8: Serlige risici
Carlsbergs ledelsesberetning for 2013 har et samlet omfang pa 53 sider eksklusiv den separate

redegerelse om virksomhedsledelse. Beskrivelsen af virksomhedens risici og risikostyring

2 Carlsberg — Arsrappoer 2012, side 133
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udger 4 sammenhangende sider heraf. Ligesom i 2012 er afsnittet navngivet med overskriften

"Risk Management’, hvilket gor afsnittet nemt at lokalisere for regnskabsbrugeren.

Indholdet i afsnittet er meget identisk med risikostyringsafsnittet fra 2012. Farst omtales
Carlsbergs generelle risikostyringsproces, hvor regnskabsbrugerne informeres om, hvordan
risikostyringsprocessen foregar i praksis samt hvorledes ansvaret for processerne er forankret
pa tvaers i virksomheden. Dernast forklares Carlsbergs serlige risici, herunder bade
forretningsmassige og finansielle. Disse er ligesom i 2012 preesenteret i samme lette
identificerbare og overskuelige boks. Til sidst er tre hgjrisici praeesenteret for henholdsvis ar
2013 og 2014 (1 side hver). Her forklares igen pa en enkel og forstaelig made hver enkel
risiko samt hvilke sikkerhedsforanstaltninger Carlsberg har ivaerksat for at reducere de
pageeldende risici. 2013 beskrivelsen af Carlsbergs risikostyring er altsa praesenteret efter
samme fremgangsmade som 2012 beskrivelsen, og vurderes derfor ud fra de samme
begrundelser til at have en hgj informationsvaerdi for den eksterne regnskabsbruger.

2013 beskrivelsen er dog ikke 100 % identisk med 2012 beskrivelsen, idet Carlsberg i 2013

har valgt at prasentere deres ’Risk Management Heat Map’ i ledelsesberetningen. Som

illustreret nedenfor praesenteres de tre vasentligste risici for 2014 i diagrammet:

RISK ASSESSMENT HEAT MAP

mpact on operating
profit or brand/image

High

|
|
|
: . Economic slowdawn
|
i
: . Implementation of BSP1
I
I
Mediom [ __ _ _ __ _________ . Impact and speed of large Group projects

Likelihood

lecium High

Figur 9 - Carlsbergs ‘Risk Assessment Heat Map'93

3 Carlsberg — Annual Report 2013, side 32
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Efter min wvurdering er diagrammet med til at @ge overblikket samt rapporteringens
transparens. Som fglge af diagrammet kan regnskabsbrugeren selv vurdere de enkelte risicis

sandsynlighed og potentielle konsekvenser i forhold til hinanden.

2013 beskrivelsen af Carlsbergs risici og styringen heraf er altsd praesenteret efter samme
fremgangsmade som 2012 beskrivelsen. Carlsberg har dog formaet et sge gennemsigtigheden
i henhold til deres risikorapportering yderligere ved at medtage deres ’heat map’ i 2013
ledelsesberetningen. Dermed formar Carlsberg at gge informationsveerdien for den eksterne
regnskabsbruger yderligere i forhold til 2012 beskrivelsen, hvilket bestemt er en positiv
udvikling.

ARL § 107b, stk. 1, nr. 6: Hovedelementer i interne kontrol- og risikostyring

Som det ogsa gjorde sig geeldende i 2012 er 2013 beskrivelsen af Carlsbergs hovedelementer i
virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystem i henhold til arsregnskabsloven §
107b offentliggjort i bade selve arsrapporten samt i en separat redeggrelse offentliggjort pa
Carlsbergs hjemmeside. | ledelsesberetningen angives det eksakte link til den separate
redegarelse®. Indholdet af beskrivelserne er igen identiske, hvorfor der i det fglgende blot
henvises til arsrapporten.

Beskrivelsen udger ligesom i 2012 ca. 1 sammenhangende side af den samlede
ledelsesberetning, og er navngivet med overskriften ’Internal control and risk management
related to the financial reporting process’ under Corporate Governance redegerelsen.
Indholdet af beskrivelsen er stort set identisk med 2012 beskrivelsen, hvorfor der henvises til

resultaterne af 2012 analysen.

Corporate Governance i henhold til risikostyring
I 2013 har Carlsberg ligesom i 2012 ogsa valgt at fglge alle anbefalinger udarbejdet af
’Komiteen for god selskabsledelse’: “The Supervisory Board actively uses the corporate

governance recommendations in relevant areas to optimise the way it works, and Carlsberg

i Carlsberg — Annual Report 2013, side 36

Side 59 af 86



Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

complies with all recommendations”®. Den lovpligtige redegerelse er igen offentliggjort i en
p phgtg g g S¢]]

separat redegarelse pa Carlsbergs hjemmeside.

I 2013 redegarelsen anvendes de opdaterede anbefalinger fra maj 2013 og redeggarelsen har et
samlet omfang pa 25 sider. Ligesom i 2012 praesenteres redegerelsen i tabelform, hvor hver
enkel anbefaling i sin fulde leengde er angivet med dertilhgrende kommentarer. Dette har igen
den effekt, at redegarelsen er let at overskue, og i kommentarerne til de enkelte anbefalinger
oplyses igen mange vasentlige og relevante oplysninger, som medfgrer, at der er en dben og

transparent kommunikation mellem Carlsberg og regnskabsbrugerne.

I 2013 redegarelsen oplyses ligesom i 2012, at Carlsberg stadigvaek har et veletableret
revisionsudvalg® og en intern revision®”. Whistleblower-ordningen er ogsd stadigvaek i

anvendelse®.

Det fremgar af ovenstdende, at Corporate Governance redegerelsen for 2013 er meget lig
2012 redegerelsen, bade hvad angar indholdet samt praesentationen af indholdet. Der er en
stor abenhed mellem Carlsberg og deres regnskabsbrugere, som far oplyst informative og
relevante oplysninger pa en let overskuelig made. Dette medfarer, at regnskabsbrugerne far et
godt kendskab til Carlsbergs risikostyringsproces.

Uafhaengige revisors udtalelse

Carlsbergs 2013 arsrapport er ligesom i ar 2012 blevet revideret af KPMG. Udtalelsen om
ledelsesberetningen er identisk med udtalelsen fra 2012: “Pursuant to the Danish Financial
Statements Act, we have read the Management’s review. We have not performed any further
procedures in addition to the audit of the consolidated financial statements and the Parent
Company financial statements. ..the Management’s review is consistent with the
consolidated financial statements and the Parent Company financial statements. ”*. Ligesom

1 2012 har revisorerne blot foretaget det obligatoriske konsistenttjek af beretningen.

> Carlsberg — Annual Report 2013, side 36
% Carlsberg — Annual Report 2013, side 40
% Carlsberg — Annual Report 2013, side 42
% Carlsberg — Annual Report 2013, side 42
% Carlsberg — Annual Report 2013, side 161
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Helhedsindtrykket af Carlsbergs risikorapportering

Ligesom det gjorde sig geeldende for 2012 arsrapporten formar Carlsberg i 2013 at fare en
aben og informativ kommunikation med sine eksterne regnskabsbrugere i relation til
risikorapporteringen i ledelsesberetningen. Carlsberg kommunikerer en risikorapportering
med hgj informationsveerdi for den eksterne regnskabsbruger, idet rapporteringen indeholder
veesentlige og informative oplysninger. Ydermere er rapporteringen prasenteret pa en

overskuelig made.

9.2.4. A.P. Mgller-Maersk A/S — Arsrapport 2013

9.2.4.1. Kort praesentation af virksomheden

A.P. Mgller-Maersk Gruppen - efterfglgende blot bensvnt Maersk - er en stor global
konglomerat bestdende af flere forskellige selskaber. Maersk blev stiftet i Svendborg i
1904 og siden da har virksomheden vokset markant og er i dag en stor og global
virksomhed med hovedsaede placeret i Kgbenhavn. Virksomheden beskeftiger i dag ca.
89.000 medarbejdere og er reprasenterede i mere end 135 forskellige lande™®!. Maersk
opererer pa fem overordnede kerneforretningsomrader, herunder bl.a. containershipping samt

olie og gas'®.

