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Executive summary

The subject of the following master thesis is planning an audit of derivative financial instruments focusing
on companies active on markets for energy and commodity derivatives. The audit plan is performed in
accordance with the International Standards on Auditing, ISA, and the International Financial Reporting
Standards, IFRS.

A general fear of misinterpretation and a lack of competency in diverse auditing and accounting departments
have made an enigma of what auditing of derivative financial instruments might comprehend.

Derivatives are an important financial tool for energy companies when adapting to their risk profile in order
to reduce risks related to participating in the markets. The complexity of the structuring of the derivative
financial instruments and fluctuating prices of variables on which the market value of the derivative depends

are key ingredients in making auditing of derivatives a pressing issue.

In the following master thesis, a practical approach to relevant theory and legislation has been implemented
in order to perform a practical audit planning of a fictional business active on markets for energy and
commodity derivatives. The audit plan of the fictional business is performed focusing on the companies’ use
of energy and commaodity derivatives exemplified in a case study in which elements of practical audit

considerations have been implemented.

The examination of applicable theory and legislation when performing the audit plan of derivative financial
instruments in the case study has shown a complex and highly regulated audit area, which emphasizes the
necessity for auditors to familiarize the specialized regulations and to perform special considerations in order
to reduce the audit risk related, including considerations regarding the use of specialists in the planning and
conduction of the audit.

The auditors’ considerations can comprise subjects as the company’s use of it, implementation and
effectiveness of internal controls, completion of transactions, assessment of fair value and presentation in the

financial statements.

In addition to the analysis and discussion of the practical and theoretical challenges related to the audit of
derivate financial instruments, the case study provides a generic audit plan and audit instructions. The
generic audit plan can serve as an inspiration in the planning of other audits of derivate financial instruments

if a subjective risk approach is applied.
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1 Indledning og problembeskrivelse

Virksomheder med vasentlige eksponeringer mod eksempelvis energi- og ravarepriser har over de seneste ar
oplevet hidtil usete udfordringer som resultat af volatile priser, hvilket har haft en direkte indflydelse pa

virksomhedernes business performance.*

Markedsrisici i form af udviklingen i energi- og ravarepriser er derfor en vasentlig eksponering for bl.a.
energi- og forsyningsvirksomheder, ligesom for eksempelvis produktionsvirksomheder. Sikring af disse
risici er derfor relevant og vasentligt for netop de virksomheder, der er serligt eksponerede, og som pa den

baggrund benytter sig af afdaekning til at reducere prisvolatiliteter i markederne.

Med udgangspunkt i behovet for afdekning af prisrisici er energi- og ravarederivater derfor blandt de
vigtigste og mest handlede afledte finansielle instrumenter. En bred vifte af energi- og ravarederivater,
herunder serligt relateret til gas, olie og elektricitet, handles derfor bade over-the-counter (OTC) samt pa

barserne.’

Kompleksiteten af afledte finansielle instrumenter er pavirket af de iboende karakteristika af det givne
instrument. Et afledt finansielt instruments verdi kan saledes veere pavirket af udviklingen i veerdier af flere

underliggende variabler, hvilket alt andet lige ager kompleksiteten.

Markederne for afledte finansielle instrumenter har samtidig oplevet stor kritik grundet deres rolle under
finanskrisen. Ud over at veere effektive instrumenter til at styre risiko er derivaterne i sig selv instrumenter,
der kraever effektiv styring og kontrol. Det skyldes, at man med derivater netop blot handler risikoen, og

dermed kan patage sig stor risiko uden at have likviditet.?

Tidligere medieomtalte sager som udenlandske Enron, Société Générale og UBS London samt senest det
danske barsnoterede selskab OW Bunker, der i dag er under konkursbehandling, er eksempler pa
virksomheder, hvor svagheder i den interne kontrol har veeret medvirkende til store tab ved brugen af energi-

og derivatprodukter.*

Mange virksomheder oplever endvidere udfordringer ved maling af afledte finansielle instrumenter til
dagsveerdi, da det i mange tilfeelde er vanskeligt at fremskaffe valide og transaktionsbaserede markedsdata.

Finanskrisen og de efterfglgende ar har medfert, at de finansielle markeder i stgrre eller mindre grad er

L (PWC, 2012)

2 (Hull, 2012, s. 750)

® (Andresen, 2013, s. 243)

* Sagerne er omtalt i diverse medier over de seneste mange ar. Kendetegnet for sagerne var is@r svagheder i den
interne kontrol.

Side 6 af 147



praeget af illikviditet med store fald i volumen og handelsaktivitet,” og herunder er eksempelvis markedet for
elektricitet kendetegnet ved starre illikviditet end aktiemarkedet.®

I lyset af netop den finansielle krise og de efterfalgende ar med stor usikkerhed og volatilitet i markederne,
den stigende kompleksitet i derivatprodukterne, behovet for effektiv styring og kontrol samt tidligere sager
om store tab pa energi- og derivatprodukter, er kravene til eksempelvis prisvurdering, malemetoder til
fastsaettelse af dagsveerdier, intern kontrol samt noteoplysninger i regnskaberne steget hos de virksomheder,
der ger brug af afledte finansielle instrumenter. Som fglge heraf er kravene til revisors overvejelser og

vurderinger i forbindelse med revisionen af afledte finansielle instrumenter tilsvarende steget.

Men hvordan udarter disse serlige overvejelser sig i den praktiske revisionsplanlegning? Der er efter
forfatternes bedste opfattelse i den nuvarende litteratur ikke undersggt og forklaret, hvordan planleegningen
af revisionen af energi- og ravarederivater i en energivirksomhed kan foretages, og dermed kan assistere

revisor i den praktiske revision af energi- og ravarederivater.

1.1 Problemformulering

Med udgangspunkt i indledningens problembeskrivelse sgger denne afhandling at besvare fglgende

hovedproblemstilling:
”Hyvilke praktiske og teoretiske udfordringer eksisterer ved revisionen af energi- og ravarederivater?”

Ovenstdende hovedproblemstilling vil blive sggt besvaret med udgangspunkt i nedenstdende

undersggelsesspargsmal:

1. Hvilken revisions- og regnskabsmaessig teori gar sig serligt geldende ved revisionen af afledte

finansielle instrumenter, herunder ved revisionen af energi- og ravarederivater?

Afhandlingens farste undersggelsesspargsmal vil beskrive den relevante teori, som revisionen af energi- og
ravarederivater tager udgangspunkt i, herunder blandt andet de internationale revisionsstandarder ISA 540
om regnskabsmassige sken over dagsveerdi og tilknyttede oplysninger, ISA 300 om planlegning af
revisionen, ISA 315 og ISA 330 om identifikation og vurdering af risici samt revisors reaktion herpa, samt
ISA 500 om revisionsbevis. Yderligere vil kravene i ISA 620 til brug af revisorudpegede specialister samt

forhold i ISA 240 omkring besvigelser blive inddraget.

Til brug for revisionsplanleegningen er det samtidig vurderet relevant at beskrive teorien bag den
regnskabsmaessige behandling af energi- og ravarederivater efter International Financial Reporting Standards

(IFRS), som er den begrebsramme som revisor i det konkrete casestudie reviderer op i mod. Serligt relevant

> (Mgller Olsen, Ringbak, & Faarborg, 2008)
® (Elkjeer Jorgensen, 2013, s. 10)
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vil vaere de geldende internationale regnskabsstandarder 1AS 39 omhandlende indregning og maling af
finansielle instrumenter, IAS 32 omkring praesentation af finansielle instrumenter, IFRS 7 omkring
oplysninger i relation til finansielle instrumenter samt IFRS 13 omkring maling af dagsveerdier. De galdende
regnskabsmaessige regler relateret til afledte finansielle instrumenter vil derfor blive beskrevet og inddraget i
det efterfalgende casestudie.

Yderligere vil gvrige standarder og teori i relation til revisionen af energi- og ravarederivater blive belyst, i
det omfang de er relevante.

2. Hvilke serlige overvejelser bgr geres ved revisionen af afledte finansielle instrumenter, herunder

ved revisionen af energi- og ravarederivater?

Det andet undersggelsesspargsmal vil omfatte en analyse af de searlige overvejelser, som revisor bgr gare i
forbindelse med revisionen, herunder deres omfang og betydning i den praktiske revisionsplanlaegnings-
proces af energi- og ravarederivater. Til dette formal foretages en analyse af overvejelser ved virksomheders
governance-setup, intern kontrol, veerdiansattelsesmetoder og brug af specialister i relation til afledte

finansielle instrumenter, herunder hvorledes at revisor bar forholde sig hertil.

3. Hvordan bliver den teoretiske forstdelse af de relevante internationale revisionsstandarder samt de
serlige  overvejelser relateret hertil, operationaliseret og indarbejdet i den praktiske

revisionsplanlagning af energi- og ravarederivater?

Det tredje undersggelsesspargsmal vil blive operationaliseret og illustreret med udgangspunkt i et casestudie
pa en fiktiv energi- og forsyningsvirksomhed, der indregner og maler afledte finansielle instrumenter til
dagsveerdi efter IFRS. Operationaliseringen af revisionsplanlagningen af energi- og ravarederivater vil ske
med udgangspunkt i den relevante teori samt de serlige overvejelser og vil vaere en praktisk tilgang til

planleegningen af revisionen pa en fiktiv energi- og forsyningsvirksomhed.

Udgangspunktet for casestudiet er den revisionsmassige tilgang til energi- og ravarederivater set fra en

revisorvinkel.

1.2 Afgrensning

Afhandlingen er afgraenset fra en raekke omrader, som vil blive beskrevet yderligere i nedenstaende. Arsagen
til afgreensningen skal findes i gnsket om at malrette afhandlingen specifikt pa revisionsplanlegningen i
forbindelse med virksomheders brug af energi- og ravarederivater, pa trods af, at en reekke omrader vil vere
af relevans for eksempelvis energivirksomheder. Derudover vil der for nedenstaende omrader vaere en reekke
serlige problemstillinger, som ikke vil kunne indeholdes og behandles som fglge af begrensninger i

afhandlingens omfang.
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Da afhandlingen fokuserer pa afledte finansielle instrumenter afgreenses denne fra behandlingen af primaere
finansielle instrumenter. Afgraensningen omfatter endvidere behandling af primeere finansielle instrumenter,

der anvendes som afdaekningsinstrumenter.

Afhandlingen er afgrenset til alene at omfatte planleegningen af revisionen af et serskilt omrade i form af
energi- og ravarederivater. Afhandlingen vil derfor ikke indeholde en fuldsteendig gennemgang af den
samlede revisionsproces, hvorfor afhandlingen er afgrenset fra selve udfagrelsen af revisionen og
afrapportering herpa. Det er derfor alene de relevante procesrevisionsstandarder, der er gennemgaet i forhold
til planleegningen samt de mere specifikke revisionsstandarder, som beskrevet i indledningen. Planlaegning
og vurdering i forhold til going concern og nertstaende parter er derfor ogsa afgraenset fra afhandlingen. Da
afhandlingen som navnt omfatter revisionsplanleegningen, er afhandlingen afgreenset fra udferelse af test af
kontroller, lige som at afhandlingen er afgraenset fra at komme med forslag til substanshandlinger, da arten,

omfang og tidsmaessig placering afhaenger af konklusionerne fra farstnaevnte.

Brugen af veasentlige it-systemer og serviceleverandgrer er udbredt i virksomheder med en vis
transaktionsvolumen af energi- og ravarederivater. Fokus i afhandlingen er pa generalistrevisorens
planleegning af revisionen pa omradet og afgraenser sig derved fra en dyberegdende gennemgang af indholdet

af en it-revision, herunder generelle it-kontroller og applikationskontroller samt ISAE 3402-erkleringer.

Til brug for forstaelsen af den regnskabsmaessige begrebsramme, som revisor reviderer op i mod, er der
tilsvarende fokuseret mod de internationale regnskabsstandarder, der er relevante for den regnskabsmassige
behandling af afledte finansielle instrumenter. Afhandlingen afgraenser sig derfor fra en fuldstendig
gennemgang af de internationale regnskabsstandarder, som forudseettes leseren af afhandlingen bekendt.
Afhandlingen afgreenser sig samtidig fra at beskrive eventuelle forskelle til Arsregnskabsloven, da

udgangspunkt for casestudiet er en virksomhed der frivilligt afleegger regnskab efter IFRS.

Afhandlingen vil afgraense sig fra at vurdere overvejelser omkring usikkerhed og risici relateret til
producerede mangder, fysiske handler samt sarlige kontraktlige forhold, som ger sig geldende pa
energimarkederne. Sidstneevnte kan eksempelvis veere fleksibilitet i aftagelse af elektricitet og gas eller
genforhandlingsklausuler. Det vil saledes vere prisrisici relateret til brugen af energi- og ravarederivater,

som er behandlet i afhandlingen.

Der findes mange forskellige derivatprodukter, som kan besta af mange elementer og derved usikkerheder.
Afhandlingen afgraenser sig fra at gennemga de eksotiske og komplekse derivater og revisionen heraf, men

vil alene fokusere pa mere simple derivatprodukter, som er de mest udbredte.

Energi- og ravarederivater er underlagt diverse lovgivningsrammer. Serlige juridiske, regulatoriske og
skattemaessige implikationer som fglge af brugen af finansielle instrumenter vil vere afgraenset fra
afhandlingen. Disse forhold kunne eksempelvis vedrgre regler relateret til EMIR, MiFID, MiFID 1l, REMIT,
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kulbrintebeskatning, serlig energilovgivning i form af varmesektorlovgivning, elforsyningslovgivning og

tilsvarende.

Derudover vil regulatoriske krav fra tilsynsmyndigheder, som eksempelvis Energitilsynet og Finanstilsynet’,
veere afgreenset fra afhandlingen.

Revisor vil til brug for at opna revisionshevis pa verdianseattelsen af derivatprodukter typisk fa assistance fra
veerdiansattelsesspecialister. Afhandlingen omtaler krav til revisor ved brug af specialister, men afgraenser
sig fra at behandle omfanget af specialisternes arbejde. Derved er afhandlingen ligeledes afgraenset fra at
gennemga diverse veerdiansattelsesmodeller og -metoder, som eksempelvis Black-Scholes, Monte Carlo

simulering og tilsvarende.

Gennemgang af metoder til opgerelse af eksponeringer, som Value-at-Risk (VaR), Cash-Flow-at-Risk
(CFaR), Stress test og Position Limits, er tilsvarende afgraenset fra afhandlingen.

EU regulerede kapitalkrav til energivirksomheder og revisors gennemgang heraf er ligeledes afgraenset i

afhandlingen.

| forbindelse med afhandlingens kapitel 4 omkring operationaliseringen er der tale om en koncern. Dog er

afhandlingen afgreenset fra at behandle koncernrevision og de fglgelige implikationer.

Der kan wveare tilknyttet en valutakursrisiko til derivatprodukter handlet i udenlandsk valuta.
Operationaliseringen er afgreenset fra at gennemga og diskutere planleegningen af revisionen i relation til en
indoygget valutakursrisiko pa derivatkontrakterne, men vil alene fokusere pa prisrisici relateret til det

underliggende aktiv.

Afhandlingen er det afsluttende projekt pa cand.merc.aud.-studiet, hvorfor kendskab til geengse revisions- og
regnskabsmaessige begreber forudsettes hos laeseren. Begreber vil derfor udelukkende blive neermere

defineret, safremt det vurderes at veere essentielt for forstaelsen af afhandlingens problemstilling.

1.3 Malgruppe

Afhandlingen er udarbejdet som afslutning pa cand.merc.aud.-studiet og henvender sig derfor i sarlig grad til

vejleder og censor.

Derudover henvender afhandlingen sig til generalistrevisor, der reviderer virksomheder, der befinder sig pa

markedet for handel med energiderivater. Det er afhandlingens formal at belyse, hvilke praktiske og

" safremt energiselskaber omfattes af MiFID 11, er det en naturlig konsekvens, at de skal leve op til kravene i FiL, der er
udarbejdet med henblik pa finansielle virksomheder. En konsekvens af at vaere omfattet af FiL er blandt andet, at
energiselskaber underlaegges Finanstilsynets tilsyn.

Kilde: (Elkjeer Jargensen, 2013, s. 43).
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teoretiske problemstillinger revisionen af energi- og ravarederivater kan medfare, hvilket eksemplificeres og
operationaliseres ved udarbejdelse af et praktisk casestudie.