9.2.4.2. Analyse af A.P. Mgller-Maersks risikorapportering

ARL § 99, stk. 1, nr. 8: Serlige risici

Maersks ledelsesberetning har et samlet omfang pd ca. 70 sider eksklusiv den separate
lovpligtige redegarelse for virksomhedsledelse, hvilken er offentliggjort pa virksomhedens
hjemmeside. Ud af de samlede 70 sider udger Maersks beskrivelse af sarlige risici ca. 3
sammenhangende sider. Afsnittet er navngivet ’Risk Management’, hvilket gor afsnittet nemt

at lokalisere.

Afsnittet indledes med et kort afsnit (10 linjer), der beskriver hvad risikostyring generelt
omfatter, nemlig at identificere, vurdere og reagere pa vasentlige risici. Dernast beskrives de

risici, der specifikt relaterer sig til Maersk. Ligesom det var tilfeldet med Carlsberg har

1% http://www.maersk.com/en/the-maersk-group/facts-and-figures

Maersk — Annual Report 2013, Afsnit: Company Profil
Maersk — Annual Report 2013, Afsnit: Company Profil
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Maersk valgt at praesentere og prioritere sine starste risici. Hvor Carlsberg dog prioriterer sine
risici for indeveerende samt efterfglgende ar, da har Maersk i stedet for opdelt sine risici i
kortsigtede (3-5 ar) og langsigtede (mere end 5 ar) risici. Af de fire sterste kortsigtede risici
naevnes udbud og efterspargsel pa containerfragtmarkedet, fald i olieprisen, starre olieudslip

b'®. Alle de navnte risici omhandler altsd kun strategiske og

samt stgrre cyberangre
forretningsmaessige risici (De finansielle risici er derfor kun omtalt i noterne til
arsregnskabet). | relation til de naevnte kortsigtede risici er hver enkel risiko praesenteret og
forklaret i hvert sit afsnit. Under hver enkel risiko er ydermere oplyst, hvilke konkrete
sikkerhedsforanstaltninger Maersk har implementeret for at reducere den pagaldende risiko.
De langsigtede risici er forklaret ligesa kort og preecist og fyldestgerende som de kortsigtede
risici. Der er altsa stor abenhed omkring hver enkel risiko. Oplysningerne er bade relevante og
informative, hvilket medfarer, at den eksterne regnskabsbruger far fin indsigt i Maersks

risikostyring.

Med udgangspunkt i det ovenstdende vurderes Maersks beskrivelse af serlige risici til at
bidrage med vasentlige og relevante oplysninger om virksomhedens risikoforhold, hvorfor
beskrivelsen vurderes til at have informationsvardi for regnskabsbrugeren. Prioriteringen af
risiciene gger overblikket, og kommentarerne om de dertilhgrende kontrolaktiviteter til hver
enkel risiko medfarer, at regnskabsbrugeren far fin forstaelse af Maersks risikostyring.

ARL § 107b, stk. 1, nr. 6: Hovedelementer i interne kontrol- og risikostyring

Beskrivelsen af Maersks hovedelementer i interne kontrol- og risikostyringssystem
vedrgrende regnskabsafleeggelsen er beskrevet i en separat redegarelse, hvilken er
offentliggjort pa virksomhedens hjemmeside. Under afsnittet *God selskabsledelse’ i

ledelsesberetningen henvises der til det eksakte link pa redegarelsen'®.

Redegarelsen har et samlet omfang pa 14 sider. Beskrivelsen af risikostyringen og de interne
kontroller i forbindelse med regnskabsafleggelsen udger 1 side heraf. Ligesom det var

tilfeeldet med Novo Nordisk og Carlsberg, da har Maersk ogsa valgt at anvende COSO som

1% Maersk — Annual Report 2013, side 62-64

104 Maersk — Annual Report 2013, side 69
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begrebsramme, og afsnittet er dermed ligesom ved Novo Nordisk og Carlsberg underopdelt i
de fem COSO elementer.

Mit indtryk af beskrivelsen af hovedelementerne er, at den fremstar kort og simpel.
Oplysningerne er relativt sparsommelige, men dog ikke mangelfulde. Beskrivelsen indeholder
de mest relevante og negdvendige oplysninger, hvilket medferer, at beskrivelsens vigtigste
budskaber fremhaves tydeligt overfor regnskabsbrugerne. | beskrivelsen oplyses der bl.a.,
hvilke generelle interne kontroller Maersk har implementeret for at reducere risikoen for
fejlinformation i regnskabet: “The starting point is a clear organisational structure, clear
chains of command, authorisation and certification procedures and segregation of duties as
well as adequate accounting and consolidation systems, including validation controls "%,
Beskrivelsen er dog ikke kun af generel karakter, men visse oplysninger er ogsa af mere
konkret karakter, hvilket gar beskrivelsen mere relevant og konkret. Dette kan bl.a. illustreres
med folgende citat: “At least once a year as part of risk assessment, the Board of
Directors/Audit Committee and the Management undertake a general identification and
assessment of risks in connection with the financial reporting ... and consider the measures to
be implemented in order to reduce or eliminate such risks"*®. Som de to ovenstaende citater
illustrerer, indeholder beskrivelsen altsd bade generelle og specifikke oplysninger om
Maersks interne kontrol- og risikostyringssystem i relation til den finansielle rapportering.

Min vurdering af Maersks beskrivelse af hovedelementer er, at Maersk har formaet at finde en
god balance mellem indholdet af generelle og konkrete oplysninger, hvilket medfarer, at
beskrivelsen bliver relevant for den eksterne regnskabsbruger frem for blot at veere en generel
beskrivelse uden konkret informationsveerdi. Beskrivelsen er kort og enkel og indeholder de
mest ngdvendige informationer, hvilket @ger overskueligheden og medvirker til, at

beskrivelsens vigtigste budskaber treeder tydeligt frem.

1% Maersk — Statutory annual corporate governance statement, cj. Section 107b of the Danish Financial

Statements act, side 14
1% Maersk — Statutory annual corporate governance statement, cj. Section 107b of the Danish Financial
Statements act, side 14
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Corporate Governance i henhold til risikostyring

Maersk har som tidligere anfert valgt at offentliggere hele deres Corporate Governance
redegerelse pa virksomhedens hjemmeside. Maersk fglger ikke alle anbefalinger, men har
bevidst valgt at afvige nogle af anbefalingerne: “The Company complies with most of the
recommendations, but there are some which the Board of Directors has chosen not to
follow™™". Hvad angdr de to anbefalinger vedrgrende risikostyring falger Maersk dog begge.
Maersk praesenterer bade sine vasentlige strategiske, forretningsmeessige og
regnskabsmaessige risici samt styringen heraf i deres ledelsesberetning samt har Maersk

etableret en whistleblower-ordning*®,

Hvad angdr prasentationen af Corporate Governance redegerelsen har Maersk valgt at
medtage hver enkel anbefaling i redegerelsen. Efter hver enkel anbefaling kommenterer
Maersk saledes pa, hvordan de har valgt enten at efterleve eller fravige anbefalingen. Maersk
preesenterer altsa sin redegarelse efter samme princip som Carlsberg, dog med den afvigelse,
at redegarelsen ikke er opstillet i tabelform. Nedenfor ses et screenshot fra Maersks

redegerelse:

5.1 Identification of risks and transparency about
other relevant information

511 THE COMMITTEE RECOMMENDS that the
board of directors in the management commen-
tary review and account for the mostimportant
strategic and business related risks, risks in con-
nection with the financial reporting as well as for
the company's risk management

Comment:

Once a year, the Board of Directors undertakes a discus-
sion of the most important strategic and business risks.
Furthermore, the Company’s risk profile is regularly dis-
cussed with the Board of Directors among other things
in connection with the planning of strategies and major
investments or divestments.

Figur 10 - Screenshot fra Maersks lovpligtige 2013-redeg¢relse109

% Maersk — Statutory annual corporate governance statement, cj. Section 107b of the Danish Financial
Statements act, side 2

1% Maersk — Statutory annual corporate governance statement, cj. Section 107b of the Danish Financial
Statements act, side 13

1% Maersk — Statutory annual corporate governance statement, cj. Section 107b of the Danish Financial
Statements act, side 13
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Pa trods af at redegerelsen ikke er opstillet i tabelform, da har Maersks preasentationsform
samme effekt som Carlsbergs praesentationsform. Redegerelsen er nem at overskue og
regnskabsbrugerne far oplyst relevante og ngdvendige oplysninger om Maersks risici og
styringen heraf pa en enkel og simpel made. Ligesom det gjorde sig geeldende ved Carlsberg,
da vurderes Maersks praesentation af redegerelsen og redegarelsens indhold af oplysninger
derfor til at veaere af god kvalitet, og redegerelsen bidrager positivt til regnskabsbrugernes
vurderingsgrundlag, som altsa styrkes af redegarelsens overskuelige og vasentlige

oplysninger.

I relation til risikostyring oplyses der ydermere i redegarelsen, at Maersk bade har oprettet et
revisionsudvalg samt en intern revision'®, som regelmassigt overvdger og tester
risikostyringssystemet samt vurderer effektiviteten af virksomhedens implementerede interne

kontroller.

Maersks valgte praesentationsform af Corporate Governance redegerelsen formar at gare
redegerelsen overskuelig og nem at navigere i, hvilket er positivt for den eksterne
regnskabsbruger. Ydermere indeholder redegerelsen enkle og simple forklaringer med
informative og relevante oplysninger til hver enkel anbefaling, hvilket medfgrer, at
regnskabsbrugerne opnar god forstaelse af Maersks risikostyringsproces.

Uafhaengige revisors udtalelse

Maersks arsrapport er revideret af henholdsvis PwC og KPMG. | forbindelse med udtalelsen
om Maersks ledelsesberetning udtales der: “Pursuant to the Danish Financial Statements Act,
we have read the Directors’ report. We have not performed any further procedures in
addition to the audit of the consolidated financial statements and the parent company
financial statements. ...the information provided in the Directors’ report is consistent with the
consolidated financial statements and the parent company financial statements. 1L Ligesom
det gar sig geldende ved bade Novo Nordisk og Carlsberg har revisorerne blot gennemlast
ledelsesberetningen og tjekket om beretningens oplysninger er i god overensstemmelse med

arsregnskabet.

19 Maersk — Statutory annual corporate governance statement, cj. Section 107b of the Danish Financial

Statements act, side 1-2
1 Maersk — Annual Report 2013, side 143
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Helhedsindtrykket af A.P. Mgller-Maersks risikorapportering

Maersks 2013 risikorapportering indeholder relevante og vesentlige oplysninger om
virksomhedens konkrete risikostyringssystem, hvilket bidrager til, at de eksterne
regnskabsbrugere far fin indsigt i virksomhedens risici og styringen heraf. Prioriteringen af
virksomhedens starste risici og de dertilhgrende forklaringer gger regnskabsbrugernes
forstaelse og overblik. Yderligere bidrager den overskuelige praesentation af informationerne i
de diverse redegarelser til en gget overskuelighed, hvilket er en fordel for regnskabsbrugeren.
Alt i alt vurderes Maersks risikorapportering derfor til at have god informationsveerdi for den

eksterne regnskabsbruger.

9.2.5. 1SS Group — Arsrapport 2013

9.2.5.1. Kort praesentation af virksomheden

Servicevirksomheden ISS Group — efterfglgende blot benavnt ISS — er en af verdens starste
leverandgrer af service ydelser, herunder bl.a. renggring, kantinedrift, ejendomsservice, etc.
Virksomheden blev oprindeligt stiftet i Kgbenhavn i 1901, men har siden vokset eksplosivt og
leverer nu sine services i mere end 50 forskellige lande verden over og beskaftiger over en

halv million ansatte®?.

9.2.5.2. Analyse af ISS’ risikorapportering

ARL § 99, stk. 1, nr. 8: Seerlige risici

Afsnittet med beskrivelsen af ISS’ sarlige risici fylder ca. 4 sammenhzangende sider af
virksomhedens ledelsesberetning, som samlet set har et omfang pa ca. 90 sider. Afsnittets
overskrift er navngivet med overskriften Risk management’, og afsnittet er dermed nemt og
hurtigt at lokalisere for regnskabsbrugeren. Beskrivelsen indeholder gode visuelle

illustrationer, hvilket bevirker, at beskrivelsen er meget laesevenlig og let at overkomme.

ISS’ risikobeskrivelse pabegyndes med en redegerelse omhandlende risikostyring generelt.
Dernest forklares kort de formelle forretningsprocedurer i 1SS, omhandlende hvorledes ISS
generelt styrer deres respektive risici og hvor stor prioritet deres risikostyring har i
virksomheden. Alt dette udger 1,5 side af risikobeskrivelsen.

12 15s — Annual Report 2013, side 4
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De resterende 2,5 side af risikobeskrivelsen omhandler de seerlige risici, som ISS vurderer
som verende ISS’ mest signifikante risici. Ligesom det var tilfaeldet med Carlsberg i 2013 har
ISS prioriteret og prasenteret deres risici 1 et ’risk map’, hvor de pigeldende neglerisici
vurderes og Klassificeres ud fra sandsynlighed og konsekvenser. ISS har valgt at medtage i alt
9 forskellige neglerisici i deres 'risk map’. Efterfolgende er hver enkel risiko omtalt i en tabel,
hvor dertilhgrende sikkerhedsforanstaltninger ogsa omtales og forklares for den eksterne
regnskabsbruger. ISS’ ’risk map’ ligner Carlsbergs ’risk map, hvorfor det ikke er medtaget
her i afhandlingen. | nedenstaende figur er derfor kun vist, hvorledes ISS prasenterer og

forklarer sine risici i tabel-form:

1. Contract governance

The Group is subject to risks associated with our contracts, Contract governance is managed through various management
ncluding our ability to correctly assess pricing terms, employee policies, frameworks and procedures. Among other measures, we
and other financial obligations, the increased complexity of our have developed a formal framework and IT tool for contract risk
ntegrated facility services (IFS) contracts and the potential early management and contract approval as well as a formal procedure
termination or change of scope of contracts by customers. The for the approval of large contracts. In addition, for specific
profitability of our contracts will generally depend upon our ability customer industries contract risk reviews are performed by

to successfully calculate prices by taking all economic factors, lega Group Risk Management and contract governance is included
and other risk elements into consideration, and to manage our n Group Internal Audit's scope.

day-to-day operations under these contracts.

Figur 11 — Screenshot fra ISS’ risikobeskrivelse i Iedelsesberetningen113

Som det kan ses i ovenstaende figur er hver enkel risiko (i ovenstdende figur er kun risiko 1
medtaget) kort og precist forklaret i kolonne 1. ISS beskriver, hvilke udfordringer de star
overfor i det daglige, og som dermed udgar en risiko. | kolonne 2 redegar ISS for, hvilke
konkrete sikkerhedsforanstaltninger virksomheden har implementeret for at imgdekomme og
reducere den pageeldende risiko. Forklaringerne i de 2 kolonner er bade korte og precise, let
forstaelige samt informative, hvilket medfgrer, at den eksterne regnskabsbruger far stor

indsigt 1 ISS’ risikostyringssystem.

Som det ovenstaende illustrerer, indeholder ISS’ risikobeskrivelse relevante informationer om
virksomhedens risikostyring. Beskrivelsen omfatter bade forretningsmaessige, strategiske og
finansielle risici. Til hver enkel risici har ISS forklaret, hvilke konkrete
sikkerhedsforanstaltninger der er ivaerksat for at styre de pageeldende risici, hvilket bevirker,

at regnskabsbrugeren far detaljeret kendskab om hver enkel risiko og styringen heraf.
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Ydermere er informationerne praesenteret i gode illustrative figurer, hvilket gar beskrivelsen

leesevenlig og overskuelig.