Slutproduktet omfatter en revisionsplan og en revisionsinstruks, hvor det tilstreebes at udarbejde en generisk
del, der ved en subjektiv risikotilgang forventes at kunne anvendes ved revisioner af energi- og

ravarederivater i en energivirksomhed.

Ydermere kan afhandlingen veere af interesse for personer involveret i den regnskabsafleeggende proces i
virksomheder der benytter sig af energi- og ravarer, sasom gkonomiafdeling, CFO, CEO og bestyrelse.
Formalet hermed er at opna kendskab til revisors arbejde pa omradet samt kendskab til generel governance

og risikostyring relateret til brugen af energi- og ravarederivater.

Afhandlingen vurderes ligeledes at henvende sig til studerende med et tilsvarende akademisk niveau, som

gnsker at drage erfaringer og sgge inspiration pa omradet.

1.4 Metode

Formalet med naervearende afsnit er at redegare for afhandlingens metodiske tilgang. Afhandlingens metode
vaelges med det primzre forhold at opna det optimale datasset med henblik pa at belyse den i afhandlingen

opfarte problemstilling s& validt som muligt.

Afhandlingens undersggelsesdesign udger en kombination af fremgangsmader, da vi benytter indsamling,
analyse og tolkning af data,® og har til formal at sikre, at datagrundlaget understatter en s utvetydig
besvarelse af opgavens problemstilling som muligt. Undersggelsesdesignet for nerveerende afhandling er
konstruktivistisk. En konstruktivistisk verdensopfattelse bygger pa, at virkeligheden anskues som en
konstruktion og ikke som noget definitivt. Der findes flere opfattelser af virkeligheden, og vores afhandling
opnar saledes ikke et definitivt resultat, men har til hensigt at indsamle fragmenter af forskellige
virkelighedsopfattelser og sammenholde dem med relevante regulativer i forsgget pa at opna en forstaelse af
vores egen virkelighedsopfattelse. Vores fortolkning af de indsamlede data er subjektiv, og vi vil forstd

virkeligheden ved at fortolke data, frem for pa forhand at kunne forklare virkeligheden.

Som en logisk falge af vores konstruktivistiske opgavetilgang gnsker vi at anvende den induktive metode
eksemplificeret ved et afsluttende casestudie. Ved den induktive metode gnsker forfatterne at opna en
forstaelse ved at studere og observere enkelttilfeelde og derfra udarbejde en hypotese til at beskrive andre
lignende tilfeelde. Ved induktion forsgger vi derfor at na frem til en starre eller mindre sandsynlighed —

verifikation — men man kan aldrig opn& hundrede procent vished.®

& (Andersen, 2009, s. 107)
° (Thurén, 2008, s. 29)
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Opgavens casestudie er baseret pa en fiktiv energivirksomhed, hvilket kan afgreense besvarelsen fra at
inkludere praktiske eksempler, der ville vaere opstaet i forbindelse med afprgvning af indsamlet teori ved
udfarsel af en revision af en konkret markedsdeltager. Casestudiet er udarbejdet pa baggrund af forfatternes
praktiske erfaringer gjort i forbindelse med gvrige revisioner over en arreekke, hvorfor vi mener, at

casevirksomheden repraesenterer en virkelighedstro markedsdeltager.

1.4.1 Dataindsamling

Opgavens dataindsamling er fastlagt ud fra en vurdering af, hvorvidt der gnskes en tilgang baseret pa
kvalitative eller kvantitative datasat, eller om en metode-triangulering findes anvendelig. Afhandlingens
indledende kapitler vil leegge veegt pa at redegere og analysere relevant data, hvilket foretages for at opna
viden med det formal at danne en opfattelse af virkeligheden. Denne opfattelse vurderes udelukkende at
kunne opnas, safremt dataindsamlingen og den tilhgrende analyse foretages i forleengelse af, at der foretages
ngdvendige overvejelser omkring valg af den metodiske tilgang til problemstillingen. Nedenfor har vi

redegjort for den valgte dataindsamling, reesonneret ud fra opgavens problemstilling.

Afhandlingens problemstilling sgger at redegere for relevant revisions- og regnskabsmaessig teori, hvorfor
forfatterne har fundet det naturligt, at afhandlingen primaert vil tage udgangspunkt i kvalitative sekundzre™
kilder i form af lovgivning, regulering, standarder og vejledninger vedrgrende internationale revisions- og
regnskabsstandarder. Anvendte reguleringer, der indeholder omrader, som ikke er direkte relevant for

afhandlingens problemstilling, vil ikke blive anvendt i besvarelsen.

I afhandlingens teoriafsnit fremlaegges en redegarelse af teori og lovmaessig regulering, der findes relevant
for problembesvarelsen. Der er til brug for udarbejdelsen af den teoretiske redegarelse, foruden ovenfor
naevnte, ligeledes anvendt andre sekundaere kvalitative Kilder i form af lerebgger fra cand.merc.aud.-studiet
samt rapporter og redegarelser fra relevante institutioner og markedsdeltagere. 1 afhandlingen anvendes en

kritisk tilgang til indsamlede sekundeere data.

Formalet med dataindsamlingen er at foretage en analyse, som skal danne grundlag for en praktisk case, som
vil belyse og diskutere de praktiske og teoretiske problemstillinger, der kan opsta ved revisionen af afledte
finansielle instrumenter med fokus pa energi- og ravarederivater, som foreskrevet i afhandlingens
problemstilling. | den forbindelse har vi valgt ikke at foretage interviews af relevante lovgivere og
specialister pa omradet, da tilgeengeligt kvalitativt data i form af lovgivning, vejledninger og supplerende

fortolkninger vurderes at tilbyde tilstreekkelig objektivitet og omfang til afhandlingens formal.

19 (Andersen, 2009, s. 151)
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1.4.2 Analyse og fortolkning af data

Afhandlingens analyse af lovgivning, standarder, vejledninger og evrige publikationer fra
interesseorganisationer foretages uden indledende kontakt til datakilden. Vores analyse foretages alene pa det
offentliggjorte produkt, hvortil der vil ske en kritisk stillingtagen til forfatterens incitamenter i forbindelse
med udarbejdelsen af konklusioner. Problembesvarelsen vurderes saledes at veere tilnaermelsesvis elimineret
for veesentlig pavirkning af forfatterens eventuelle incitamenter i forbindelse med udarbejdelsen af det
anvendte kildedata.

1.5 Afhandlingens struktur

Med henblik pa at danne et overblik over afhandlingens hovedpunkter har vi i det falgende praesenteret
afhandlingens struktur, som illustreret i figur 1.1 nedenfor. Illustrationen vil i brudstykker blive gengivet for
opgavelaser som indledningen pa afhandlingens hovedafsnit.

Figur 1.1: Illustration af opgavens opbygning
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sDefinition af afledte finansielle instrumenter
*Regnskabs- og revisionsmaessig teori
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ePerspektivering

eBibliografi
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Kilde: Egen tilvirkning
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Figur 1.1 ovenfor er udarbejdet med henblik pa at skabe overblik over den overordnede struktur i
neerveerende afhandling, hvor vi i den indledende del af afhandlingen har redegjort for problemformulering
0g den anvendte metode.

Anden del af afhandlingen redeger for den anvendte teori og beskriver geeldende regler og lovgivning for
afhandlingens problemstilling. Teorien danner grundlag for besvarelse af problemstillingen, herunder den
praktiske case i del 4 samt konklusion og perspektivering.

Tredje del gennemgar og forklarer de sarlige overvejelser i en praktisk kontekst, som knytter sig til

planleegningen af revisionen af energi- og ravarederivater i en energivirksomhed.

Fjerde del er den praktiske del af afhandlingen, hvor vi pa baggrund af den teoretiske viden og de serlige
overvejelser, opnaet i forbindelse med udarbejdelse af anden og tredje del af afhandlingen, vil udarbejde et
praktisk casestudie. Denne del vil komme ind pa operationaliseringen af relevant teori ved gennemfarsel af
en revisionscase for en fiktiv virksomhed pa energimarkedet. Virksomheden praesenteres naermere i

indledningen af kapitlet.

Til sidst vil vi konkludere og perspektivere pa den beskrevne teori, og den foretagne analyse og diskussion af

afhandlingens problemstilling.

1.6 Kildekritik

Det er fundet ngdvendigt, at afhandlingen skal indeholde et afsnit, der forholder sig kildekritisk til de
indsamlede data. Sterstedelen af den anvendte litteratur vurderes at komme fra palidelige kilder. Kilderne
udgares af bgger omkring relevante teorier samt de internationale revisions- og regnskabsstandarder og hertil
knyttede vejledninger. Anvendte bgger er skrevet af anerkendte fagpersoner, og bidrager som
fortolkningsveerker for den relevante regnskabs- og revisionsmassige regulering. Baggernes vide udstraekning
af anvendelighed pa diverse revisions- og regnskabsrettede studier, herunder serligt pa cand.merc.aud.
studiet, vurderes af afhandlingens forfattere at underbygge bagernes troveerdighed og relevans for besvarelse

af afhandlingens problemstilling.

Endeligt er der i afhandlingen benyttet udarbejdede publikationer og rapporter fra revisionshuse og
internationale organisationer, der baserer sig pa store undersggelser og analytisk data. Publikationer og
rapporter udgivet af revisionshuse og interesseorganisationer vil i forskelligt omfang indeholde
meningsdannende indhold, hvilket er taget i betragtning inden deres anvendelse i besvarelsen af
afhandlingens problemstilling. Reliabiliteten og validiteten af de anvendte kilder vurderes pa baggrund af

ovenstaende som stor og dermed tilstreekkelig til at underbygge afhandlingens konklusion.
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2 Teorien bag revisionen af afledte finansielle instrumenter

* Definition af afledte finansielle instrumenter
De S| * Regnskabs- og revisionsmaessig teori \

2.1 Definitionen af afledte finansielle instrumenter

Der eksisterer en generel bergringsangst med begrebet afledte finansielle instrumenter, hvilket blandt andet

afledes af en manglende forstaelse for, hvad afledte finansielle instrumenter bestar af og defineres som.

Et afledt finansielt instrument, ogsa kaldet et derivat, kan defineres som et finansielt instrument, hvis verdi
afhaenger af eller opstar fra andre og mere basale, underliggende variable. Ofte er de underliggende variabler

priser pa handlede aktiver, men kan dog afhange af mange forskellige typer af variable.™*

Derivater er effektive redskaber til at styre risiko. Det skyldes, at man med derivater udskiller risiko,
eksempelvis markeds- eller kreditrisici, og dermed far mulighed for at handle denne separat. Det giver dels
mulighed for at seelge risiko man ikke gnsker, og det giver dels mulighed for at tilkebe noget risiko, som kan

gere portefaljen mere diversificeret.™

De internationale regnskabsstandarder definerer i 1AS 39 et afledt finansielt instrument som en del af et
kombineret finansielt instrument, som ogsa omfatter en ikke-afledt hovedkontrakt, sledes at nogle af det
kombinerede instruments pengestremme varierer pad en made, som svarer til et ikke-indoygget afledt
finansielt instrument. Et indbygget afledt finansielt instrument medfgrer, at visse af eller alle de
pengestramme, som kontrakten ellers ville indebare, &ndres i overensstemmelse med en bestemt rentesats,
kurs pa et finansielt instrument, ravarepris, valutakurs, pris- eller renteindeks, kreditvurdering, kreditindeks
eller lignende variabler, forudsat, for sa vidt angar en ikke-finansiel variabel, at denne variabel ikke er
specifik for en kontrahent. IAS 39 afgranser sig ogsa ved at beskrive, at et afledt finansielt instrument, som

er knyttet til et finansielt instrument, men som er kontraktligt overdrageligt uafhaengigt af dette instrument,

1 (Hull, 2012, s. 1)
12 (Andresen, 2013, s. 243)
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eller som har en anden modpart end dette instrument, ikke er et indbygget afledt finansielt instrument, men et

separat finansielt instrument.*®

Afledte finansielle instrumenter er saledes en kontraktlig ret til at modtage eller aflevere likvide
beholdninger eller andre finansielle aktiver fra eller til en anden virksomhed eller anden tredjepart eller

udveksle finansielle instrumenter med en anden virksomhed eller anden tredjepart.*

2.1.1 Energi- og ravarederivater

Derivater er en vital byggesten i den moderne gkonomi, da de faciliterer alle former for handel og
omfordeler risici. Som illustreret af nedenstaende graf er anvendelsen af eksempelvis OTC-derivater vokset
markant i perioden 1998-2011. Séledes blev omtrent 90 % af den totale meaengde af derivater handlet pa
OTC-markedet i juni 2011, hvis samlede nominelle veerdi toppede 700.000 mia. dollars, hvilket let
overskygger de 83.000 mia. dollars af derivater handlet pa specifikke derivat-bgrser pa davearende

tidspunkt.” Niveauet mé vurderes tilsvarende i dag.

Figur 2.1
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Kilde: (Kielland, 2012.10)

Derivatkontrakter kan inddeles i symmetriske og asymmetriske derivater. Symmetriske derivater er
kendetegnede ved, at de bade indeholder en ret og en pligt, herunder at gevinstpotentialet modsvares af en
tilsvarende tabsrisiko. Verdien af derivatkontrakten er derfor som udgangspunkt nul ved indgaelsen af

eksempelvis en future eller ved indgaelse af en swapaftale.*®

3 (1ASB, 1AS 39) 39.10

1 (IASB, 1AS 32) 32.11

> (Kielland, 2012.10), 2. afsnit
16 (Andresen, 2013, s. 248)
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Derimod er der ved keb af en option, tale om et asymmetrisk derivat. Man har derfor kun en ret, og ikke en
pligt, til at kebe eller selge pa et fremtidigt tidspunkt. Da man ikke tilsvarende har en pligt, bliver der
alternativt betalt en optionspramie.

Som beskrevet i indledningen til afhandlingen er energiprodukter blandt de vigtigste og mest aktivt handlede
ravarer og derivatkontrakter. Afhandlingen har valgt at fokusere pa naturgas- og elkontrakter, men andre
energi- og ravarederivatprodukter, s som olie, kul, flydende gas (LNG), CO,-kvoter, grenne certifikater,
metal og landbrugsprodukter m.v. findes der ogsa aktive markeder og handelsplatforme til.

Naturgas er populert som opvarmningsmiddel til boliger samt til produktion af eksempelvis elektricitet, og
handel med naturgas er derfor sarligt afhaeengig af sa@son og vejrforhold.”” Leverandarer af naturgas er ikke
ngdvendigvis de samme som producenterne af naturgas, hvilket dog er udgangspunktet i det senere
casestudie. Naturgas kan opbevares i sdkaldte gaslagre, som eksempelvis Energinet.dk’s gaslagre’® og
transporteres i gasledninger eller som LNG. Derivatkontrakter for naturgas handles bade pa barser, OTC, via
brokere, og kan vere med fysisk levering eller alene som udveksling af pengestramme, ogsa kaldet

finansielle derivatkontrakter.

Elektricitet kan ikke pa samme made opbevares, som tilfaldet er med naturgas. | sommerperioderne benyttes
elektricitet iseer til airconditions og klimaanleeg, mens det i vinterperioderne iseer benyttes til belysning,

hvilket skaber ujeevn efterspargsel og heraf volatile priser.
2.1.1.1 Handelsmarkeder og typer af instrumenter relateret til energi- og ravarederivater

2.1.1.1.1 Bersmarkeder

En derivatbgrs er et handelsmarked, hvor personer og virksomheder m.v. kan handle diverse
derivatkontrakter. Markedet for barshandel med derivater fra danske virksomheders side sker eksempelvis pa
NASDAQ OMX Commodities Europe, ogsa kendt som Nord Pool, som er en af de sterre energi- og

révarebgrser i Europa.”

Barserne kendetegnes ved, at der alene handles standardiserede kontrakter. Med standardiserede kontrakter
menes, at kontraktsterrelse, udlgbstid og underliggende instrument ligger fast. Fordelen ved bgrshandlede
derivatkontrakter er, at de netop er standardiserede, og at man dermed koncentrerer handlen om begransede
typer af kontrakter, hvilket alt andet lige eger likviditeten og dermed mindsker likviditetsrisikoen. Samtidig

opererer bgrserne med et clearingsystem, hvor der indbetales sikkerhedsstillelse, som er med til at reducere

Y (Hull, 2012, s. 751)
'8 Energinet.dk: http://energinet.dk/DA/ANLAEG-OG-PROJEKTER/Generelt-om-gasanlaeg/Sider/Gaslagre.aspx
19 http://www.nasdagomx.com/aboutus/market-information
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modpartsrisikoen. Ulempen ved de bgrsnoterede derivatkontrakter kan omvendt vere, at der maske ikke
findes en kontrakt, der afdsekker netop den risiko, man gnsker afdaekket.?®

Pa barserne handles primaert terminskontrakter i form af futures og optioner.