ARL § 107D, stk. 1, nr. 6: Hovedelementer i interne kontrol- og risikostyring

I modsetning til de andre virksomheder har ISS medtaget deres i beskrivelse af
hovedelementerne i deres interne kontrol- og risikostyringssystem vedrgrende
regnskabsafleeggelsen i selve ledelsesberetningen, og altsa ikke en separat redegarelse.
Beskrivelsen er medtaget under afsnittet *Governance’ i1 ledelsesberetningen, og er navngivet

med folgende overskrift: ”Internal controls relating to financial reporting**.

Beskrivelsen har et omfang pa 2,5 side og ligesom det var tilfeldet ved de andre
virksomheder, anvender ISS ogsa COSO som begrebsramme. Beskrivelsen er tilpasset til ISS’
specifikke forhold, hvilket ggr beskrivelsen konkret og relevant at leese. Yderligere er
beskrivelsen meget detaljeret, hvilket medfarer, at den eksterne regnskabsbruger far et godt
og detaljeret kendskab til ISS’ formelle procedurer vedrerende den finansielle rapportering.
For at fa fornemmelsen af beskrivelsens konkrethed og detaljeringsgrad bgr beskrivelsen
leeses i sin helhed, men fglgende citat illustrer fint, hvorledes beskrivelsen bade er konkret og
detaljeret: "Every month the Group’s subsidiaries report financial information on financial
developments to Group Controlling”*°. Citatet oplyser bade hvem i virksomheden der har
ansvaret for rapporteringen samt hvor ofte rapporteringen finder sted, hvilket gér igen og igen

igennem hele beskrivelsen.

Beskrivelsen indeholder ogsa en figur, hvori 1SS oplyser, hvilke kontrolaktiviteter
virksomheden har implementeret for at sikre, at virksomhedens vedtagne procedurer
vedrgrende regnskabsafleeggelsen overholdes i dagligdagen (figuren omfatter 9 forskellige
kontroller). Som illustreret i nedenstaende figur indeholder figuren informative og detaljerede
oplysninger, herunder bl.a. ansvarsforankring og beskrivelser af hver enkel kontrolaktivitet.
Figuren Dbidrager til, at beskrivelsen har en hgj detaljeringsgrad, hvilket gger
regnskabsbrugerens forstaelse af ISS’ risikostyring 1 henhold til
regnskabsafleeggelsesprocessen.
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REFORTING CONTROL ACTIVITIES

Financial performance and financial position

All countries must report a full | Group controlling monitors
income statement, statement | and controls the reporting for
of financial position, statement | significant deviations from

of cash flows, portfolio analysis | the budget.

and three-months forecasts

etc. on a monthly basis.

Cash flow forecasts

All countries must report Actual figures are continuously
bi-weekly their daily cash menitored and validated by
flow forecasts for a rolling Group Treasury for deviations
three-month period. from the forecasted figures.

Figur 12 - Screenshot fra ISS' rapportering om kontrolaktiviteter relateret til regnskabsaflaeggelsen116

Som det fremgar af det ovenstaende praesenterer 1SS en konkret og detaljeret beskrivelse af
deres interne kontrol- og risikostyringssystem vedrgrende den finansielle rapportering.
Beskrivelsen og den inkluderede figur er tilpasset ISS’ specifikke forhold og beskriver
detaljeret, hvem i ISS der har ansvaret for hver enkel kontrol samt hvordan og hvor ofte denne

udfares i praksis.

Corporate Governance i henhold til risikostyring

Hele ISS’ Corporate Governance redegerelse er som anfgrt inkluderet i selve virksomhedens
ledelsesberetning under afsnittet *Corporate Governance’. Efter min vurdering oplyser ISS
lidt kryptisk, at de falger anbefalingerne i det danske Corporate Governance Kodeks:
“Corporate governance policies and procedures at ISS take into account the Danish
Companies Act, the Danish Financial Statements Act, ... as well as corporate governance

practices for companies of ISS’s size and global reach”™"

. Dog n@vnes ‘komiteen for god
selskabsledelse’s anbefalinger ikke direkte i teksten, og der henvises heller ikke til, hvor disse
er offentligt tilgeengelige, hvilket loven som tidligere anfart i opgaven ellers kraever. Men ud

fra formuleringen i ovenstaende citat tolker jeg det saledes, at ISS falger alle anbefalingerne.

I henhold til risikostyring felger 1SS begge anbefalinger. Det oplyses i Governance

118

redegarelsen, at ISS har etableret en whistleblower-ordning™". Og som det fremgik i afsnittet

under sarlige risici, sa indeholder ISS’ ledelsesberetning ogsa informative og fyldestgerende
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oplysninger om virksomhedens forskellige typer af risici og styringen af disse. Yderligere i
henhold til risikostyring oplyses der i ledelsesberetningen, at ISS bade har etableret et
revisions- og risikoudvalg samt en intern revision''®, som henholdsvis har til opgave at

overvage og teste ISS’ interne kontroller samt risikostyringsproces.

Redegerelsen er praesenteret i en samlet flydende tekst, hvor der kun indirekte refereres til
anbefalingerne. Anbefalingerne er ikke medtaget i redegarelsen, men redeggrelsens indhold er

bygget op efter indholdet af de enkelte anbefalinger.

For at gge gennemsigtigheden pa Corporate Governance omradet yderligere har 1SS valgt at

medtage et arshjul i redegarelsen. Nedenfor er det omtalte arshjul illustreret:

AGENDA ITEMS TO BE TRANSACTED BY THE BOARD OF DIRECTORS EACH YEAR

December February

s Approval of annual budget * Annual general meeting preparation

* Review of material risks, including risks related to * Review of capital structure and financing, etc.
finandal reporting, and risk management reporting * Review of Dividend and Share Buyback Policy

# Review of Remuneration Policy and Overall * Review of Corporate Governance, including
Guidelines on Incentive Pay Rules of Procedure of the Board and the EGM

and other corporate governance documents
November

¢ Approval of Q3 report March
= Approval of Annual Report, including review
October of going concern assumption
* Review and assessment of the competencies and = Approval of CRreport
compasition of the Board, including assessment * Session with external auditor and Head of
of independence of board members Group Internal Audit without the EGM

* Review of charters for committees and
composition of members April
* Consider the composition of the EGM, as well * Constitution of the Board, induding election

as development, risk and succession plan of Chairman and Deputy Chairman
* Evaluation of (i} performance of individual

members of the Board (ii) performance of the May
EGM and (iii) cooperation between the Board » Approval of Q1 report
and the EGM, including presentation of results * Review of insurance cover, including D20

* Consider the Group's activities with the view
to ensure relevant diversity in other management

levels and set spedific targets in this regard prne

* Approval of engagement of the Group’s
external auditor induding fees upon

August recommendation from the Audit and Risk

 Approval of Q2 report Committee

* Review of whistleblower system * Review of material risks, including risk related
to financial reporting, and risk management

reporting

* Approval and review of overall strategy,
business and action plan, including review
of necessary competencies and finandal
resources

Figur 13 - Arshjul over gverste ledelses agenda/opgaver120

Som det kan ses i ovenstaende figur viser arshjulet faste opgaver, som ISS’ ledelse i labet af
regnskabsaret skal udfagre, herunder opgaver vedrgrende risikostyring. Via hjulet far
regnskabsbrugeren en god forstaelse af, hvordan ISS i praksis arbejder med sin risikostyring
samt hvor stort fokus virksomheden har p& sin risikostyringsproces. Arshjulet med dets

indhold af oplysninger gger efter min wvurdering regnskabsbrugerens forstaelse af
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virksomhedens interne forhold, og ger dermed rapporteringen mere transparent til fordel for
den eksterne regnskabsbruger.

Som det fremgar af ovenstiende indeholder ISS’ Corporate Governance redegorelse relevante
oplysninger om virksomhedens risikostyringsproces. Praesentationen af redeggarelsen er en
flydende tekst, som kun indirekte refererer til anbefalingerne, og der oplyses ikke i
ledelsesberetningen, hvor det danske Kodeks er offentligt tilgengeligt, hvilket
arsregnskabsloven ellers kraever. Men ses der bort fra dette, sd vurderes oplysningerne i
redegorelsen til at bidrage positivt til regnskabsbrugeren forstaelse af ISS’

risikostyringsproces.