2.1.1.1.2 Over-the-counter

Som alternativ til barsnoterede derivat-kontrakter, kan man benytte sig af OTC-derivater, der basalt set er en
aftale mellem to parter sammensat pa baggrund af deres respektive afdekningsbehov og risikovillighed.
Fordelen ved OTC-derivater er, at man kan fa praecis den risikoprofil, man har brug for, mens den primere
ulempe ved OTC-derivater er modpartsrisikoen.”* For blandt andet at mindske modpartsrisikoen samt skabe
overblik over de samlede positioner i EU, sa situationer med uigennemsigtighed kan undgas, har EU
vedtaget “Forordningen om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre”, ogsa benavnt
European Market Infrastructure Regulation (EMIR).? Dette er ikke en del af afhandlingens problemstilling,

men vil kort blive berart senere i perspektiveringen.

2.1.1.1.3 Futures

En futurekontrakt relateret til handel med energi er en ret og pligt til at kebe eller selge en ravare pa en given
fremtidig dato eller tidshorisont, til en pa forhand aftalt pris. Der findes to mader at afregne en future
kontrakt pa. Dette sker enten ved fysisk levering eller kontantafregning, hvilket visse steder benavnes som
“fysiske’ eller *finansielle’ handler. Fysiske handler betyder, at man modtager de underliggende ravarer ved
kontraktens udlgh, som eksempelvis fysisk levering af LNG, mens kontantafregning sker i form af
udveksling af gevinst og tab. Ved kontrakter med fysisk levering vil det dog veere muligt at lukke
kontrakterne ned, inden der sker fysisk levering af ravaren, hvor der dermed alene sker en udveksling af

pengestrgmme.

Futures er barshandlede derivater, og keber og s&lger skal derfor stille sikkerhed til derivatbarsen i form af

marginbetalinger.?

2.1.1.1.4 Forwards

En forwardkontrakt repraesenterer en forpligtelse til at kabe eller slge en ravare eller tilsvarende til en aftalt
pris, beskrevet som forwardprisen, pa en fremtidig dato. Ved udlgb betaler personen eller virksomheden med
den ’lange’ position forward prisen til personen eller virksomheden med den ’korte’ position, som modsat

leverer det underliggende aktiv tilknyttet forwardkontrakten.

20 (Andresen, 2013, s. 245-246)
21 (Andresen, 2013, s. 246)

22 (Deloitte, 2013)

28 (Andresen, 2013, s. 249)
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2.1.1.1.5 Optioner

Optioner er kontrakter indeholdende aftaler om fremtidig udveksling af belgb pa grundlag af en fremtidig
pris i forhold til prisen pa dagen for indgaelsen af kontakten. Indehaveren af optionen har mulighed for at
undlade at udnytte sin option, safremt denne skulle vaere gkonomisk ufordelagtig pa udvekslingstidspunktet.

2.1.1.1.6 Swaps
Swaps er aftaler om at bytte pengestramme med kontraktens modpart. Pengestrammene er baseret pa
udviklingen i de underliggende variabler, som kan udgeres af rentesatser, valutakurser, ravarepriser og

lignende.

2.1.1.2 Risici knyttet til afledte finansielle instrumenter
@nsker en virksomhed at nedbringe nogle af de risici, som virksomheden er underlagt som naturlig falge
deres lgbende drift, kan afledte finansielle instrumenter veere anvendelige. Afledte finansielle instrumenter

kan dog ogsa anvendes til at tilfgre risiko til virksomheden og dermed bidrage til en passende risikoprofil.

2.1.1.2.1 Kreditrisiko

Kreditrisikoen® henviser til en virksomheds risiko for tab, hvis modparten i en given kontrakt gar konkurs
eller modtager en darligere kreditrating. For afledte finansielle instrumenter vil modpartsrisikoen komme til
udtryk ved en positiv dagsveerdi af et givent instrument, hvor modparten ikke kan betale. Ved handel med
bagrsnoterede instrumenter sker der lgbende marginafregning, hvorfor kreditrisikoen kan reduceres ved
anvendelse heraf. En lang reekke derivater handles dog som ikke-standardiserede OTC-kontrakter, hvor

handler over derivatbgrser for nuveaerende ikke ses muligt.

2.1.1.2.2 Markedsrisiko
Markedsrisiko omfatter risikoen for at et finansielt instruments underliggende variablers prissatning udvikler

sig ufordelagtigt for virksomheden som falge af andringer i for eksempel renter, ravarer mv.

2.1.1.2.3 Likviditetsrisiko
Likviditetsrisikoen bergrer hovedparten af akterer pa de finansielle markeder og gar pa virksomhedens risiko
for ikke at kunne afsztte derivatkontrakter mv., uden at det pavirker handelsprisen, som fglge af illikviditet i

markedet.

2.1.1.2.4 Operationel risiko
Operationel risiko omfatter en raekke interne og eksterne forhold, som ikke direkte kan henfares til

finansielle risici, herunder en reekke underpunkter, som kort eksemplificeres nedenfor.

24 Begrebet kreditrisiko bruges i relation til energi- og révarederivater synonymt med begrebet modpartsrisiko igennem
hele afhandlingen.
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Kontrolrisiko opstar ved misbrug af eller manglende interne kontroller, procedurer og forretningsgange og
knytter sig saledes primeert til den hastighed, hvorved en fejl eller overskridelse, uanset hensigt, opdages.

Indgaede kontrakter, hvor det bagvedliggende aftalegrundlag er mangelfuldt, eller modkontrahentens

underskriver ikke har tilstreekkelig bemyndigelse, vil udgare en dokumentationsrisiko for virksomheden.

Personrisiko opstar i de tilfeelde, hvor en person pafarer virksomheden tab eller pa bekostning heraf tilegner
sig personlige gevinster, som burde veere tilgaet virksomheden. Denne risiko henfgres bade til tilsigtede
besvigelser samt fejl som falge af manglende kompetencer eller ressourcer. Risikoen reduceres ved
oprettelse af tilstreekkelige interne kontroller samt steerke procedurer for kommunikation og sikring af at rette

personer har tilstreekkelige kompetencer.

Ligesom der er tilknyttet risici ved virksomhedens personer, har virksomheden risici tilknyttet anvendelsen
af deres systemer. Disse risici knytter sig til fejl og mangler, men i lige sa hgj grad til hensigtsmassigheden
af systemer samt anvendeligheden af de rapporter, disse leverer til brug for virksomhedens overvagning og

styring.

2.2 Regnskabsmassig behandling af afledte finansielle instrumenter

e Definition af afledte finansielle instrumenter |
- 44 e101=) | * Regnskabs- og revisionsmaessig teori \

del WV,

Den internationale regnskabsstandardudsteder IASB har udstedt IAS 39, som er den internationale
regnskabsstandard, som omhandler indregning og malingen af finansielle instrumenter, herunder afledte
finansielle instrumenter, mens klassifikation og oplysninger, jevnfer henholdsvis IAS 32 og IFRS 7,

behandles yderligere senere i opgaven.
Afledte finansielle instrumenter defineres, jf. IAS 39.9, som en kontrakt:?®

1) hvis veerdi endres som faglge af endringer i en specifik rentesats, veerdipapirkurs, ravarepris,
valutakurs, pris- eller renteindeks, kreditvurdering eller kreditindeks eller lignende underliggende
variabler. Er den underliggende variabel ikke-finansiel, ma variablen ikke vedrgre nogen af de

involverede parter i kontrakten,

% (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 776)
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2) som ved indgaelsen ikke kraever eller kun kraever en begrenset nettoinvestering i forhold til andre
typer kontrakter, der pavirkes pa tilsvarende made af @ndrede markedsvilkar, og
3) som afregnes pa et fremtidigt tidspunkt.

Redegarelsen for, hvorvidt en kontrakt overholder definitionen af et afledt finansielt instrument i henhold til
IAS 39.9 kan veere vanskelig, iseer med henblik pa konstatering af, hvorledes veerdien af kontrakten @ndres
som falge af de underliggende variabler, jf. punkt 1 ovenfor. Denne del af definitionen har til formal at
adskille afledte finansielle instrumenter fra forsikringskontrakter.”® En kontrakt, hvor indehaveren modtager
kompensation pa baggrund af forhold, som er specifikke for virksomheden, vil sdledes kunne kategoriseres
som en forsikringskontrakt, og her kunne der veere tale om tabt omsatning som falge af ugunstige
vindforhold i en periode ved drift af eksempelvis en vindmgllepark. Medfgrer kontrakten derimod
kompensation for tabt omsatning, som falge af et generelt prisfald pa eksempelvis aftaget el, vil der veere

tale om et afledt finansielt instrument, da prisen pa el i markedet ikke er specifik for virksomheden.

Overholdelse af 2. betingelse fremgar som udgangspunkt klart af derivatkontrakten. Terminskontrakter og
swaps er karakteriseret ved, at der normalt ikke er nogen kostpris ved indgaelse af kontrakten, da udsteder og
erhverver sedvanligvis patager sig en symmetrisk risiko. Omvendt vil der ved en option altid vare en
kostpris, da udstederen patager sig en ensidig risiko og saledes skal kompenseres herfor ved udbetaling af
premie fra erhververen péa indgaelsestidspunktet. Hvis kontrakten har specificerede afregnings- og

udlgbsdatoer, vil tredje betingelse vurderes at vaere opfyldt.

De forskelige typer af afledte finansielle instrumenter i relation til energi- og ravarederivater er omtalt i

afhandlingens afsnit 2.1.1.1, hvortil der henvises for neermere beskrivelse.

2.2.1 Indbyggede afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter kan forekomme bade som selvstendige kontrakter, ligesom de kan vere
indbygget i andre kontrakter. Sidstnavnte skal behandles som selvstendige afledte finansielle instrumenter,
hvis de gkonomiske karakteristika og risici ikke er nart forbundet med hovedkontraktens og et lignende
separat instrument med de samme kontraktbetingelser opfylder definitionen for et afledt finansielt
instrument. Det er ligeledes en betingelse, at det kombinerede instrument, forstaet som hovedkontrakten og
det indbyggede afledte finansielle instrument, ikke males til dagveerdi med de dertilhgrende
dagsveerdireguleringer indregnet i arets resultat.?” Et indbygget afledt finansielt instrument kan eksempelvis
vare valutaelementet i en aftale om keb af raolie, hvor aftalen principielt har samme regnskabsmaessige
effekt som en valutaterminskontrakt, hvis de gkonomiske karakteristika heri er neert forbundne med
hovedkontrakten. Er aftalen indgaet i en valuta, der hverken er funktionel valuta for nogen af aftaleparterne

eller en normalt anvendt valuta ved handel med rdolie eller gvrig handel i de involverede lande. Den

%8 (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 777)
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regnskabsmaessige effekt vil vare, at hovedkontrakten anses at vare indgaet i den lokale valuta, hvor der
samtidig er indgaet valutaterminskontrakt pa keb og salg af fremmed valuta. Denne kontrakt skal males til
dagveerdi i balancen, hvor alle reguleringer til dagsveerdi skal fares over resultatopgerelsen, medmindre
kontrakten opfylder betingelserne for at afdekke valutarisikoen og dermed kan behandles som
regnskabsmaessig sikring, hvor dagsverdireguleringer fares direkte pd egenkapitalen. Regnskabsmassig
sikring omtales yderligere senere i afhandlingen.

2.2.2 Indregning og maling efter 1AS 39
2.2.2.1 Fgrste indregning af afledte finansielle instrumenter

Farste indregning af afledte finansielle instrumenter falger bestemmelserne for regnskabsmaessig behandling
af aktiver og forpligtelser efter IAS 39, hvorfor der i det fglgende vil blive beskrevet de generelt geldende

rammer for indregning og maling af finansielle instrumenter efter de internationale regnskabsstandarder.

Finansielle aktiver skal indregnes pa det tidspunkt, hvor selskabet bliver berettiget til eller forpligtet af
aktivet i henhold til kontrakten.”® Bestemmelsen betyder, at finansielle aktiver, som hovedregel skal
indregnes pa kontraktens indgaelsestidspunkt, dog med undtagelse af finansielle aktiver der handles pa
almindelige markedsmaessige vilkar, hvor bestemmelserne indeholder en praktisk bestemmelse, der
eksempelvis omhandler handel med veerdipapirer pa et reguleret marked. Indregningen af disse finansielle

aktiver kan indregnes enten pa handelstidspunktet eller afregningstidspunktet.?

Ophgr med indregning af et finansielt aktiv skal ske nar de kontraktlige rettigheder til aktivet udlgber, eller
ndr selskabet overdrager det pagaldende aktiv til tredjemand.*® Ved vurdering af, hvorvidt et selskab har
overdraget den kontraktlige rettighed til et finansielt aktiv, skal det fastlegges, om alle risici og fordele
tilknyttet det pagaldende aktiv er overfart til erhververen af aktivet. Beholder overdrageren nogle af de
risici og fordele, der er tilknyttet aktivet, skal selskabet have opgivet kontrollen med aktivet, farend der kan
ske ophegr med indregning. En overdragelse af kontrol samt gkonomiske risici og fordele medferer et ikke
ubetinget krav om, at selskabet har afgivet sine rettigheder til fremtidige pengestremme fra det finansielle
instrument, hvilket normalt aftales i en juridisk bindende overdragelsesaftale. Afvigelsen fra kravet om
overdragelsen af rettighederne forekommer i aftaler, hvor overdrageren aftalemaessigt fastholder rettigheden
til fremtidige pengestremme, men er forpligtet til at videresende pengestremmene til erhververen. En
overdragelse anses for at have fundet sted, nar overdrageren har en ubetinget pligt til, uden vasentlig

forsinkelse, at betale modtagne belgb videre til erhververen og er begreenset til at videresende belgb, han selv

%8 (1ASB, 1AS 39) 39.14
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har modtaget, samt ikke er berettiget til at videreselge aktivet eller stille det til sikkerhed over for

tredjemand.®

Finansielle forpligtelser skal indregnes p& det tidspunkt, hvor selskabet er forpligtet af aftalen.*® Overordnet
set kan man drage store paralleller mellem standardens kriterier for indregning af forpligtelser og aktivernes
ligesa. Det er saledes en normal antagelse, at finansielle forpligtelser, indgaet pa almindelige markedsvilkar,
kan behandles pa samme vis som de underliggende finansielle aktiver. Ophgr af indregning af en finansiel
forpligtelse sker, nér forpligtelsen opfyldes, annulleres eller udlgber.®

Afledte finansielle instrumenter skal indregnes til dagsverdi, nar virksomheden bliver genstand for de
kontraktlige forpligtelser, der er forbundet med instrumentet, hvilket typisk vil vere pa
transaktionstidspunktet. Dagsveerdien for kontrakten varierer i forhold til det sikringsinstrument, der
anvendes, men vil typisk udggres af kostprisen pa transaktionstidspunktet. For eksempel karakteriseres
terminskontrakter og renteswap ved som udgangspunkt at have en kostpris pa nul, da aftaleparterne pa
indgaelsestidspunktet patager sig en symmetrisk risiko i form af den gensidigt bebyrdende aftale. Fastslar
virksomheden forskel mellem dagsveerdi ved farste indregning og transaktionsprisen, skal denne forskel
indregnes i resultatopgerelsen som en “day one profit/loss”. Indregningen af forskellen er betinget af, at
veerdiansattelsen er foretaget ved anvendelse af niveau 1-input eller endringer i ikke-observerbare faktorer,

som markedsdeltagere normalt vil tage i betragtning ved veerdiansattelsen.®

2.2.2.2 Efterfalgende maling af afledte finansielle instrumenter

Et afledt finansielt instruments veerdi @ndres som et modsvar pa andringer i den underliggende variabel,
hvilket skaber en raekke interessante fokuspunkter i forhold til den efterfalgende maling i regnskabet. En
underliggende variabel kunne eksempelvis besta af en rente, en vare eller et vaerdipapir, hvorfor fluktuationer

i dennes prissatning vil pavirke instrumentets veerdiansattelse.

Finansielle aktiver og forpligtelser males ved farste indregning til dagsvardi pa erhvervelsestidspunktet, jf.
betingelser oplistet i afsnittet for indregning oven for. Den efterfalgende maling afhanger af, hvilken
kategori af finansielle instrumenter efter 1AS 39.45 det finansielle aktiv eller forpligtelse tilhgrer. Der
eksisterer fire kategorier af finansielle instrumenter efter 1AS 39.9, hvoraf det kan afledes, at afledte
finansielle instrumenter som udgangspunkt males til dagsveerdi med dagsverdiregulering over
resultatopgerelsen. Undtaget heraf er afledte finansielle instrumenter, der udger effektive
sikringsinstrumenter, som males til dagsveerdi med dagsverdiregulering over anden totalindkomst for den

del af dagsveerdireguleringen, der kan henfares til den risiko, der sgges afdaekket.

%1 Betingelser for overdragelse jf. (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 788)
%2 (1ASB, 1AS 39) 39.14

% (1ASB, IAS 39) 39.39

 (IASB, 1AS 39) 39.AG76

Side 23 af 147



Finansielle forpligtelsers efterfalgende maling behandles i IAS 39.47, hvoraf det fremgar, at disse som
hovedregel skal males til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rentemetode. En raekke
undtagelser involverer en raekke finansielle forpligtelser, hvis veerdireguleringer til dagsveerdi fares over
resultatopgarelsen, herunder ogsa afledte finansielle instrumenter, der skal males til dagsvardi. Dette er dog
undtaget af afledte finansielle instrumenter, der er tilknyttet og skal afregnes samtidig med overdragelse af et
unoteret egenkapitalinstrument, hvis dagsverdi ikke kan males palideligt. Denne forpligtelse skal i lighed
med, hvis instrumentet udgjorde et aktiv, males til kostpris.

Der eksisterer ligeledes undtagelser for finansielle aktiver og finansielle forpligtelser, der klassificeres som
sikrede poster, hvilket behandles i forbindelse med redegerelse for regnskabsmaessig sikring i det
efterfolgende afsnit.

Afledte finansielle instrumenter kan altsa konkluderes at skulle males til dagsveerdi, alternativt til kostpris,
hvis det er tilknyttet et unoteret egenkapitalinstrument, hvis dagsveerdi ikke kan opgeres palideligt.
Opgerelsen af dagsveerdi for de afledte finansielle instrumenter behandles under IFRS 13, hvilket behandles

senere i afhandlingen.

2.2.3 Regnskabsmaessig sikring

En virksomhed kan velge at sikre sine finansielle risici, hvilket indebarer, at den reducerer sin
risikoeksponering over for fluktuationer i forskellige variabler som eksempelvis kunne veere rentesatser eller
prisen pa raolie. Den risiko som virksomheden gnsker at afdekke, kan hidrgre bade fra veerdiudsving i
aktiver og forpligtelser eller fra sterrelsen af forventede fremtidige pengestramme samt sikring mod
valutakursrisiko pa en nettoinvestering i udenlandsk valuta.

Der skelnes i praksis mellem gkonomisk sikring og regnskabsmaessig sikring. Dette sker, da der ikke
ngdvendigvis er en sammenhaeng mellem den gkonomiske sikring der, foretages ud fra et driftsgkonomisk
synspunkt og den regnskabsmaessige behandling heraf. Der eksisterer i IAS 39 en raekke bestemmelser, der
kan foranledige forskellig regnskabsmaessig behandling af sikringstransaktionen og det sikrede finansielle

instrument.

Regnskabsmassig sikring betyder klassifikation af et eller flere sikringsinstrumenter, sa andringer i deres
dagsveerdi helt eller delvist udligner a&ndringer i den sikrede posts dagsveerdi eller i stgrrelsen af fremtidige
pengestramme knyttet til den sikrede risiko.* En anvendelse af bestemmelsen omkring regnskabsmaessig

sikring kraever overholdelse af en raekke omfattende dokumentationskrav.*®

Anvendelsen af regnskabsmassig sikring kan alene ske, nar den afdaekkede risiko i sidste ende vil kunne

have ramt resultatopgerelsen. Regnskabsmaessig sikring giver virksomheden mulighed for at matche visse

% (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 809)
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reguleringer til dagsveerdi for finansielle instrumenter, herunder afledte finansielle instrumenter, med
reguleringer pa det sikrede, hvilket vil sikre en reduceret volatilitet i driften, da denne proces vil eliminere
eller reducere driftspavirkningen. Regnskabsmaessig sikring udgar saledes en undtagelse fra hovedreglen om,
at afledte finansielle instrumenter skal males til dagsveerdi med reguleringer over totalindkomsten, som

omtalt tidligere i afsnittet. Regnskabsmaessig sikring er ogsa kaldet afdaekning eller hedging.

Regnskabsstandarden indeholder en raekke begraensninger for, hvilke finansielle instrumenter der kan
anvendes som sikringsinstrumenter. Det betyder overordnet at hvis betingelser til politikker, dokumentation
og effektivitet er opfyldt, sa kan afledte finansielle instrumenter eller en andel heraf benyttes til at afdekke
alle teenkelige finansielle risici. Dette dog betinget af, at lgbetiden for sikringsinstrumentet ikke overstiger
lgbetiden for det sikrede. Herudover kan primere finansielle instrumenter alene anvendes begreenset som
sikringsinstrument til eksempelvis afdekning af valutakursrisiko. Et afledt finansielt instrument kan
forekomme at skulle sikre flere forskellige risici. Denne opdelte sikring skal regnskabsmaessigt udskilles og

behandles sarskilt.

Anvendelse af regnskabsmaessig sikring kreever vurdering af, hvorvidt sikringen kan anses at vere effektiv,
hvilket kun kan konkluderes, hvis sikringsinstrumentet ved indgaelsen samt i fremtidige regnskabsar
forventes at veere meget effektiv til at udligne a&ndringer i dagsveerdi eller pengestramme, som kan henfares
til den risiko, som sikringen har til hensigt at afdekke. Vurderingen af sikringseffektivitet skal som

minimum foretages hver gang, virksomheden udarbejder sit &rsregnskab eller delérsregnskab.*’

For at sikringen kan vurderes at vaere meget effektiv, skal sikringens faktiske resultater ligge inden for et
interval pa 80-125 %, hvilket praktisk betyder, at der skal ske en relativ sammenholdelse mellem

vaerdireguleringer pa henholdsvis sikringsinstrumentet og det sikrede.

Dagsvardisikring omfatter som begrebet ogsa indikerer, en sikring mod risiko for fluktuationer i et givent
aktiv eller forpligtelse en virksomhed kan vere eksponeret for. Sikring af dagsveerdi kan ske gennem
anvendelse af forskellige sikringsinstrumenter. Konsekvensen ved anvendelse af dagveardisikring er, at den
del af dagsveerdireguleringen pa det sikrede, der kan henfgres til den risiko, der sikres, indregnes i

resultatopgerelsen sammen med dagsvardireguleringen af sikringsinstrumentet.

Som beskrevet oven for vil den regnskabsmassige behandling af dagsveerdisikring medfare, at
dagsveaerdireguleringen pa sikringsinstrumentet indregnes i resultatopgerelsen, hvorimod det sikrede
udelukkende reguleres med den andel, der kan henfares til den risiko, der sikres. Resultatpavirkningen for
nettoposteringen vil saledes reflektere ineffektiviteten af det indgaede sikringsinstrument. Males det sikrede
allerede til dagsveerdi, hvor dagveerdireguleringer posteres over resultatopgerelsen, vil anvendelse af

regnskabsmaessig sikring ikke give anledning til nogen forskelle i indregningen af dagsveerdireguleringen pa
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henholdsvis sikringsinstrumentet og det sikrede, hvorfor anvendelse af regnskabsmaessig sikring i realiteten
ikke har nogen betydning. Er det sikrede et ikke-finansielt aktiv, eksempelvis en beholdning af ravarer som
eksempelvis olie, fremgar det af standarden, at kursreguleringen skal amortiseres over resultatopgarelsen,
dog uden at standarden angiver en specifik model herfor. Det ma i den henseende antages, at amortiseringen
skal forega i takt med forbruget af den anskaffede ravarebeholdning.

Pengestramssikring omfatter bade sikring af pengestramme fra eksisterende aktiver og forpligtelser samt
sikring af pengestramme baseret pa fremtidige transaktioner. Et eksempel pa pengestremssikring kan vere
en virksomheds sikring af indkgbspriser pa energi og ravarer ved en ravareswap. Denne markedsrisiko
afdeaekkes ved at indga en aftale om ravareswap, hvor man mod at betale en given fast pris modtager betaling
af en variabel pris. Pengestramssikring afskiller sig fra dagsverdisikring ved, at de lgbende kursreguleringer
pa sikringsinstrumentet udskydes via anden totalindkomst for pd den made at blive henstillet pa
egenkapitalen, indtil det sikrede indregnes. Indregningen sker saledes, at den effektive del af
vaerdireguleringen indregnes i anden totalindkomst og indgar i en sarskilt reserve under egenkapitalen, mens
en ineffektiv del af vaerdireguleringen i form af oversikring skal indregnes i resultatopgerelsen. Oversikring
forekommer i det tilfeelde, hvor sikringseffektiviteten overstiger 100 %. Omvendt vil en undersikring ikke
have nogen pavirkning pa resultatopgerelsen, da en sikringseffektivitet op til 100 % vil blive indregnet

direkte i sikringsreserven under egenkapitalen.

Er der ved pengestremssikringen tale om sikring af en fremtidig transaktion, skal de akkumulerede
verdireguleringer indregnes som en serlig reserve under egenkapitalen, hvis den sikrede transaktion
resulterer i et finansielt instrument, tilbagefgres i takt med at det sikredes forventede fremtidige

pengestramme pavirker resultatopgerelsen.®®

Resulterer den sikrede fremtidige transaktion i et ikke-finansielt aktiv eller en ikke-finansiel forpligtelse, kan
virksomheden velge at anvende en af folgende metoder for omklassificering af de akkumulerede

veerdireguleringer, der er parkeret pa egenkapitalen:

a) Omkilassificering i takt med, at det sikrede pavirker resultatopgarelsen, hvilket er den samme model
der anvendes, hvor det sikrede resulterer i et finansielt aktiv ellen en finansiel forpligtelse
b) Basisjustering, hvilket vil sige, at de akkumulerede veerdireguleringer tillegges kostprisen af det

erhvervede aktiv eller patagne forpligtelse.

Anvendelse af basisjustering ved indregning af eksempelvis en anskaffet ravarebeholdning vil saledes
resultere i, at ravarebeholdningen indregnes til kostprisen i den valuta, varen er handlet. Basisjustering kan,
som det blev anfart ovenfor, ikke anvendes ved finansielle aktiver og forpligtelser, da disse skal males til

dagsveerdi ved farste indregning.
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Resulterer den sikrede transaktion i en indteegt eller omkostning, skal den akkumulerede veerdiregulering

indregnes i resultatopgerelsen simultant med indregningen af transaktionen.

Som tilleeg til kapitlet ovenfor omkring indregning og maling af finansielle instrumenter efter 1AS 39, vil vi i
det felgende behandle klassifikationsbestemmelser og modregningsbestemmelser efter IAS 32.

2.2.4 Klassifikation af finansielle instrumenter efter 1AS 32

Foruden indregnings- og malingshestemmelser er det interessant at undersgge, hvilke prasentationsmaessige
forhold, man som virksomhed skal veaere opmarksom pa ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter.
Bestemmelser for preesentation samt modregning af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser fremgar af

IAS 32, hvilket vi i det falgende vil give et overblik over hovedindholdet af.

Generelt om finansielle instrumenter kan det konstateres, at alle aftalebaserede monetare poster vil vare
omfattet af definitionen. En gensidigt bebyrdende uopfyldt kontrakt om fremtidig levering af varer eller
ydelser udger ikke et finansielt instrument, da den udelukkende udtrykker henholdsvis ret og pligt til
overdragelse af en vare eller ydelse, dog med undtagelse af aftaler omhandlende ikke-finansielle aktiver,
hvor der kan ske afvikling ved nettoafregning, og hvor aftalen ikke er indgdet med henblik pa, at de
underliggende ikke-finansielle aktiver skal indga i virksomhedens normale drift i form af ordineere keb og

salg.

Modregning af finansielle forpligtelser og finansielle aktiver med samme modpart modregnes alene, nar

fglgende betingelser anses for opfyldt:*

e Aftalen giver en af parterne eller begge parter ret til at nettoafregne.

o Aftalen giver ikke eksplicit mulighed for nettoafregning, men virksomheden har praksis for
nettoafregning af lignende kontrakter, herunder ved indgaelse af modgaende kontrakter.

o Virksomheden har til hensigt enten at nettoafregne eller at realisere aktivet og indfri forpligtelsen i
umiddelbar forlengelse heraf.

e Den underliggende vare kan umiddelbart omseettes til likvider.

Den aftalebaserede ret til modregning skal veare generel, saledes at modregning ikke udelukkende er tilladt

ved konkurs eller modpartens misligholdelse, hvis betingelserne for modregning skal opretholdes.

Selvom den aftalebaserede ret til modregning eksisterer, vil modregning af derivater ofte veere udfordrende,
da derivaterne ofte har forskellige afviklingstidspunkter eller pengestremme. Det kan derfor normalt veere en
vaesentlig udfordring at identificere matchende pengestramme, som kan modregnes pa specifikke
tidspunkter, og hvor relevant via samme clearing-central. For at opfylde kriteriet om simultan afregning af

derivater skal afviklingen af forretningerne ske i samme gjeblik. Dette skyldes, at alene ved udveksling af
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forretningerne i samme gjeblik vil udvekslingen af pengestrammene svare til et nettobelgb og dermed
eliminere savel likviditets- som kreditrisiko. Det skal bemarkes, at selv en mindre tidsmassig forskydning
derfor vil medfare, at kriteriet om simultan afregning ikke er opfyldt. Herudover medfgrer selve afviklingen
en risiko i form af modpartens manglende opfyldelse af det ene derivat. Derfor skal afviklingen af
derivaterne veere gensidig betinget.

Er betingelserne for nettoafregning opfyldt, vil kontrakten enten udgere et afledt finansielt instrument, eller
vil skulle behandles som s&dan i henhold til IAS 39.%

Ovenfor har vi redegjort for bestemmelserne efter IAS 32. Denne standard indeholder efter
implementeringen af IFRS 7 omhandlende oplysninger om finansielle instrumenter, nu alene bestemmelser
for sondringen mellem finansielle instrumenter og egenkapital samt bestemmelser om prasentation og
modregning af finansielle instrumenter. IFRS 7 indeholder samtlige bestemmelser om oplysninger for

finansielle instrumenter, hvorfor denne standard behandles nedenfor.

2.2.5 Oplysningskrav i henhold til IFRS 7

En virksomhed skal i anvendt regnskabspraksis oplyse alle vesentlige malegrundlag anvendt ved
udarbejdelse af arsregnskabet, herunder gvrige regnskabsprincipper, der vurderes relevant for forstaelsen af
arsregnskabet. Foruden gaengse praesentationsbestemmelser efter IAS 1 findes en raekke oplysningskrav for
finansielle instrumenter, hvilket behandles i IFRS 7. Standarden indeholder, som navnt i afsnit 2.2.4., alle
oplysningsbestemmelser om finansielle instrumenter og bar laeses i sammenhang med IAS 39 om indregning

og maling samt IAS 32 om sondringen mellem finansielle instrumenter og egenkapital samt praesentation.

Standarden om oplysningsbestemmelser for finansielle instrumenter indeholder krav geeldende for finansielle
instrumenter ud fra den kategorisering, der med det formal at fastlegge malingsregler, blev foretaget under
IAS 39.* Saledes skal den regnskabsmaessige veerdi oplyses i den finansielle stilling eller i noterne for hver
kategori. Andre oplysninger knytter sig til grupper af finansielle instrumenter, hvor oplysningskravet er
mere virksomhedsspecifikt. Gruppeantallet forventes at overstige antallet af kategorier en virksomhed
benytter sig af og kan derfor ses som en yderligere specifikation af de kategorier, som defineres efter 1AS 39.
Det fastslas, at virksomheden som minimum skal foretage separat gruppering af instrumenter, der males til
henholdsvis dagsveerdi og amortiseret kostpris. Der skal saledes oplyses om den regnskabsmaessige veerdi for

hver kategori af finansielle instrumenter, hvor oplysningen gives enten direkte i balancen eller i noterne.
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Der er ikke krav om, at der udarbejdes en specifikation pr. gruppe af finansielle instrumenter, selvom dette i
praksis ofte vil forekomme, da flere virksomheder formentlig vil veelge at lade balancepresentationen falge

grupperingen af de finansielle instrumenter.*

Der eksisterer endvidere oplysningskrav for bestemte gevinster og tab, herunder gevinster og tab pa afledte
finansielle instrumenter, uanset om denne indregnes til dagsveerdi over resultatopgerelsen eller med
dagsveerdiregulering over anden totalindkomst. Der skal ligeledes gives oplysning om periodens samlede

nedskrivning pa finansielle aktiver.”®

Gevinster og tab, der males til dagsvardi over resultatopggrelsen, kan opgares enten som periodens samlede
afkast inklusiv renter og udbytte eller som afkast eksklusiv renter og udbytte. Velges sidstnavnte
opgerelsesmulighed, vil virksomheden skulle opgere renteafkast eller renteomkostningen ved anvendelse af

den effektive rentes metode.