Uafhaengige revisors udtalelse

ISS’ &rsrapport er revideret af KPMG. Udtalelsen om ISS’ ledelsesberetning er stort set
identisk med udtalelserne ved de andre virksomheder: “Pursuant to the Danish Financial
Statements Act, we have read the Management’s review. We have not performed any further
procedures in addition to the audit of the consolidated financial statements and the parent
company financial statements. ...the Management's review is consistent with the consolidated
financial statements and the parent company financial statements”***. Revisorerne har igen
ingen yderligere handlinger foretaget, men har blot gennemlest ledelsesberetningen og

foretaget det obligatoriske konsistenstjek.

Helhedsindtrykket af ISS’ risikorapportering

ISS’ risikorapportering vurderes til at have stor informationsvaerdi for den eksterne
regnskabsbruger. Dette begrundes med, at rapporteringen i sin helhed indeholder relevante
oplysninger, der gger regnskabsbrugerens kendskab og forstaelse til virksomhedens risici og
styringen heraf. Rapporteringen er tilpasset ISS’ specifikke forhold og er meget detaljeret.
Grundet rapporteringens indhold af informative illustrative figurer og oversigter er
rapporteringen ogsa bade overskuelig og lesevenlig. Alt i alt vurderes ISS’ risikorapportering

til at veere meget konkret, detaljeret og laesevenlig.
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9.2.6. Sammenfatning

Af analysen af de enkelte virksomheders beskrivelser af sarlige risici jf. arsregnskabsloven §
99, stk. 1, nr. 8 fremgar det, at beskrivelserne typisk har et omfang pa 3-4 sider. 4 ud af de 5
cases rapporterer om bade forretningsmaessige, strategiske samt finansielle risici i deres
rapportering, hvorimod den resterende case kun rapporterer om de forretningsmassige og
strategiske (de finansielle risici omtales kun i noterne til regnskabet). Det anses altsa som
vaerende ’best practice’ at omtale bade finansielle samt forretningsmaessige risici, hvilket
vurderes som veerende positivt. 4 ud af de 5 cases har prioriteret deres risici, og alle cases
rapporterer relevante og informative oplysninger om vasentlige risici og styringen heraf,
hvilket bevirker at regnskabsbrugerne far godt kendskab til virksomhedernes risikostyring.

I henhold til de valgte casevirksomheders beskrivelser af hovedelementerne i deres interne
kontrol- og risikostyringssystem i henhold til arsregnskabslovens § 107b, stk. 1, nr. 6 har
disse typisk et omfang pa 1-2 sider. Pa trods af det ikke er et lovmaessigt krav anvender alle
cases COSO som begrebsramme. 4 ud af de 5 cases formar at tilpasse deres beskrivelser til
virksomhedernes egne specifikke forhold, hvilket medfarer, at beskrivelserne er konkrete og
relevante for den eksterne regnskabsbruger. Dog formar 1 case ikke dette, og dennes
beskrivelse fremstar generel og overfladisk uden nogen konkret informationsveerdi.

Hvad angar Corporate Governance redeggrelserne har 4 ud af 5 af casevirksomhederne
offentliggjort denne separat pa virksomhedens hjemmeside. Omfanget af redegarelserne er
meget varierende: Den korteste har et omfang pa 7 sider, hvorimod den laengste fylder 26
sider. Dette skyldes bl.a., at virksomhederne prasenterer deres redegerelser pa forskellige
mader. 2 ud af de 5 cases prasenterer deres redeggrelser hovedsagligt i flydende tekst, hvor
anbefalingerne blot refereres til. De resterende 3 cases (som er dem med starst omfang) har
medtaget hver enkel anbefaling med dertilhgrende kommentarer i selve redegarelsen,
herunder 2 i tabelform. Efter min vurdering har det den bedste effekt at medtage hver enkel
anbefaling i selve redegerelsen med dertilhgrende kommentarer, idet dette bevirker, at
redegarelsen bliver mere laesevenlig og overskuelig. Alle de analyserede redeggrelser
indeholder uanset praesentationsform brugbare og relevante informationer, hvilke bidrager til,
at regnskabsbrugeren far fin forstaelse af virksomhedens risikostyring. Ydermere fremgar det

af de analyserede ledelsesberetninger, at alle cases falger begge anbefalinger vedrgrende
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risikostyring (anbefaling 5.1.1 og 5.2.1) samt oplyses der, at alle cases har veletablerede
revisionsudvalg og interne revisioner, hvilke bl.a. har til opgave at henholdsvis overvage samt

teste virksomhedens interne kontrol- og risikostyringssystem.

I henhold til den uafhaengige revisors udtalelse om de enkelte virksomheders
ledelsesberetninger har alle casevirksomhederne til feelles, at revisor blot har gennemlest
ledelsesberetningen og foretaget det obligatoriske konsistenstjek, hvilket lovgivningen som
minimum kraever. Ingen af revisorerne har i de respektive ledelsesberetninger umiddelbart
fundet forhold, der strider imod arsregnskabet, hvorfor det formodes, at der derfor ikke har
veeret behov for at udfere ydereligere handlinger i tilleeg til gennemgangen af
ledelsesberetningen. Der udtales i alle revisionspategningerne, at oplysningerne er i god
overensstemmelse med arsregnskabet, og dermed giver en retvisende redeggrelse for de

forhold, der berettes om i de enkelte ledelsesberetninger.

Feelles for de undersggte ledelsesberetninger er, at virksomhederne forsgger at rapportere sa
kort og preecist som muligt. Dette vurderes som varende positivt for regnskabsbrugerne, idet
ledelsesberetningerne derved bliver kortere og mere stringente, og dermed mere overskuelige
og laesevenlige for regnskabsbrugerne. Samtidigt er det ogsa kendetegnende for alle
casevirksomhederne, at de henhold til risikorapporteringen rapporterer dbent og transparent
om virksomhedernes risikoforhold. Hvad angar praesentationen af rapporteringen har
virksomhederne til feelles, at praesentationerne er overskuelige med gode figurer og oversigter,

hvilket gger overblikket.

Samlet set fremgar det af analysen af de udvalgte ’best practice’ rapporteringer, at det i
henhold til ekstern risikorapportering for danske bgrsnoterede virksomheder anses som
vaerende ’best practice’ at fore en dben og transparent kommunikation med sine eksterne
regnskabsbrugere i arsrapporten. Virksomhederne rapporterer pa en kort, pracis og
overskuelig made, og oplysningerne om virksomhedernes risikostyring er bade konkrete,
relevante og informative. Dette medfarer efter min vurdering, at regnskabsbrugerne far den
indsigt i virksomhedens risikostyring som de efterspgrger, og dermed har gode
forudseetninger for at vurdere virksomhedernes fremtid. Det er derfor min vurdering, at "best

practice’ risikorapporteringerne har god informationsvardi for regnskabsbrugerne.
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9.3. Delkonklusion pa analyse af *best practice’ risikorapporteringer

I gennemgangen af udvalgte regnskabspriser fremgar det, at overordnede formal med
uddelingen af forskellige regnskabspriser er at fremhaeve de gode arsrapporter, og dermed at
fremme en ’best practice’ rapportering 1 danske bersnoterede virksomheder.
Regnskabsprisernes professionelle dommerkomiteer vurderer de nominerede arsrapporter ud
fra forskellige kriterier alt afhaengig af, hvilken pris der skal uddeles. Felles for alle priser er
dog, at disse uddeles til de virksomheder, der er dygtigst til at tage hensyn til de eksterne
regnskabsbrugers behov for oplysninger. For at imgdekomme regnskabsbrugernes behov bar
virksomheder ifglge dommerkomiteerne rapportere overskuelige, relevante samt informative
oplysninger i arsrapporten. Dette bgr ifglge dommerkomiteerne medfare, at
regnskabsbrugerne far det gnskede kendskab til virksomheders forhold, herunder

risikostyring, som de eftersparger.