Gevinster og tab pa instrumenter, der males til dagsverdi over anden totalindkomst, er periodens samlede
afkast eksklusiv renter opgjort efter den effektive rentes metode. Nedskrivninger eller salg af et instrument,

hvis gevinst og tab fares over anden totalindkomst, vil saledes generere en tilbagefarsel fra egenkapitalen.

Oplysning om periodens nedskrivning pa finansielle aktiver skal gives pr. gruppe af aktiver, hvorimod der
ikke eksisterer et krav om oplysning af den samlede nedskrivning af aktiverne.* Dette modstrides dog reelt
af IFRS 7.37, som danner grundlag for et krav om oplysning af finansielle aktiver, som hver for sig er

opgjort som veerdiforringede pa balancedagen.

2.2.5.1 Oplysninger ved regnskabsmaessig sikring

Transaktioner, der bliver behandlet efter reglerne om regnskabsmaessig sikring efter 1AS 39, skal overholde
en reekke oplysningskrav.® Der skal gives oplysninger om, hvilken transaktionstype der er tale om, samt om
det er dagsveerdi eller pengestramme, der afdaekkes, herunder hvilken finansiel risiko der afdaekkes,

eksempelvis om der er tale om renterisiko, valutarisiko, ravareprisrisiko eller lignende.

Ved pengestramssikring skal der angives forfaldstidspunkt pa de sikrede transaktioner, ligesom
bevaegelserne pa sikringsreserven skal specificeres som henholdsvis til- og afgang opdelt pa de belgb, der
indregnes som en del af et ikke-finansielt aktivs kostpris, kaldet basisjustering, og belgb der indregnes i
resultatopgerelsen. Det skal praciseres, hvilke poster i resultatopgarelsen der bergres af tilbagefarte belab,
hvilket er et krav, der formodes at vare opstaet som falge af, at hverken 1AS 1 eller 1AS 39 indeholder

klassifikationskrav vedrgrende tilbageferte transaktioner i forbindelse med pengestramssikring.

“2 (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 236)
*% (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 235)
* (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 238)
*® (IASB, IFRS 7) 7.22-24
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Endelig skal den ineffektive del af sikringsinstrumentet, som er indregnet i resultatopggrelsen, oplyses.*
Samme bestemmelser er geldende for den ineffektive del af sikring af nettoinvestering i udenlandske
enheder, da denne behandles pad samme vis som pengestremssikring. For dagsveerdisikring skal den
indregnede veerdiregulering pa det sikrede samt sikringsinstrumentet oplyses, saledes oplyses den ineffektive
del af sikringen indirekte, da denne udger forskellen mellem disse to.

2.2.5.2 Dagsverdier og oplysninger

Virksomheder skal angive oplysninger omkring dagsverdier pa balancedagen for hver gruppe af finansielle
aktiver og forpligtelser. Oplysningen skal opdeles i passende kategorier i forhold til arten af de givne
oplysninger under hensyntagen til de pagaldende finansielle instrumenters karakteristika, ligesom
oplysningerne skal gives i sa tilstreekkeligt omfang, at dagsveerdien kan sammenholdes med den

regnskabsmessige verdi i balanceposterne.*’

Virksomheden skal opgive oplysninger i relation til opgerelsen af dagsveerdien, hvilket omfatter metoder og

vasentlige forudsatninger anvendt ved opgerelsen af dagsvaerdi, herunder®:

e Angivelsen af malekvaliteten af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi ud fra falgende
dagsverdihierarki:

o Niveau 1: Observerbare markedspriser for identiske instrumenter, der handles i et aktivt og
reguleret marked

o Niveau 2: Observerbare markedspriser for sammenlignelige instrumenter, der handles i et
aktivt marked eller vaerdiansattelse ud fra en veerdiansettelsesmodel primert baseret pa
observerbare markedsdata. Herunder findes eksempelvis standardiserede OTC afledte
finansielle instrumenter.

o Niveau 3: @vrige malinger.

e  Oplysninger om beveegelser mellem de 3 niveauer.

For dagsveerdiopgarelser ved anvendelse af niveau 3 data fremgar der nogle restriktive oplysningskrav,
hvilket kan henfares til, at regnskabsbruger ikke kan observere de anvendte datainput ude i markedet. Ved
anvendelse af niveau 3 datainput skal virksomheden saledes oplyse om bevagelser i den regnskabsmassige
verdi samt angive, hvor stor en del af den samlede dagsveerdiendring der er indregnet i henholdsvis
resultatopgarelsen og pa niveau 3 instrumenterne i balancen. Hvis gvrige forudsatninger, der af tredjemand
ville vaere rimelig at antage, vil fare til en vaesentlig anden opgerelse af dagsveerdien, skal dette ligeledes

anfares.

“® (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 239)
“"(IASB, IFRS 7) 7.6
“8 (IASB, IFRS 13) 13.72-90
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Der skal ikke anfgres oplysninger om dagsveerdien, hvis denne vardi med al rimelighed tilnaermer sig den
regnskabsmaessige veerdi. Dette gar sig dog hovedsageligt geeldende ved primere finansielle instrumenter,
som for eksempel tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser og leveringsforpligtelser.

Ved overdragelse af finansielle instrumenter skal der angives en rakke oplysninger. Bestemmelserne
omfatter bade transaktioner, der giver anledning til ophgr med indregning, samt transaktioner, som ikke
berettiger ophgr med indregning.

Overdragelse af et finansielt aktiv eller en del af et finansielt aktiv er sket, hvis virksomheden enten:*

a) Overfarer de kontraktlige rettigheder til at modtage pengestramme fra det pageldende finansielle
aktiv eller

b) Bibeholder de kontraktlige rettigheder til at modtage pengestramme, men patager sig en kontraktlig
forpligtelse til at betale disse pengestramme til tredjemand i henhold til aftale

Uanset om overdragelsen sker med fuldt ophgr af indregning eller uden, skal virksomheden, safremt denne
stadig har engagement i det overdragne aktiv, oplyse forhold, der giver regnskabsbrugeren mulighed for at
forsta forholdet mellem overdragne finansielle aktiver, hvor indregning ikke er ophgrt fuldt ud, og de dermed
forbundne forpligtelser, ligesom virksomheden skal vurdere risikoen og dermed arten af de risici, der er

forbundet med virksomhedens fortsatte engagement i de finansielle aktiver, hvor indregning er ophgart.

Overholder virksomheden bestemmelserne for modregning i henhold til IAS 32, beskrevet i afsnit 2.2.4, skal

der for finansielle aktiver og forpligtelser, der er prasenteret modregnet, gives fglgende oplysninger:™

e Bruttotilgodehavende og bruttogeeld
o Starrelsen af de belagb, der er praesenteret modregnet

o Nettobelgb efter modregning

Her tilleegges bestemmelsen om oplysning af belgb, der vil kunne modregnes i henhold til aftale herom, men

ikke overholder modregningsbestemmelserne.

2.2.5.3 Art og omfang af finansielle risici

Oplysninger omkring en virksomheds finansielle risici kan gives i arsrapporten eller i et separat dokument,
der er tilgeengeligt samtidig med arsrapporten. Hvis nedenstaende oplysninger ikke gives i arsregnskabets
noter, skal der fra noterne vaere en specifik henvisning til, hvor oplysningerne kan forefindes. Muligheden
for at placere finansiel information uden for arsrapporten, er unik i IFRS sammenhang. Standarden

indeholder en reekke omfattende oplysningskrav for risiciene kreditrisiko, likviditetsrisiko og markedsrisiko,

9 (IASB, IFRS 7) 7.29
%0 (IASB, IFRS 7) 7.42A
*! (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 240)
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som blandt andet indeberer virksomhedens forpligtelse til at udarbejde en bade kvalitativ og kvantitativ
beskrivelse af de finansielle risici.

Den kvalitative beskrivelse skal indeholde den etablerede risikostyring for hver type af de finansielle risici.
Beskrivelsen skal omfatte formalet med risikoeksponeringen, samt hvorledes denne risiko opstar for
virksomheden. Herudover skal virksomheden redegere for deres interne kontrolmiljg forbundet med
risikoen, herunder politikker og processer for styring og overvagning af eksponeringen.

Redegarelsen skal indeholde informationen om, hvorledes den maksimale eksponering opgares, samt
hvordan det sikres, at den maksimale eksponering ikke overskrides, hvilket for eksempelvis vare ved
naturlig sikring ved indgaelse af modsatrettede transaktioner eller ved indgaelse af sikringstransaktioner som

omtalt i afhandlingens afsnit 2.2.3.

Den kvantitative beskrivelse skal omfatte en raekke generelle krav, som eksempelvis kunne besta af
oversigter over derivatpositioner eller kategorisering af tilgodehavender efter risiko. Herudover er der en

reekke specifikke krav til hver af de omtalte finansielle risici, hvilke vi kort bergrer nedenfor.

2.2.5.3.1 Kreditrisiko
Kreditrisikoen er risikoen for tab som falge af, at modparten ikke kan opfylde sine forpligtelser.*

For kreditrisikoen er det gaeldende, at en virksomhed for hver kategori af finansielle instrumenter skal oplyse
den maksimale kreditrisiko, hvilket i normale tilfeelde vil svare til den regnskabsmeessige veerdi af
tilgodehavenderne. Vardien kan dog variere fra den regnskabsmassige verdi, da opgerelsen ikke ma tage
hensyn til modregningsadgang, afgivne finansielle garantier eller lanetilsagn. Opgerelsen af den maksimale
kreditrisiko ma ligeledes ikke tage hensyn til eventuelle sikkerhedsstillelser, hvilket kan ses i sammenhang
med, at denne oplysning fremgar selvsteendigt i forbindelse med, at virksomheden skal give oplysninger om

vurdering af den gkonomiske effekt af modtagne sikkerhedsstillelser.

Der skal endvidere redegares for kreditkvaliteten, hvilket kunne ske ved opdeling af derivatpositioner med
positiv. markedsveerdi efter risikoklasser ved anvendelse af enten interne eller eksterne ratings.
Derivatpositionernes  forfald skal ligeledes oplyses ved opstilling af en lgbetidsfordeling.

Specifikationsgraden af denne skal fastleegges pa baggrund af omfanget og karakteren af tilgodehavendet.

Endvidere skal virksomheden forsyne regnskabsleser med en analyse af tilgodehavender, hvor der
identificeret individuelt behov for veerdiforringelse. Denne analyse ber indeholde arsager til

nedskrivningerne, bruttotilgodehavender samt det samlede identificerede nedskrivningsbehov.

%2 (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 241)
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2.2.5.3.2 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko henviser til en virksomheds risiko for ikke at have tilstreekkeligt likviditetsberedskab til at
kunne imgdega og opfylde sine finansielle forpligtelser.

De regnskabsmassige oplysninger skal indeholde en forfaldsanalyse for de finansielle forpligtelser og en
beskrivelse af, hvordan den afledte risiko heraf styres. Standarden navner ikke nogen specifikke krav til
tidsperioder i forfaldsanalysen, men indeholder vejledende eksempler pa, hvordan virksomheden kan
fastleegge en hensigtsmassig fordeling af tidsintervaller.>® Analysen skal indeholde bade primare og afledte
finansielle instrumenter, hvor sidstnavnte indgar i analysen pa baggrund af forventede forfaldstidspunkter,
medmindre disse udger sikringsinstrumenter og dermed felger forfaldet af det sikrede. Forfaldsanalysen skal
basere sig pa bruttopengestramme, hvilket kan have stor illustrativ betydning ved anvendelse af afledte
finansielle instrumenter, hvor der er aftalt bruttoafregning, uanset om instrumentets samlede dagsveerdi er
positiv eller negativ. Det praciseres dog, at indgaende pengestremme bgr medtages som en tillagsoplysning.
For afledte finansielle instrumenter, hvor betingelserne for nettoafregning er overholdt, vil disse skulle

medtages, safremt den samlede dagsveerdi er negativ pa balancedagen.

2.2.5.3.3 Markedsrisiko

Markedsrisiko er en virksomheds risiko for andringer i markedsvardi af finansielle instrumenter eller
pengestramme knyttet til finansielle instrumenter som falge af valutakursendringer, renteendringer eller

gvrige markedspriszendringer, herunder priser pa ravarer m.v.

Der skal i oplysningerne omkring virksomhedens markedsrisici udarbejdes en falsomhedsanalyse for hver
type af risiko, hvor det angives, hvorledes resultat og egenkapital vil blive pavirket ved en sandsynlig
@ndring af de pagaeldende variabler pa balancedagen. For afledte finansielle instrumenter, der overholder
betingelserne for pengestrgmssikring eller sikring af en nettoinvestering, vil @ndringer i underliggende
variable have egenkapitalpavirkning, da dagsveerdireguleringer pa disse fares over totalindkomsten, hvilket

vi behandlede under 1AS 39 omkring indregning og maling af finansielle instrumenter.

Benytter virksomheden en kompleks metode til opgerelse og styring af de finansielle risici, som eksempelvis
Value-at-risk™, kan virksomheden valge at gengive kvantitative oplysninger genereret af denne model, dog

med forudseetning af, at virksomheden faktisk anvender modellen til styring af de finansielle risici.

>3 (1ASB, IFRS 7) 7.B11
> Det maksimale tab pd en portefalje som falge af en ugunstig udvikling i risikofaktorer oven en given tidshorisont og
med given sandsynlighed, jf. (Andresen, 2013, s. 100).
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2.2.6 Maling til dagsveerdi efter IFRS 13

Standarden er af generel karakter udarbejdet saledes, at denne skal danne udgangspunkt i de situationer, hvor
andre IFRS-standarder enten pakreever eller tillader, at aktiver eller forpligtelser males til dagsveerdi.
Standarden indeholder saledes ikke bestemmelser omkring indregning.

Afledte finansielle instrumenter skal i henhold til tidligere behandlede standard om indregning og maling af
finansielle instrumenter males til dagsveerdi®®, hvilken som udgangspunkt skal opgeres ved anvendelse af
IFRS 13.° Dagsveerdi defineres som den pris, der ville blive opnéet ved salg af et aktiv eller betalt for at
overdrage en forpligtelse i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pd méalingstidspunktet.®’ 1 forhold
til tidligere standarder er det preciseret i IFRS 13, at forpligtelsers dagsverdi opgeres til den veerdi, som
forpligtelsen kan overdrages til, hvor modtageren har samme kreditrisiko som overdrageren. Kreditrisiko er

behandlet seerskilt i opgavens afsnit 2.1.1.2.1.

Metodikken er opdelt i en reekke generelle trin, som bgr danne udgangspunkt ved opgerelsen af dagsveerdien
for det omhandlende aktiv eller forpligtelse. Saledes skal den afleggende virksomhed identificere det
primeere marked eller mest fordelagtige marked, virksomheden har adgang til. Det primeere marked forstas
som det marked, hvor der er den sterste handelsvolumen for det pagaldende aktiv eller forpligtelse.
Eksisterer der ikke et primert marked, vil virksomheden skulle ligge det mest fordelagtige marked til grund.
Ved vurdering heraf tillegges transaktionsomkostninger, uanset at disse ikke skal medtages i den endelige

opggarelse af dagsveerdien.

Veardiansattelsen skal opgeres ved anvendelse af markedsdeltagernes forudsatninger, hvilket saledes
eliminerer eventuelle virksomhedsspecifikke merveerdier. Endvidere skal der ved ikke-finansielle aktiver

forudseettes maksimal nyttevaerdi inden for de tekniske og lovmaessige kapacitetsbegreensninger.