I analysen af udvalgte ledelsesberetninger, som netop er udvalgt blandt
regnskabsprisvinderne, er det blevet analyseret, hvorledes virksomhederne efter min
vurdering lykkes med at imgdekomme dommerkomiteernes kriterier, og dermed ogsa
regnskabsbrugernes efterspargsel pa oplysninger om virksomheders risikostyring. De
undersggte ledelsesberetninger indeholder veesentlige oplysninger om virksomhedernes
forretningsmeessige, strategiske, finansielle samt regnskabsmaessige risici samt forklares
relativt detaljeret hvorledes disse styres, herunder hvilke konkrete sikkerhedsforanstaltninger
virksomhederne har ivaerksat for at styre de respektive risici. | analysen fremgar det ogsa, at
praesentationen af oplysningerne er af vaesentlig betydning. Rapporteringen i arsrapporten begr
veere sa kort og stringent som muligt. Dermed undgas at vasentlige budskaber i de
omfangsrige ledelsesberetninger drukner i mangden af andre uvasentlige informationer.
Ydermere kan virksomheder med fordel medtage illustrative oversigter og figurer i deres

rapportering, idet dette gar ledelsesberetningen mere overskuelig og overkommelig.

For at virksomheders risikorapportering skal have informationsveaerdi for de eksterne
regnskabsbrugere bar virksomheder altsa oplyse om forskellige typer af vasentlige risici samt
forklare hvorledes disse konkret styres. Ydermere bgr rapporteringen praesenteres sa kort og
stringent som muligt, gerne suppleret med gode illustrationer, idet dette gger overblikket og

ger ledelsesberetningen nemmere at overskue for regnskabsbrugerne.
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10.0. Diskussion af analysens resultater

| nerverende kapitel vil analysens resultater, bade hvad angar analysen af undersggelsen
veerdien af arsrapporten’ samt analysen af ’best practice’ rapporteringer, blive diskuteret.
Diskussionen har til formal at ende ud i en vurdering af, om der er behov for

andringer/forbedringer pa risikorapporteringsomradet, herunder lovgivningen.

Af analysen af ’verdien af &rsrapporten’ fremgar det bl.a., at interessenter i serdeleshed
efterspgrger oplysninger om virksomheders sarlige risici, herunder virksomheders styring af
disse. Desveerre fremgar det ogsa af analysen, at virksomheder ifglge interessenterne selv
generelt ikke formar at imgdekomme de efterspurgte oplysninger i praksis. Virksomheders
risikorapportering i arsrapporten vurderes derfor generelt til at have ringe informationsveerdi
for interessenterne, hvilket som tidligere anfart er problematisk. Baseret pa dette kunne det
umiddelbart tyde pa, at der er behov for @ndringer pa risikorapporteringsomradet, herunder
lovgivningen. Umiddelbart kunne det tyde pa, at lovgivningen er mangelfuld, idet
virksomhederne i praksis ikke formar at imgdekomme interessenternes efterspgrgsel, pa trods

af at de overholder lovgivningen.

Det fremgar dog af analysen af udvalgte ’best practice’ risikorapporteringer, at disse ud fra
geeldende lovgivning har stor succes med at imgdekomme interessenternes efterspargsel pa
risikooplysninger, og at disse rapporteringer dermed har god informationsverdi for
regnskabsbrugerne. Virksomhederne rapporterer relevante og informative oplysninger om
virksomhedernes konkrete risikostyring, hvilket efter min vurdering medfarer, at
interessenterne far den gnskede indsigt i virksomhedernes risikostyring, som de eftersparger.
"Best practice’ rapporteringerne har altsa stor succes med at imgdekomme interessenterne
efterspargsel pa risikooplysninger i arsrapporten ud fra geldende lovgivning. Baseret herpa
vurderes det derfor, at den nuvearende lovgivning pa risikorapporteringsomradet bestemt ikke
er mangelfuld. ’Best practice’ rapporteringerne udger gode eksempler pa, at lovgivningen
giver rette forudsatninger for, at virksomheder i praksis kan og ber imgdekomme
regnskabsbrugernes efterspargsel pa risikooplysninger. Den generelt lave informationsveerdi i

virksomheders risikorapporteringer formodes derfor at skyldes andre forhold.
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Jeg har i nervarende athandling kun analyseret “best practice’ rapporteringer, hvorfor jeg
umiddelbart ikke kan udtale mig om, hvordan indholdet er i andre virksomheders
risikorapporteringer. Hvilke andre forhold der er skyldige i, at virksomheder generelt ikke
formar at imgdekomme regnskabsbrugernes efterspargsel pa oplysninger, har jeg derfor
umiddelbart ikke beleeg for at udtale mig om. Undersggelsen ’vardien af arsrapporten’ giver
dog en indikation pa, hvad virksomheder generelt gar forkert: “’Virksomheder er forskellige
og skal prioritere og tilretteleegge sin kommunikation efter sine malgrupper. Ogsa nar det
geelder arsrapporten. Reflekter over, hvem jeres regnskabsbrugere er, og hvad de legger

serlig vegt pd%.

Ifalge undersggelsen kan virksomheder generelt forbedre deres
rapportering, og dermed gge informationsvaerdien, ved at malrette sin rapportering mere
specifikt efter regnskabsbrugernes specifikke efterspgrgsel og behov. Baseret herpa anbefaler
jeg, at virksomheder henter inspiration pa, hvilke specifikke oplysninger interessenterne
eftersporger, 1 ’best practice’ rapporteringer. Dermed formodes virksomheder at fa bedre
kendskab til interessenternes specifikke efterspgrgsel for risikooplysninger, og dermed veere

bedre i stand til at malrette sine egne rapporteringer efter disse.

Det er altsa min vurdering, at der ikke er behov for at foretage nogle @ndringer i den
nuvaerende lovgivning pa risikorapporteringsomradet. Dette baseres pa, at ’best practice’
risikorapporteringer ud fra geldende lovgivning har stor succes med at imgdekomme
interessenternes efterspargsel pa risikooplysninger, og dermed har god informationsveerdi for
interessenterne. For at forbedre den generelle informationsvaerdi i virksomheders
risikorapportering anbefales i stedet for, at virksomheder generelt henter inspiration i ’best
practice’ rapporteringer. Dermed formodes virksomheder at kunne gge deres viden om, hvilke
specifikke oplysninger interessenterne eftersparger, og dermed malrette rapporteringen mere

specifikt efter disse.

22 veerdien af arsrapporten, side 40
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11.0. Perspektivering

I forrige kapitel fremgik det, at ’best practice’ risikorapporteringer i bersnoterede
virksomheder efter min vurdering har god informationsveerdi for de eksterne
regnskabsbrugere, og at der dermed ikke er behov for at @ndre i nuveerende lovgivning pa
omradet. Min pastand er, at den generelt manglende imgdekommelse af regnskabshrugernes
efterspargsel pa oplysninger skyldes virksomhedernes manglende kendskab hertil. Som
bekendt er kun ’best practice’ rapporteringer blevet analyseret i nervaerende afthandling. For
at belyse den fgromtalte pastand kunne det have varet interessant ogsa at analysere andre
arsrapporter end blot *best practice’ arsrapporter, og dermed sammenligne indholdet i disse
risikorapporteringer med indholdet i ’best practice’ risikorapporteringer. Det kunne have
veeret interessant at undersgge, hvilke ligheder og forskelle der forventeligt er i disse

rapporteringer samt om undersggelsen ville be- eller afkrafte den farnavnte pastand.

Nerveerende afhandling har primaert kun belyst risikostyring og rapporteringen heraf i stgrre
barsnoterede virksomheder. Risikostyring er dog ikke kun relevant i store virksomheder.
Mindre virksomheder er lige sa vel udsat for risici og ber ogsa have en effektiv risikostyring.
Grundet mindre virksomheders storrelse er den eksterne risikorapportering dog mindre
relevant end ved store virksomheder. Dette skyldes, at mindre virksomheder har faerre
eksterne interessenter, hvorfor der er mindre behov for en formel ekstern risikorapportering.
Selve risikostyringen er dog stadigveek vigtig internt i de sma virksomheder, om end at

risikostyringsprocessen forventes at veere mindre formel.