Ved dagsveerdimaling af finansielle instrumenter anforer standarden, at anvendelse af seneste bud og
udbudspriser bar leegges til grund for veerdiansattelsen, hvis disse er det bedste udtryk for dagsveerdien. Et
modstridende eksempel vil vere illikvide derivatkontrakter, hvor seneste handelspriser ikke kan danne

grundlag for veerdiansattelsen af instrumentet.

Ved verdiansattelsen af finansielle instrumenter skal der tages hgjde for risikoen for at forpligtelsen ikke
bliver indfriet. Dette omfatter ikke alene kreditrisiko, men ligeledes manglende opfyldelse af aftale om
aflevering af ikke-finansielle instrumenter i fremtiden. Det preeciseres, at der ved verdiansettelsen ikke ma

tages hgjde for eventuelle garantier stillet af tredjemand.*®

%> (IASB, IAS 39) 39.46

%% (1ASB, IFRS 13) 13.5 0g 13.8.

" (1ASB, IFRS 13) 13.9

%8 (Feddersen & Steffensen, 2012, s. 318)
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Verdiansettelsen af finansielle aktiver og forpligtelser tager udgangspunkt i det enkelte instrument. Dog
eksisterer der en undtagelse for virksomheder, der besidder en gruppe af finansielle aktiver og forpligtelser,
og virksomheden forvalter denne gruppe pa baggrund af sin nettoeksponering over for enten markedsrisiko
eller kreditrisiko i overensstemmelse med en dokumenteret risikostyringspolitik.®

Veardiansattelsesstandarden anvender samme dagsvardihierarki, som vi introducerede under vores
redegerelse for oplysningskrav efter IFRS 7 i afsnit 2.2.5. Malingen Klassificeres derfor efter, hvor
observerbare data der anvendes i dagsvaerdimalingen. Indgar der i dagsveerdimalingen et veesentligt
geldsinstrument, hvor kreditrisikoen er veasentlig for dagsveerdimalingen, er det af betydning, at der
foreligger en kreditrating af debitor. Alternativt vil veaerdiansattelsen vaere niveau 3 i dagsvardihierarkiet.
Modellen til opgarelsen af dagsveerdi skal i alle tilfeelde sgge at maksimere observerbare input og minimere
ikke-observerbare input.

Aktiver og passiver, der lgbende males til dagsveerdi, skal i arsregnskabet preesenteres saledes at de inddeles
i dagsveerdihierarkiet, ligesom der for niveau 3 skal angives bevagelser, gevinst og tab i aret, samt i hvilken
regnskabslinje posten indgar. Endvidere skal de anvendte verdiansettelsesmodeller samt veesentlige

forudsatninger indarbejdet heri, oplyses i arsregnskabet.

2.3  Revisionsmaessig teori knyttet til afledte finansielle instrumenter

* Definition af afledte finansielle instrumenter
De S| * Regnskabs- og revisionsmaessig teori \

2.3.1 Revisionsplanlaegning

Formalet med planlegning og risikovurderingshandlinger er at identificere relevante risici for vasentlig
fejlinformation i regnskabet og pa baggrund heraf planleegge, hvilke revisionshandlinger der skal udfares for
at imgdega de identificerede risici med henblik at opna sikkerhed for, at de identificerede risici ikke har
resulteret i vaesentlig fejlinformation.® Revisionsplanlaegningen bestar af en overordnet revisionsstrategi og
en detaljeret revisionsplan. Med udgangspunkt i den overordnede revisionsstrategi kan der udarbejdes en

mere detaljeret revisionsplan, der behandler de forskellige forhold, der er identificeret i den overordnede

%% (1ASB, IFRS 13) 13.48
% (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 93)
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revisionsstrategi. Dette bagr ske under hensyntagen til behovet for at opna malene med revisionen ved en

gkonomisk hensigtsmaessig anvendelse af revisors ressourcer, ogsa kaldet “effektiv revision”.**

Nedenfor vil alene de vasentligste faktorer omkring den overordnede revisionsstrategi ved revisionen af
afledte finansielle instrumenter, herunder energi- og ravarederivater, blive beskrevet. Der vil naturligt veere
andre faktorer, der samtidig ger sig geeldende ved revisionen af et komplet regnskab, men i forhold til
besvarelse af afhandlingens problemstilling samt i et forsgg pa at gere afhandlingen sa fokuseret som muligt,
er det alene de vaesentligste karakteristika og forhold knyttet til revisionen af energi- og ravarederivater, der
er redegjort for.”

2.3.2 Overordnet revisionsstrategi

Den overordnede revisionsstrategi og revisionsplan tager udgangspunkt i ISA 300, der omfatter revisors
ansvar for at planlaegge revisionen af regnskaber.®® Revisor skal udarbejde en overordnet revisionsstrategi,
der fastlegger revisionens omfang, tidsmassige placering og retning, og som tjener som grundlag for

udarbejdelse af revisionsplanen.®

Bilaget til standarden indeholder eksempler pa faktorer, der kan overvejes ved fastleggelse af den
overordnede revisionsstrategi. Fastleeggelsen af den overordnede revisionsstrategi og den detaljerede
revisionsplan er ikke ngdvendigvis adskilte processer, eller processer der fglger hinanden, men er teet

forbundne, da @ndringer i den ene kan resultere i konsekvensandringer i den anden.®

2.3.2.1 Opgavens karakteristika

Revisor skal ved forstaelse af opgavens Kkarakteristika blandt andet forstd den regnskabsmassige
begrebsramme, som regnskabet, der skal revideres, er udarbejdet efter, herunder hvorledes
regnskabsposterne og noteoplysninger relateret til processen for afledte finansielle instrumenter skal
indregnes, males og oplyses. Der er derfor i forbindelse med afhandlingens afsnit 2.2 redegjort for den
regnskabsmaessige begrebsramme, som de afledte finansielle instrumenter er underlagt, herunder brugen af
regnskabsmaessig sikring, og som revisor ved planlegningen af den overordnede revisionsstrategi skal tage i

betragtning.

Forstaelse af afledte finansielle instrumenter, som virksomheden er eksponeret mod, herunder deres formal
og risici forbundet hermed, er ogsa vigtigt i forbindelse med revisors planlegning. Formalet hermed er at

vurdere fuldstendigheden og ngjagtigheden af transaktioner relateret til de afledte finansielle instrumenter, at

¢ (IAASB, ISA 300, 2009) 300.A9

%2 For en komplet liste over eksempler pa forhold som revisor kan overveje ved fastleeggelse af den overordnede
revisionsstrategi henvises til Bilaget til (IAASB, I1SA 300, 2009).

%3 (IAASB, ISA 300, 2009) 300.1

% (IAASB, ISA 300, 2009) 300.7

8 (IAASB, ISA 300, 2009) Bilag "Overvejelser ved fastleeggelse af den overordnede revisionsstrategi”
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de iboende risici er forstiet og styret af virksomhedens ledelse, samt hvorvidt de afledte finansielle
instrumenter er behgrigt indregnet, malt og oplyst korrekt i regnskabet. Som en naturlig del af det sidste
punkt indgar ogsa, hvorvidt de afledte finansielle instrumenter er veerdiansat korrekt i overensstemmelse med

kravene i den aktuelle regnskabsmeessige begrebsramme.

| forbindelse med fastsattelsen af den overordnede revisionsstrategi og udarbejdelse af revisionsplanen
genovervejes sammensatningen af det fastsatte opgaveteam, som vurderet i opgaveaccepten, herunder
hvorvidt teamet kollektivt har de forngdne ressourcer, erfaring og kompetencer. Teamet skal derfor have
modtaget en passende grad af teknisk traening og opnaet ferdigheder set i forhold til kompleksiteten af
revisionen af energi- og ravarederivater. Yderligere faktorer, der sarligt ber overvejes, er antallet af
medarbejderressourcer set i forhold til opgavens starrelse, risikovurdering af opgaven, tilgengelighed af
medarbejderressourcer, den tidsmassig placering af opgaven samt behovet for yderligere kompetencer i form
af eksperter.®® Det er den opgaveansvarlige partner, der ultimativt skal sikre sig, at opgaveteamet og
eventuelle eksperter, som ikke er en del af opgaveteamet, tilsammen har de kompetencer og feerdigheder, der
er pékravet.®” Der skelnes i revisionsstandarderne mellem specialiserede omrader inden for revision og
regnskab, som eksempelvis it-revision samt revisor- eller virksomhedsudpegede eksperter inden for andre
omrader end farnavnte, hvis arbejde inden for det pagaeldende omrade benyttes af revisor til at hjelpe med
at opnd tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis.®® Veardiansattelse af komplekse finansielle instrumenter er
neevnt som eksempel pé dette.®® Der gives praktiske eksempler pé sarlige overvejelser i afsnit 3.5 som typisk

vil vaere relevante ved brug af eksperters arbejde i forbindelse med revisionen af energi- og ravarederivater.

Virksomhedens brug af serviceorganisationer, herunder hvordan revisor kan opnd revisionsbevis for
udformningen og funktionaliteten af de kontroller, disse udfarer, er ligeledes en overvejelse, som revisor bar
gere i forbindelse med planleegningen. Ved virksomhedernes brug af afledte finansielle instrumenter kan
benyttelsen af serviceorganisationer eksempelvis vaere knyttet til brugen af prisinformation fra tredjepart i
forbindelse med at f& informationer om galdende dagsverdier og prisinput.” Disse tredjeparter kan best af
enten pristjenester som eksempelvis Bloomberg, Morning Star og Reuters, alternativt fondsmeglere og
barser. Risici i den forbindelse kan blandt andet adresseres i revisionen via sakaldte ISAE 3402-erkleeringer,
som omhandler interne kontroller hos en serviceorganisation’, som serviceorganisationens revisor efter

naermere aftale udarbejder til brug for kunderne hos serviceorganisationen.

Virksomhedens brug af it er ligeledes en aktuel revisionsmassig overvejelse ved fastsattelse af den

overordnede revisionsstrategi. Revisor skal vurdere virksomhedens brug af it og risici med henblik pa mest

% (Eilifsen, Messier, & m.fl, 2010, s. 150-151)

67 (IAASB, ISA 220) 220.14

%8 (IAASB, ISA 620, 2009) 620.6

%9 (IAASB, ISA 620, 2009) 620.A1

0 (IAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.52-54

™ |SAE 3402 omhandler erklaringsopgaver med sikkerhed om kontroller hos en serviceorganisation.
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effektivt at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis, herunder hvorvidt revisor kan basere sig pa effektive
generelle it-kontroller og applikationskontroller for de relevante systemer. Det vil i den forbindelse som
oftest vaere relevant og mest effektivt at inddrage en it-revisor i revisionen, da en generalistrevisor som
udgangspunkt ikke er treenet i at foretage revision af eksempelvis komplekse applikationskontroller. |
forbindelse med virksomhedens brug af afledte finansielle instrumenter vil it i starre virksomheder med en

vis transaktionsvolumen typisk veere taet knyttet til disses processer.

Forud for fastleeggelsen af den overordnede revisionsstrategi skal revisor i princippet have afsluttet sine
risikovurderingshandlinger og revisionsplan m.v. | praksis udarbejdes udkastet til den overordnede
revisionsstrategi og den detaljerede revisionsplan ofte forud for, at risikovurderingshandlingen pabegyndes
eller opdateres fra tidligere ar, blandt andet baseret pa revisors kendskab til virksomheden fra tidligere ar.
Den overordnede revisionsstrategi og den detaljerede revisionsplan opdateres herefter pa baggrund af

revisors risikovurderingshandlinger, som vil blive beskrevet neermere i afsnit 2.3.4.”

2.3.3 Veasentlighedsniveau

| forbindelse med fastleggelsen af den overordnede revisionsstrategi skal revisor fastsatte
veaesentlighedsniveauer for planleegningen og udfgrelsen af revisionen. Yderligere kan det veere relevant at
fastseette saerskilte veesentlighedsniveauer for bestemte poster i resultatopgerelse, balance eller
noteoplysninger, hvis dette matte veere relevant. Dette kan i det senere casestudie vise sig relevant ved

revisionen af energi- og ravarederivater ved revisionen af eksempelvis risikonoter.

| praksis vil fastleggelse af vasentlighedsniveauer pa regnskabsniveau som helhed samt
vaesentlighedsniveau ved udfarelse, dvs. pad regnskabspostniveau, tage sit udgangspunkt i et fastsat
benchmark for virksomheden. Benchmark til fastsettelse af vaesentlighedsniveau for regnskabet som helhed
vil tage sit udgangspunkt i, hvad revisor pa vegne af regnskabsbruger vurderer som vasentligt for, om

regnskabet giver et retvisende billede.”

2.3.4 Risikovurderingshandlinger

Revisor skal som led i udarbejdelsen af den detaljerede revisionsplan udfare risikovurderingshandlinger
rettet mod at opna en forstaelse af de afledte finansielle instrumenter og relaterede risici, herunder
virksomhedens interne kontrol, for derved at skabe et grundlag for at udforme og implementere reaktioner pa

de vurderede risici for vaesentlig fejinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Identifikation

72 (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 128)
"8 (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 106)
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og vurdering af risiciene for veesentlig fejlinformation sker som anfart tidligere pa bade regnskabsniveau og

revisionsmalsniveau.”

Revisionsbeviset fra risikovurderingshandlingerne anvendes ligeledes til at afgere omfang og

sammensatning af test af kontroller samt substanshandlingerne rettet mod revisionsmal.
Revisionsstandarderne kreever, at risikovurderingshandlingerne skal omfatte falgende:

Tabel 2.a

Formal

Risikovurderings-

Type handlinger
Bekreeftelse
Inspektion X

Efterregning

Genudfarelse

Observation X
Analytiske handlinger X
Forespargsler X

Kilde: Uddrag fra (Kiertzner, 2010, s. 76)

Det er dog farst ved udfarelsen af de yderligere revisionshandlinger, at revisor opnar egnet og tilstreekkeligt
revisionsbevis i forhold til at opna hgj sikkerhed for, at der ikke er veasentlig fejlinformation i regnskabet.

Arten af de relevante risikovurderingshandlinger beskrives naermere i det falgende.

2.3.4.1 Forespgrgsler

Revisor skal i forbindelse med sine risikovurderingshandlinger foretage en raekke forespargsler til de
relevante personer i virksomheden. Dette vil iser veere forespargsler til den daglige ledelse, gvrige ledende
medarbejdere i regnskabsafleggelsesfunktionen samt en eventuel intern revision. Revisor skal dog ogsa

indhente informationer fra andre relevante personer i virksomheden.” | forbindelse med revisionen af afledte

™ Ved risici for veaesentlig fejlinformation p& regnskabsniveau forsts risici, der gennemgribende vedrarer regnskabet
som helhed og muligvis pavirker mange revisionsmal. Risici af denne art er ikke ngdvendigvis risici, der er
identificerbare ved specifikke revisionsmal pa transaktionstype-, balancepost- eller oplysningsniveau. De repreasenterer
snarere omstendigheder, der kan gge risiciene for veesentlig fejlinformation pa revisionsmalsniveau, f.eks. gennem den
daglige ledelses tilsidesattelse af intern kontrol, jf. (IAASB, ISA 315, 2012) 315.3 og (Sudan, Samuelsen, Parker, &
Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 128).

"> (IAASB, ISA 315, 2012) 315.A6
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finansielle instrumenter kan det derfor i starre virksomheder ogsa vere fra personer i eksempelvis finans

eller treasury-afdelingen, risikostyringsafdelingen (middle office), front office og back office.

2.3.4.2 Analytiske handlinger

Analytiske handlinger udfgrt som risikovurderingshandlinger, er med til at identificere usadvanlige
transaktioner eller begivenheder, ligesom analyser af udviklingen i belgb og nggletal kan vaere med til at
identificere risici, der kan pavirke revisionen, herunder ogsa relateret til afledte finansielle instrumenter.
Yderligere kan det veere med til at identificere vasentlig fejlinformation som falge af besvigelser.” |
forbindelse med virksomhedernes brug af afledte finansielle instrumenter vil der typisk fra bestyrelsens og et
eventuelt revisionsudvalgs side blive stillet skaerpede krav omkring rapporteringen pa de afledte finansielle
instrumenter, som dermed kan vare udgangspunktet for de analytiske handlinger, eksempelvis i form af
maneds- og perioderapportering, markedsvardirapporteringer samt eksponeringsvaerdier i form af

eksempelvis VaR, CFaR og Stress.

2.3.4.3 Observation og inspektion

Ved observation observerer revisor andre udfgre en proces eller procedure, mens revisor ved inspektion
inspicerer registreringer, dokumenter, fysiske aktiver og lokationer m.v. Observation og inspektion

understatter forespargsler.”’

Det vil i forbindelse med ovenstdende ligeledes vere relevant at inddrage information og erfaring med

virksomheden, som revisor eventuelt har opnaet fra tidligere revisioner.

2.3.5 Forstaelse af virksomheden og dens omgivelser, herunder de afledte finansielle
instrumenter og deres risici

| forhold til omfanget af forstaelsen for virksomheden og dens omgivelser, som revisor skal opna, benytter
revisor sig af sin professionelle demmekraft. Det skal pd den baggrund sikres, at der er opnaet en
tilstreekkelig forstaelse med henblik pa at identificere og vurdere risikoen for veasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Pa den baggrund kan der udformes og implementeres

yderligere revisionshandlinger, der imgdegar de identificerede risici.

Revisor skal i forbindelse med de udfarte risikovurderingshandlinger opna en forstaelse af falgende omrader

af virksomheden:™

¢ Relevante brancheforhold, regulering og andre eksterne forhold

’® (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 130)

" Forespargsler bar som udgangspunkt ikke sta alene som en type af revisionshandling, da der er tale om et svagt bevis
jf. (Kiertzner, 2010, s. 69). Ved test af kontrollers funktionalitet kan forespgrgselsheviset dog aldrig sta alene, jf.
(Kiertzner, 2010, s. 75)

8 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.11
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e Virksomhedens art
e Virksomhedens valg og anvendelse af anvendt regnskabspraksis
e Virksomhedens mal og valg af strategier samt de hermed forbundne forretningsrisici

e Maling og gennemgang af virksomhedens regnskabsmaessige preaesentation.

Forstaelsen opnas ved at udfgre handlinger i form af forespgrgsler, inspektion osv., som redegjort for i afsnit
2.3.4.

Den opnaede forstaelse bgr afgreense sig til forhold, der er relevante i forhold til regnskabet og
regnskabsafleeggelsen.” Omvendt er det dog veerd at holde sig for gje, at identifikation af forretningsrisici pa

leengere sigt kan blive risici for vaesentlig fejlinformation i regnskabet.

Energiderivater anvendes til effektivt at reducere en raekke af de risici, som virksomheden er udsat for som
led i dens primzre drift. Omvendt kan anvendelsen af energiderivater ogsa pafare en raekke risici, der ved
spekulativ eller utilsigtet anvendelse kan péfare store tab.*® Serlige overvejelser relateret til forstdelsen af

afledte finansielle instrumenter og deres risici vil blive gennemgaet og analyseret i kapitel 3.

2.3.6 Forstaelse af den interne kontrol knyttet til afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med udfarelsen af risikovurderingshandlinger opnas en forstaelse for virksomhedens interne
kontrol.2* Formalet hermed er at identificere de typer af potentiel fejlinformation og faktorer, der pavirker
dette. P4 den baggrund vurderes omfanget af yderligere revisionshandlinger i form af kontroltest og

substanshandlinger.

Nggleelementer i den interne kontrol kan beskrives ud fra de fem komponenter i COSO-begrebsrammen,
som ogsé revisionsstandardernes forstdelse for intern kontrol er systematiseret efter.%? Det er dog i den
forbindelse veesentligt at bemarke, at ikke alle virksomhedens malbegreber relaterer sig til at sikre korrekt
finansiel rapportering. Revisors opnaede forstaelse kan i den forbindelse begraense sig til at opna forstaelse
for den interne kontrol, der er relevant for regnskabsafleeggelsen, om end der dog skal vaere opmarksomhed
pa operationelle og lovgivningsmaessige mal, som vil vere vasentlige at iagttage i det omfang at de relaterer

sig til praesentation i regnskabet eller tilsvarende.®

Den daglige ledelse, i form af direktionen, er ansvarlig for at varetage udformning, implementering og
vedligeholdelse af den interne kontrol, mens den gverste ledelse, bestyrelsen, varetager overvagningen og

opfalgningen herpa.

" (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 134)

8 (JAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.15

8 (Eilifsen, Messier, & m.fl, 2010, s. 187)

8 (Kiertzner, 2010, s. 94). Forstelsen for intern kontrol beskrives i (IAASB, ISA 315, 2012)
8 (Eilifsen, Messier, & m.fl, 2010, s. 188)
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Den falgende figur beskriver, i hvilket omfang revisor normalt vil forvente at kunne finde intern kontrol, der

eksisterer pa henholdsvis virksomhedsniveau samt procesniveau og transaktionsniveau.
Figur 2.2

Component ' Entity level Transaction/Process level
Control environment
Risk assessment
Monitoring
Information and communication

Control activities
Kilde: (Ernst & Young, 2015)

Identifikation af intern kontrol pa virksomhedsniveau er samtidig med til at vurdere fastsattelsen af vores
vaesentlighedsniveau ved udfarelse, pavirkning pa revisors vurderinger af iboende og kontrolrisiko samt art,

omfang og tidsmaessig placering af revisors test af kontroller samt substanshandlinger.

Revisor skal opna forstaelse for de falgende fem kontrolkomponenter i virksomheden.

2.3.6.1 Kontrolmiljg

Kontrolmiljget omfatter governance og ledelsesfunktioner samt den daglige ledelses og gverste ledelses
holdninger, opmarksomhed og tiltag vedrgrende virksomhedens interne kontroller og dens betydning i disse.
Kontrolmiljget fastsetter tonen i en organisation og har indflydelse pd de ansattes kontrolbevidsthed.®
Samtidig vurderes det, om den daglige ledelse under opsyn af den gverste ledelse har udviklet og
vedligeholdt en kultur af heederlighed og etisk adferd, og at den samlede styrke af elementerne i
kontrolmiljget giver et passende grundlag for de gvrige interne kontrolelementer, herunder om disse gvrige

elementer undermineres af mangler i kontrolmiljget.®®

I relation til virksomhedens brug af energi- og ravarederivater vil revisors gennemgang serligt knytte sig il
vurdering af kompetencer i relation til dette, vurdering af deltagelse og involvering fra den daglige og
gverste ledelse samt en sterk opsetning af organisationsstrukturen med henblik pa at sikre en behgrig
funktionsadskillelse. Derudover foretager revisor vurdering af ledelsens fastsattelse af risikostyring og

mandater.

2.3.6.2 Risikovurderingsproces

Revisor skal i forbindelse med sine handlinger rettet mod virksomhedens risikovurderingsproces vurdere, om

virksomheden har en proces til at identificere risici, der er relevante for malene for regnskabsafleggelse,

8 (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 136)
8 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.14
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skanne over betydeligheden af risiciene, vurdere sandsynligheden for at de indtreeder samt beslutte, hvilke
foranstaltninger der skal treeffes for at héndtere disse risici.®

I relation til virksomhedens brug af energi- og ravarederivater vil revisors gennemgang serligt knytte sig til
ledelsens proces for vurdering af risici samt styring og overvagning heraf.

2.3.6.3 Overvagning af kontroller

Revisor skal opna en forstaelse af de hovedtyper af aktiviteter, som virksomheden anvender til at overvage
den interne kontrol, der er relevant for regnskabsafleeggelsen, herunder dem, som vedrgrer de
kontrolaktiviteter, der er relevante for revisionen, og hvordan virksomheden iverksetter tiltag til udbedring

af mangler i sine kontroller.®’

I relation til virksomhedens brug af energi- og ravarederivater vil revisors gennemgang i den forbindelse
serligt knytte sig til, hvorvidt der er passende overvagning og gennemgang af brugen af afledte finansielle
instrumenter. Derudover vurderes brugen af it, som i stgrre virksomheder er serligt relevant, idet det ofte er
mere sofistikerede systemer og platforme der holder snor i registreringen og behandlingen af
derivatpositioner. Et eksempel kan vere, at der ved brud pa mandater vil blive fremsendt en rapport til

ledelsen eller tilsvarende.

2.3.6.4 Informations- og kommunikationssystemer

Revisor skal opnd en forstaelse af de informationssystemer og tilhgrende forretningsprocesser, der er

relevante for regnskabsaflaggelsen, herunder falgende omréder:®

a) de grupper af transaktioner i virksomhedens drift, der er betydelige for regnskabet,

b) de procedurer i bade it-systemer og manuelle systemer, der anvendes til at igangsatte, registrere og
behandle disse transaktioner samt rette dem efter behov, overfgre dem til finansbogholderiet og

rapportere dem i regnskabet,

c) den tilhgrende bogfaring, den underliggende information og de specifikke konti i regnskabet, der
bruges til at igangsette, registrere, behandle og rapportere transaktioner, herunder rettelse af
fejlinformation, og hvordan information overfares til finansbogholderiet. Bogfgringen kan vere i

enten manuel eller elektronisk form,

d) hvordan informationssystemet opfanger andre begivenheder og forhold end transaktioner, der er

betydelige for regnskabet,

8 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.15
8 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.22
8 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.18
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e) den regnskabsafleeggelsesproces, der anvendes ved udarbejdelsen af virksomhedens regnskab,
herunder betydelige regnskabsmeessige skan og oplysninger, og

f) kontroller med posteringer, herunder ikke-rutinemaessige posteringer, der benyttes til at registrere
ikke-tilbagevendende, usaedvanlige transaktioner eller justeringer.

I forhold til virksomhedens informationssystemer og sammenhangen til processer for energi- og
ravarederivater, vil revisors gennemgang bero pa, hvorvidt informationssystemer eksempelvis er i stand til at
opfange og registrere alle handler ngjagtigt, samt at der sker korrekt afregning, veerdiansattelse og
rapportering. Effektive informations- og kommunikationssystemer medvirker ligeledes til at sikre, at risici

bliver styret, samt at kontroller knyttet til energi- og ravarederivater kan blive overvaget af ledelsen.

2.3.6.5 Kontrolaktiviteter

Revisor skal opna en forstaelse for de kontrolaktiviteter, der er relevante for revisionen, og som efter revisors
vurdering er ngdvendige for at kunne vurdere risiciene for veesentlig fejlinformation pa revisionsmalsniveau
og udforme yderligere revisionshandlinger som reaktion pa de vurderede risici. Dette kreever ikke forstaelse
for alle kontrolaktiviteter vedrgrende enhver betydelig gruppe af transaktioner, balancepost og oplysning i

regnskabet eller vedrarende ethvert revisionsmal, der er relevant for dem.®

| forbindelse med forstaelsen for kontrolaktiviteterne er det vaesentligt at notere sig omfanget af it involveret
i regnskabsprocesserne, hvorfor forstaelsen af kontrolaktiviteterne har en tet tilknytning til forstaelsen af

virksomhedens informations- og kommunikationssystemer.

Relevante kontrolaktiviteter er kontrolaktiviteter, der afdeekker de risici, som revisor har identificeret og
tilknyttet relevante revisionsmal. Hvis revisor har identificeret betydelige risici, skal revisor altid identificere
relevante kontrolaktiviteter, der imadegar disse risici.* Safremt sidanne kontroller ikke er udformet og
implementeret, bar dette rapporteres til ledelsen, og der bar foretages udvidet substansrevision som reaktion

herpa.
| praksis vil fremgangsméden ved identifikationen af kontrolaktiviteter ofte forega som illustreret nedenfor:®
1. Opna forstaelse for processen

Revisor skal identificere og opna forstaelse for de processer, der omfatter behandling og registrering af
transaktioner, og som indgar i regnskabet. Nar revisor har identificeret alle vaesentlige regnskabsposter og
noteoplysninger, kan revisor identificere de processer, der genererer input til de pageeldende regnskabsposter

og noteoplysninger.

8 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.20
% (JAASB, ISA 315, 2012) 315.29
°! (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 143)
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Revisors procesforstaelse skal omfatte bade de it-massige og de manuelle dele af processen. | forbindelse
hermed skal revisor opna en forstaelse for, hvorledes transaktioner igangsettes, behandles, registreres, rettes,
overfares til finansbogholderiet og rapporteres i regnskabet.*? Dette sker i den praktiske revision typisk ved

gennemgang af en transaktion fra “vugge-til-grav”.
2. Identifikation af risici og ”hvad kan ga galt”

Revisor skal herefter identificere risici i processen og “hvad kan gi galt”. Risici opstar, nar der sker noget
aktivt i processen, eksempelvis i forbindelse med initiering, registrering osv. Risiciene identificeres pa

revisionsmalsniveau.
3. Identifikation af kontroller, der imgdegar risici

Revisor identificerer de kontroller, der er udformet og implementeret i relation til den pagaldende proces. De
vaesentligste kontroller er de kontroller, som imgdegar de identificerede risici. Ved vurderingen af
udformningen af en kontrol skal der ske en overvejelse af, hvorvidt kontrollen alene eller i kombination med
andre kontroller er i stand til effektivt at forebygge eller opdage og korrigere vasentlig fejlinformation. En
utilstreekkelig udformet kontrolaktivitet kan repraesentere en betydelig mangel i den interne kontrol. Ved
vurdering af implementering af en kontrolaktivitet menes, at kontrollen er til stedet, og at virksomheden
anvender den i overensstemmelse med udformningen. Det giver ikke veerdi at vurdere implementeringen af

en kontrol, der ikke er effektivt udformet.”
4. Valg af kontroller, som skal testes

Ved valg af en kontrolbaseret revisionsstrategi, eller safremt der identificeres betydelige iboende risici,
udveelger revisor ngglekontroller til test med henblik pé at nedbringe kontrolrisikoen, og derved nedbringe

den samlede revisionsrisiko®.

Kontrolaktiviteter relateret til processer og transaktioner for energi- og ravarederivater skal designes til at
forebygge eller opdage og korrigere forhold, der hindrer virksomheden i at na dets mal. Kontrolaktiviteterne
knyttet til processerne for energi- og ravarederivater relaterer sig typisk til godkendelsesprocedurer,
funktionsadskillelse, risikostyring, afstemninger, verdiansattelsesmetoder m.v. % hvilket vil blive

gennemgaet og forklaret yderligere i afhandlingens kapitel 3.

%2 (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 139)

% (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 148)

% Der skal fortsat udfares substanshandlinger. Risikoen for vaesentlig fejlinformation kan efter
"Revisionsrisikomodellen” udledes som Iboende risiko x Kontrolrisiko i overensstemmelse med (IAASB, ISA 200, 2009)
% (IAASB, IAPN 1000, 2011) Appendix, punkt 22
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2.3.7 Risiko for vaesentlig fejlinformation
Pa baggrund af den opnéede forstaelse af virksomheden og dens omgivelser, herunder de afledte finansielle
instrumenter og dens interne kontrol, bliver revisor i stand til at identificere risici. Revisor skal identificere

og vurdere risiciene for vasentlig fejlinformation pé falgende niveauer:*
a) regnskabsniveau, og

b) revisionsmalsniveau for grupper af transaktioner, balanceposter og oplysninger.

Formalet hermed er at skabe et grundlag for udformning og udfarelse af yderligere revisionshandlinger. |
forbindelse med risikovurderingen skal revisor fastleegge, om nogle af de identificerede risici er betydelige
risici, herunder risiko for fejlinformation som fglge af besvigelser. Ved denne vurdering skal revisor se bort

fra indvirkningen af identificerede kontrolaktiviteter, der er relateret til risikoen.”’

2.3.7.1 Iboende risiko

Den iboende risiko er risikoen for, at der opstar fejl i en regnskabspost eller transaktionstype. Vurderingen af
den iboende risiko for en regnskabspost foretages pa baggrund af en vurdering af regnskabspostens art og

kompleksitet.*

2.3.7.2 Kontrolrisiko

Kontrolrisikoen er en funktion af effektiviteten af den daglige ledelses udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller til at handtere konstaterede risici, der truer opfyldelsen af virksomhedens
mal, og som er relevante for udarbejdelsen af virksomhedens regnskab. Vurderingen af kontrolrisikoen
foretages baseret pd kendskabet til de kontrolaktiviteter, som virksomheden har implementeret, og som

imadegar risici for fejl af relevans for den enkelte regnskabspost.*

2.3.7.3 ldentifikation af betydelige risici

Betydelige risici er iboende risici med en hgjere sandsynlighed for fejl i regnskabet, og hvor effekten af en
sadan fejl vurderes stor. Betydelige risici kraever derfor sarlige revisionsmaessige overvejelser. Nedenstaende

figur 2.3 viser betydelige risici beskrevet ud fra sandsynlighed og konsekvens.