Nerverende afhandling har tydeliggjort ngdvendigheden af, at virksomheder, bade store og
sma, har en effektiv risikostyring. | medierne kan man regelmassigt leese om sager
omhandlende virksomheder og deres (mangelfulde) risikostyring. Som nyligt eksempel herpa
er virksomheden Nets. Nets blev i forbindelse med Se og Har skandalen sidste ar udsat for
voldsom kritik, da det viste sig, at en medarbejder hos Nets’ underleverandgr IBM ulovligt
havde videregivet oplysninger om kendtes kreditkorttransaktioner til Se og Her'?®. Dette
indikerede, at Nets havde et svagt og mangelfuldt internt kontrol- og risikostyringssystem.

Efterfolgende startede Finanstilsynet en undersogelse af Nets” IT-sikkerhed samt

2 http://jyllands-

posten.dk/indland/ECE6696012/Nets+erkender+misbrug+af+oplysninger+i+Se+og+H%C3%B8r-skandale/
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risikostyring. Resultaterne pa denne undersggelse er netop lige blevet offentliggjorte. Nets far
kritik af Finanstilsynet, der bl.a. udtaler, at Nets “ikke i tilstreekkelig grad har implementeret

en dokumenteret it-risiko- og sikkerhedsstyring pd tvers af virksomheden
“Endvidere skal Nets i hojere grad sikre, at der etableres tilstreekkelige forretningsgange for
it-risikostyring, herunder gget dokumentation af risici samt imgdegaende kontrol og
sikringsforanstaltninger pd tveers af Nets og dennes leverandorer”®. Eksemplet illustrer
ngdvendigheden af, at virksomheder har en effektiv risikostyring. Ydermere illustreres, at en
mangelfuld risikostyring kan have vasentlige konsekvenser for virksomheder, hvilket i dette
tilfelde bl.a. omfatter uetisk og kriminelt adferd begaet af en medarbejder samt negativ
omtale i medierne, hvilket alt andet lige formodes at svakke Nets’ omdgmme og

troveerdighed.

Som anfart tidligere i afhandlingen giver en effektiv risikostyring kun en rimelig sikkerhed
for virksomheders malopfyldelse. Dette skyldes, at et risikostyringssystem som anfart ikke er
uden begreansninger. Uanset hvor effektiv en risikostyring er, kan denne aldrig give 100 %
garanti for virksomheders fremtid. Risikostyring er dog et ngdvendigt ledelsesveerktgj, som

muligger, at virksomheder kan gge sine chancer for malopfyldelse.

Som illustreret bar virksomheder, bade store og sma, have stor fokus pa risikostyring. Denne
kan, hvis den er effektiv, med rimelig sikkerhed opdage vesentlige risici, og virksomhederne
kan dermed tids nok na at reagere og styre disse far de materialiserer sig ugnskede handelser
og konsekvenser. Risikostyring er dog ikke uden begraensninger, hvorfor denne kun giver
rimelighed sikkerhed for virksomheders malopfyldelse. Risici vil altid veere en naturlig del af
at drive virksomhed, og med en effektiv risikostyring kan virksomheder strategisk styre disse
risici, og dermed gge sine chancer for malopfyldelse. Dette er til fordel bade for

virksomhederne selv samt for interessenterne.

Y https://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Vurderinger-af-finansielle-virksomheder/2015/VU-IT-

inspektion-i-Nets-Danmark-AS-120515.aspx
2 https://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Vurderinger-af-finansielle-virksomheder/2015/VU-IT-
inspektion-i-Nets-Danmark-AS-120515.aspx

Side 78 af 86



Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

12.0. Konklusion

Nerveerende afhandling har forsggt belyst, om virksomheders risikorapportering i
arsrapporten har informationsveerdi for interessenterne. Afhandlingen har vist, at alle
virksomheder er udsat for forskellige typer af veesentlige risici, hvilke hver isar og/eller
tilsammen kan forhindre virksomheders malopfyldelse. En effektiv risikostyring er derfor
ngdvendig, idet denne giver virksomheder rimelig sikkerhed for malopfyldelse.

Virksomheders manglende malopfyldelse pavirker virksomheders interessenter, hvorfor disse
har behov for at fa indsigt i virksomheders risikostyring for bedre at kunne vurdere
virksomheders fremtid. | redegarelsen af relevant lovgivning fremgik det, der findes en del
lovgivning, der regulerer virksomheders risikorapportering i arsrapporten. Lovgivningen har
bl.a. til formal at bidrage til, at interessenter opnar efterspurgte indsigt i virksomheders
risikostyring. Via en analyse af undersegelsen ’verdien af arsrapporten’ har athandlingen dog
desveerre vist, at virksomheders risikorapporteringer generelt har ringe informationsvardi for
interessenterne, idet virksomhederne ikke formar at imgdekomme interessenternes
efterspgrgsel pa oplysninger om virksomhedernes risikostyring. Dette er problematisk, idet

interessenterne dermed ikke far den gnskede indsigt i virksomheders risikostyring.

Analysen af ’verdien af arsrapporten’ viste, at interessenterne serligt eftersparger
oplysninger om virksomheders sarlige risici, herunder virksomhedernes konkrete styring af
disse. For at imgdekomme interessenternes efterspergsel pa disse oplysninger bar
virksomheder ifglge professionelle dommerkomiteer til udvalgte regnskabspriser rapportere
overskuelige, relevante samt informative oplysninger om virksomhedens risikostyring i
arsrapporten. I henhold til den udferte analyse af ’best practice’ risikorapporteringer viste
analysen, at de undersggte virksomheder netop formar at rapportere veesentlige og informative
oplysninger om disse forhold. Felles for alle virksomhederne var, at de kort og precist
oplyste. om forskellige typer af wvesentlige risici samt hvilke konkrete
sikkerhedsforanstaltninger virksomheden havde ivaerksat for at styre de respektive risici.
Ydermere oplyste alle de undersogte virksomheder, at de fulgte alle ’komiteen for god
selskabsledelses’ anbefalinger relevante for risikostyringen. Det kunne derfor ud fra analysen

konkluderes, at det anses som varende ’bedst practice’ i bersnoterede virksomheder, at
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virksomheder rapportere overskuelige, relevante samt informative oplysninger om

virksomheders risikostyring pa en sa aben og transparent made som muligt.

Baseret pa den udferte analyse wvurderes det, at ’best practice’ risikorapporteringer
imgdekommer interessenternes efterspgrgsel pa oplysninger, og at rapporteringerne dermed
har god informationsvaerdi for interessenterne. De undersegte ’best practice’
risikorapporteringer udger gode eksempler pa, hvilket indhold risikorapporteringer i
arsrapporten begr og skal indeholde for at i mgdekomme interessenternes efterspgrgsel pa
oplysninger samt hvorledes disse oplysninger bar preesenteres for interessenterne. Det
anbefales derfor, at virksomheder generelt henter inspiration fra disse ’best practice’
risikorapporteringer. Dette ville veare til fordel bade for virksomhederne selv samt for
interessenterne, idet det formodes at virksomhederne kan @ge den generelle
informationsveerdi i virksomheders risikorapportering i arsrapporten ved at lade sig inspirere

af de gode arsrapporter.

Nervaerende afhandling har altsd vist, at virksomheders risikorapportering generelt set
desveerre ikke formar at imgdekomme interessenternes efterspargsel pa oplysninger om
virksomheders risikostyring, hvilket betyder, at virksomheders risikorapportering i
arsrapporten generelt har ringe informationsverdi for interessenterne. For at forbedre denne
uheldige tendens anbefales det, at virksomheder henter inspiration fra ’best practice’
rapporteringer, for derigennem at fa god inspiration til, hvad en god risikorapportering ber og
skal indeholde af oplysninger for at imgdekomme interessenternes efterspargsel pa
risikostyringsoplysninger. Dermed forventes, at virksomheders risikorapportering i
arsrapporten generelt vil stige i informationsvardi, hvilket som anfart vil veare til fordel bade

for virksomhederne selv samt for interessenterne.

Side 80 af 86



Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

Litteraturliste

Bager
Andersen, Ib (2008): ”Den skinbarlige virkelighed — vidensproduktion inden for

samfundsvidenskaberne”. Forlaget Samfundslitteratur. 4. udgave.

Ernst & Young (2014/2015): ”Indsigt 1 arsregnskabsloven - EY’s praktiske guide til forstéelse

af'loven”. 1. udgave.

Messier Jr., William F. m.fl. (2010): “Auditing & Assurance Services”. McGraw-Hill

International Education. 2. udgave.

PwC (2015): ”Overblik, Inspiration, viden: Regnskabshandbogen 2015”. 1. udgave.

Reding, Kurt F. m.fl. (2009): Internal auditing: Assurance & consulting services”. The 1l1A
Research Foundation. 2. udgave.

Andre publikationer

Copenhagen Business School og PwC (2011): ”Veardien af arsrapporten”. September 2011.

COSO (2004): “Enterprise Risk Management — Integreret ramme, resumé”. September 2004.

COSO (2013): “Internal Control — Integrated Framework, Executive Summary”. Maj 2013.

Erhvervs- og selskabsstyrelsen: ”Nerby-udvalgets rapport om Corporate Governance i

Danmark — * Anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark’”. 1. udgave

FSR (2005): ”Risk Management: Risikostyring og intern kontrol set fra bestyrelsens bord”. 1.
udgave. Januar 2005.

Side 81 af 86



Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

Artikler
Seudelin Matias m.fl. (2014): ”Nets erkender misbrug af oplysninger i Se og Hor-skandale”.
Jyllands-Posten 05.05.2014.

Arsrapporter
A.P. Mgller-Maersk — Annual Report 2013

A.P. Mgller-Maersk - Statutory annual corporate governance statement 2013, cf. Section 107b

of the Danish Financial Statements Act

Carlsberg — Annual Report 2013
Carlsberg — Statutory report in corporate governance for the financial year 2013, cf. Section

107 b of the Danish Financial Statements act

Carlsberg — Arsrapport 2012
Carlsherg — Lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse for regnskabsaret 2012, jf.
arsregnskabsloven § 107b

ISS — Annual Report 2013

Novo Nordisk — Arsrapport 2012
Novo Nordisk - Lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse for 2012, jf.
arsregnskabslovens § 107b

Love, standarder og lignende
Direktivaendring 2006/46/EF af 14. juni 2006
- http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32006L0046

IAS 1

IFRS-bekendtgarelsen (BEK nr. 930 af 19/08/2014)

Side 82 af 86


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32006L0046

Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

Komiteen for god selskabsledelse (august 2011): ”Anbefalinger for god selskabsledelse”.

Komiteen for god selskabsledelse (maj 2013): ”Anbefalinger for god selskabsledelse”.

LFF 2008-03-12 nr. 100: Forslag til lov om @&ndring af arsregnskabsloven

Lovforslag til lov nr. 448 af 7. juni 2001 (2000/1 LF 138)

Revisorloven (Lov nr. 468 af 17/06/2008)

Selskabsloven (Lovbekendtgarelse 2011-04-11 nr. 322)

Arsregnskabsloven (Lovbekendtgarelse 2013-11-01 nr. 1253)

Links

Finanstilsynet (2015): "Redegerelse om it-inspektion 1 Nets Danmark A/S”
- https://lwww.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/\Vurderinger-af-finansielle-
virksomheder/2015/VVU-1T-inspektion-i-Nets-Danmark-AS-120515.aspx

FSR (15.07.2014): "FSR - danske revisorer og DI inviterer til Arsrapportprisen 2014”.
- http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202014/Arrsra
pportprisen%20den%202%200ktober%202014

FSR (03.10.2014): "ISS vandt pris for informativ arsrapport”.
- http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202014/1SS%
20vinder%20pris%20for%20informativ%20aarsrapport

Plancher fra FSR’s Arsrapport-arrangement 2013:

- http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202013/Planch
er%?20fra%?20aarsrapportprisen%202013

Side 83 af 86


http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202013/Plancher%20fra%20aarsrapportprisen%202013
http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202013/Plancher%20fra%20aarsrapportprisen%202013

Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

Plancher fra FSR’s Arsrapport-arrangement 2014:
- http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202014/Slides
%20fra%20uddeling

PwC: "Carlsberg kéret som &rets vinder af C20 Regnskabsprisen”
- http://www.pwec.dk/da/presse/meddelelser/carlsberg-kaaret-som-aarets-vinder-af-c20-

regnskabsprisen.jhtml

PwC (17.08.2011): "Ny C20-regnskabspris lanceres af PwC”
- http://mwvww.pwc.dk/da/presse/meddelelser/regnskabsprisen.jhtml

PwC (28.05.2013): C20 Regnskabsprisen: Novo Nordisks arsrapport karet som den bedste i
C20”
- http://www.pwc.dk/da/presse/meddelelser/c20-vinder2013.jhtml

Hjemmesider
www.carlsberggroup.com

www.corporategovernance.dk
WWW.C0S0.0rg
www.finansanalytiker.dk
www.finanstilsynet.dk
www.fsr.dk
www.jyllands-posten.dk
www.dk.issworld.com
www.pwc.dk
www.maersk.com

www.novonordisk.com

Side 84 af 86


http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202014/Slides%20fra%20uddeling
http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Aarsrapportpris%202014/Slides%20fra%20uddeling
http://www.fsr.dk/
http://www.pwc.dk/
http://www.novonordisk.com/

Copenhagen Business School Kandidatafhandling, maj 2015

Bilag

Bilag 1: Sammenligning af tidligere samt nuveerende Corporate Governance

anbefalinger vedrgrende risikostyring

Gamle anbefalinger om god selskabsledelse fra august 2011%:

8.1. Identifikation af risici

8.1.1. Det anbefales, at det centrale ledelsesorgan mindst en gang arligt identificerer de
vaesentligste forretningsmaessige risici, der er forbundet med realiseringen af selskabets

strategi og overordnede mal, samt risici i forbindelse med regnskabsafleeggelsen.

8.1.2. Det anbefales, at direktionen lgbende rapporterer til det gverste ledelsesorgan om
udviklingen inden for de veesentlige risikoomrader og overholdelsen af eventuelle vedtagne
politikker, rammer m.v. med henblik pa, at det gverste ledelsesorgan kan fglge udviklingen og

treeffe de ngdvendige beslutninger.

8.2. Whistleblower-ordning

8.2.1. Det anbefales, at det gverste ledelsesorgan beslutter, hvorvidt der skal etableres en
whistleblower-ordning med henblik pa at give mulighed for en hensigtsmaessig og fortrolig

rapportering af alvorlige forseelser eller mistanke herom.

8.3. Abenhed om risikostyring

8.3.1. Det anbefales, at selskabet i ledelsesberetningen oplyser om selskabets risikostyring

vedrgrende forretningsmaessige risici.

126 Anbefalinger for god selskabsledelse, august 2011, side 19
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Nye anbefalinger om god selskabsledelse fra maj 2013’

5.1. Identifikation af risici og &benhed om yderligere relevante oplysninger

5.1.1. Det anbefales, at bestyrelsen tager stilling til og i ledelsesberetningen redeger for
vaesentligste strategiske og forretningsmassige risici, risici i forbindelse med

regnskabsafleeggelsen samt for selskabets risikostyring.

5.2. Whistleblower-ordning

5.2.1. Det anbefales, at bestyrelsen beslutter, hvorvidt der skal etableres en whistleblower-
ordning med henblik pa at give mulighed for en hensigtsmassig og fortrolig rapportering af

alvorlige forseelser eller mistanke herom.

had Anbefalinger for god selskabsledelse, maj 2013, side 24-25
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