% (IAASB, ISA 315, 2012) 315.25
7 (IAASB, ISA 315, 2012) 315.27
% (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 152)
% (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 152)
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Figur 2.3
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Kilde: (Ernst & Young, 2015)

Hvis revisor fastslar, at der foreligger en betydelig risiko, skal revisor opna en forstaelse for virksomhedens

kontroller, herunder de i afsnit 2.3.6.5 beskrevne kontrolaktiviteter, der er relevante for denne risiko.'® Dette

gelder ogsa selvom revisor ikke har valgt en kontrolbaseret revisionsstrategi.’*

Ved wvurderingen af, hvorvidt der foreligger betydelige risici, skal revisor som minimum overveje

102

falgende:

a) om risikoen er en risiko for besvigelser

b) om risikoen er knyttet til aktuelle betydelige gkonomiske, regnskabsmaessige eller andre
begivenheder og derfor kraever sarlig opmarksomhed

c) transaktionernes kompleksitet

d) om risikoen vedrgrer betydelige transaktioner med neertstaende parter

e) graden af subjektivitet ved malingen af finansiel information, der er knyttet til risikoen, iser ved de
malinger, der involverer et bredt interval for malingsusikkerhed, og

f) om risikoen vedrgrer betydelige transaktioner, der ligger uden for virksomhedens normale

forretningsomrade, eller som pa anden made fremstar som usadvanlig.

100 (JAASB, ISA 315, 2012) 315.29
101 (sydan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 161)
102 (JAASB, ISA 315, 2012) 315.28
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Revisor skal i forbindelse med sin revision veere sarligt opmaerksom pa de risici, som kan fremkomme ved

revisionen af finansielle instrumenter. Eksempler pé dette i praksis kan veere falgende:'®

o Virksomheden har ikke tilstraeekkeligt kendskab til typer af derivatprodukter, som virksomheden er
eksponereret imod

e Virksomhedens manglende overblik over risici iboende i et finansielt instrument

e Virksomhedens manglende ekspertise til at handtere risici

e Manglende ekspertise til at veerdiansatte

e Manglende interne kontroller i virksomheden

e Ej sammenhang mellem risici og risikoappetit

e Fuldsteendigheden af eksponeringer — er alle eksponeringer taget med.

2.3.7.4 ldentifikation af besvigelsesrisici

En se&rlig kategori af betydelige risici er risikoen for besvigelser. Besvigelsesrisici, der kan resultere i

veaesentlig fejlinformation, skal altid behandles, som var de betydelige risici.

Revisor skal i forbindelse med sin revision opna revisionsbevis for, at der ikke er vaesentlig fejlinformation,
uanset at denne skyldes besvigelser.

De internationale revisionsstandarder beskriver revisors ansvar i relation til besvigelser ved revisionen af

104

regnskaber.”” Ved revisionen af afledte finansielle instrumenter skal revisor sarligt vaere opmarksom pa

besvigelser relateret til eksempelvis regnskabsmanipulation, i det omfang at tradere'®

og tilsvarende i
virksomheden er aflgnnet ved bonus i forbindelse med gevinster pa handlen med derivater. Dette kan
forekomme i det omfang, at virksomheden har et element af spekulation’® som en del af deres handel med

disse derivater.

2.3.8 Planlaegningen af yderligere revisionshandlinger

Med udgangspunkt i de foretagne risikovurderingshandlinger og wvurdering af risici for veesentlig
fejlinformation skal revisor planleegge yderligere revisionshandlinger. Det overordnede formal hermed er at
nedbringe revisionsrisikoen til et acceptabelt lavt niveau, saledes at revisor med hgj grad af sikkerhed kan

konkludere, at regnskabet er aflagt i overensstemmelse med den anvendte regnskabsmaessige

103 (JAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.16

104 Beskrives i (IAASB, ISA 240, 2009)

195 Betegnelsen 'trader’ anvendes synonymt med betegnelsen 'dealer’ igennem hele afhandlingen, og er karakteriseret
som en person eller en gruppe af personer ansat i en Front office-funktion, der aktivt bistar ved handlen med derivater
mod et eksternt marked (uden for virksomheden).

106 gpekulation defineres som en mulighed for at genere profit ved handlen med derivater. Modsatrettet er risikoen for
et tab.
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7

begrebsramme.’” Ved fastsettelsen af en kontrolbaseret revisionsstrategi omfatter de yderligere

revisionshandlinger bade test af kontroller samt substanshandlinger.

2.3.8.1 Yderligere revisionshandlinger

Som navnt ovenfor, er revisionsbeviset fra risikovurderingshandlingerne med til at afgere omfang og
sammensetning af de yderligere revisionshandlinger. Yderligere revisionshandlinger omfatter test af

1.1 Test af kontroller foretages, nar det kraeves af

kontroller samt substanshandlinger rettet mod revisionsma
revisionsstandarderne, og eller nar revisor har valgt en kontrolbaseret revisionsstrategi, mens
substanshandlinger foretages i form af detailtest og/eller substansanalytiske handlinger.'® Forméalet hermed
er, at revisor skal udforme og udfare de revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne med

henblik p4 at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis.**

2.3.8.1.1 Planlaegningen af test af kontroller

Ved revision af mere komplekse virksomheder, som eksempelvis handler med energi- og ravarederivater, vil
revisor af hensyn til omkostningseffektivitet og muligheden for at opna egnet og tilstraekkeligt
revisionsbevis, ofte anleegge en kontrolbaseret revisionsstrategi. Herved udformes revisionshandlinger med
henblik pa gennemgang af virksomhedens processer og forretningsgange samt test af udvalgte

ngglekontroller, der adresserer risici relateret til de identificerede betydelige processer.

Efterfalgende test af kontroller udfares alene for kontroller, som revisor har fastlagt som udformet til at
forebygge eller opdage og korrigere vasentlig fejlinformation ved et revisionsmal. Der skelnes mellem
manuelle kontroller, it-afheengige manuelle kontroller og automatiske kontroller og omfang af test afhaenger
af arten af kontrollen, altsd hvorvidt den er manuel eller automatisk, samt at der ved sidstnavnte endvidere er
effektive generelle it-kontroller. Derudover sker fastsattelsen af omfanget af stikprgven ofte ud fra
frekvensen af kontrollen samt risikoen ved det revisionsmal, som kontrollen afdekker, alts& hvor ofte
kontrollen forekommer, og om kontrollen afdakker et revisionsmal, hvortil der er knyttet en betydelig risiko
eller ej. Samtidig pavirker omfanget af forventede afvigelser i stikprovefastsettelsen ved test af manuelle
kontroller. Stikpravestarrelser kan enten fastseattes ved brug af en statistikbaseret formel eller ved udevelse

af en faglig vurdering.™*

Arbejdet omkring test af kontrollers funktionalitet tilretteleegges typisk i arets lgb, og benavnes derfor ofte
som “interim revision” eller “revision i rets lob”. Da dette arbejde som ofte ligger for skeringstidspunktet,

vil revisor i forbindelse med arsafslutningen sikre, at de udferte test af kontroller er dekkende for hele

107 (JAASB, ISA 200, 2009) 200.17

108 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.6 som uddybet i afsnit A4-A8

109 (JAASB, ISA 500, 2009) 500.A10

110 (JAASB, ISA 500, 2009) 500.6

11 (sydan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 200)
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regnskabsperioden. Der planleegges og udfares sarskilte revisionshandlinger i den forbindelse, om end det
ikke er i samme omfang som ved revisionen i arets lgb. | forhold til test af funktionalitet i den resterende
periode er der faktorer som eksempelvis den interne kontrol samt de identificerede risici i virksomheden,
som er relevante faktorer i forhold til det yderligere revisionsbevis, der skal opnas for funktionaliteten af

kontrollerne.!*?

Safremt visse af kontrollernes effektivitet senere testes ineffektive, vil dette @ge kontrolrisikoen og derved
risikoen for vaesentlig fejlinformation.*® Dette vil alt andet lige sge omfanget af substanshandlinger, som

revisor skal udfgre med henblik pa at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis.

2.3.8.1.2 Planlaegning af substanshandlinger

Grundet de iboende begrensninger i en virksomheds kontrolaktiviteter samt ledelsens mulighed for
tilsideseettelse heraf er det ikke tilstreekkeligt alene at indhente revisionsbevis fra test af kontroller.
Planlegningen og udferelsen af substanshandlinger skal derved sikre tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis
til at sikre den samlede hgje grad af sikkerhed.™* Disse revisionshandlinger er derved planlagt og udformet
til at opdage vasentlig fejlinformation pa revisionsmalsniveau. Udfarelsen af substanshandlinger vil

nedbringe opdagelsesrisikoen og derved den samlede revisionsrisiko.
Der sondres mellem to typer af substanshandlinger:**®

1. Substansanalytiske handlinger, og

2. Detailtest af grupper af transaktioner, balanceposter og oplysninger.

Planlegningen af omfanget af substanshandlinger afhanger af det fastsatte veesentlighedsniveau og
risikovurderingen. Uanset de vurderede risici for vaesentlig fejlinformation skal revisor udforme og udfare
substanshandlinger for alle vasentlige grupper af transaktioner, balanceposter og oplysninger*™®, planlegge
og udfare specifikke substanshandlinger i relation til regnskabsafslutningsprocessen'*’ samt planleegge og
udfagre substanshandlinger, som er rettet mod grupper af transaktioner, balanceposter og oplysninger med
betydelige risici."*® Revisor skal derudover overveje, om eksterne bekraftelsesprocedurer skal udfgres som

substanshandlinger.™

112 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.A33
113 Jf. Revisionsrisikomodellen

14 (Kiertzner, 2010, s. 134)

115 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.4
116 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.18
117 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.20
118 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.21
119 (JAASB, ISA 330, 2009) 330.19
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2.3.8.2 Revisionsbevis

Med henblik pa at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis skal revisor planlegge, udforme og udfare
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne.'® Formélet hermed er, at revisor bliver i stand
til at drage rimelige konklusioner som grundlag for revisionskonklusionen.'® De forskellige krav til den

information, der anvendes som revisionsbevis er beskrevet nermere i ISA 500.'%

Ved tilstreekkelighed og egnethed forstds henholdsvis den kvantitative og kvalitative maling af
revisionsbevis.*” Jo hgjere risiko for veesentlig fejlinformation, desto mere revisionsbevis skal alt andet lige

indhentes og have en vis styrke.
| forhold til tilstraekkeligheden af bevis gives der samtidig separat vejledning om:

o Udvalgelse af alle enheder
o Udvalgelse af specifikke enheder

o Stikprgveudvalgelse
Vurdering af bevisets egnethed skal overvejes med relevans og pélidelighed som de to delaspekter.?

Ved styrken af revisionsbeviset forstas, at eksempelvis bekraftelser er sterkere revisionsbevis end
forespargsel. | nedenstdende figur er typen af revisionsbevis vist med tendens til faldende generel

bevisstyrke.

Typen af handlinger i forbindelse med test af kontroller og substanshandlinger kan omfatte falgende:

Tabel 2.b
Formal
Substanshandlinger
Type Test af kontroller
Bekreeftelse X
Inspektion X X
Efterregning X
Genudfarelse X X
Observation X X

120 (|AASB, ISA 500, 2009) 500.6

121 (JAASB, ISA 500, 2009) 500.4

122 (JAASB, ISA 500, 2009) 500.7-11

123 (Eilifsen, Messier, & m.fl, 2010, s. 121)
124 (1AASB, ISA 500, 2009) 500.7
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Analytiske handlinger X

Forespargsler X X

Kilde: (Kiertzner, 2010, s. 76)

ISA 500 omtaler endvidere brugen af en eksperts arbejde i forhold til, at hvis information, der anvendes som
revisionsbevis, er blevet udarbejdet ved brug af en ledelsesudpeget eksperts arbejde, da skal revisor i det
omfang, det er ngdvendigt og under hensyntagen til betydeligheden af ekspertens arbejde for revisors formal:

a) vurdere ekspertens kompetence, feerdigheder og objektivitet,
b) opna en forstaelse af ekspertens arbejde, samt
c¢) vurdere egnetheden af ekspertens arbejde som revisionsbevis for det relevante revisionsmal.

| forhold til revisionen af afledte finansielle instrumenter vil dette derfor veere relevant, safremt ledelsen har
benyttet sig af en af dem udpeget ekspert. Dette kan eksempelvis vare i forbindelse med vardianszttelse af

derivater eller lignende.

2.3.9 Anvendelse af en revisorudpeget eksperts arbejde

En revisorudpeget ekspert er en person eller organisation, der har ekspertise inden for andre omrader end
regnskab eller revision, og hvis arbejde inden for det pagaldende omrade benyttes af revisor til at hjelpe
med at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis. En revisorudpeget ekspert kan enten veere en
revisorudpeget intern ekspert eller en revisorudpeget ekstern ekspert.'® Dette kan omfatte ekspertise i

forhold til veerdiansattelse af komplekse finansielle instrumenter eller lignende.'?

Ved revision af afledte finansielle instrumenter vil der i forbindelse med revisionen typisk skulle ske en
involvering af eksperter. Det grundleeggende element skal vere, at opgaveteamet til enhver tid har de
nedvendige kompetencer og ressourcer,'? hvorfor der som falge heraf typisk vil vare behov for at involvere

eksperter, da generalistrevisor ikke alene har denne kundskab.

2.3.10 Revision af regnskabsmaessige skan, herunder dagsverdier

Afledte finansielle instrumenter, der males til dagsverdi, indeberer, at der i forskelligt omfang udgves
regnskabsmeessige sken ved malingen af instrumenternes veerdi pa balancetidspunktet. Revision af

regnskabsmaessige skan er reguleret i ISA 540, som vil blive beskrevet nedenfor.

125 (IAASB, ISA 620, 2009) 620.6
126 (JAASB, ISA 620, 2009) 620.A1
127 (IAASB, ISA 220) 220.14
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Formalet med den udfarte revision er at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de regnskabsmassige
skan i regnskabet, hvad enten disse er indregnet eller oplyst, herunder at oplysninger givet i tilknytning hertil
er fyldestggrende baseret pa den galdende regnskabsmaessige begrebsramme. For at skabe forudsatningen
for at kunne identificere og vurdere risici for veesentlige fejl i regnskabsmaessige skan skal revisor opna
forstaelse for regnskabsregulatoriske krav, ledelsens ageren i forhold til identifikation af behov for nye eller
&ndrede regnskabsmaessige sken, samt hvordan ledelsen foretager regnskabsmaessige sken, herunder de
anvendte metodikker og modeller, relevante kontroller, og hvorvidt ledelsen har inddraget en ekspert ved
fastleggelsen af de regnskabsmaeessige skan. Revisor skal ligeledes vurdere ledelsens historiske evne til at
foretage regnskabsmessige skan, hvilket kan geres ved at udfgre en retrospektiv gennemgang. Revisors
identifikation og vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation indebarer en vurdering af den skansmaessig
usikkerhed, der er tilknyttet de regnskabsmaessige skan, herunder om vurderingen medfarer betydelige risici

for vaesentlige fejl.'?®

Revisors samlede risikovurdering skal danne grundlag for revisors vurdering af, hvorvidt ledelsen pa beharig
vis har anvendt relevant regnskabsmaessig regulering, samt om metoderne er passende og anvendt konsistent.
Revisors risikovurdering influerer direkte pa arten og omfanget af de handlinger, der bgr udfgres med
henblik pa at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis. Standarden oplister en reekke handlinger, hvoraf en

eller flere skal udfares under hensyntagen til arten af det regnskabsmassige skon.'?

Revisors reaktion pa vurderede risici ber ligeledes indeholde en overvejelse om, hvorvidt der med hensyn til
kompleksitet og kompetencekrav bgr involveres en specialist med henblik pa at opna tilstraekkeligt og egnet
revisionsbevis. Safremt vurderingen af den skensmassige usikkerhed medfarer betydelige risici for
fejlinformation i regnskabet, skal revisor ligeledes vurdere tilstreekkeligheden af oplysninger om den

skansmaessige usikkerhed givet i regnskabet.

Ledelsens vurderinger og beslutninger i forbindelse med regnskabsmassige skan gennemgas af revisor med

henblik pa at identificere manglende neutralitet hos ledelsen.

128 (JAASB, ISA 540, 2009) 540.10
129 (IAASB, ISA 540, 2009) 540.12
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3 Serlige overvejelser ved revisionen af afledte finansielle instrumenter

» Sxrlige overvejelser i forbindelse med revisionen '

Kapitlet vil omfatte en gennemgang og analyse af de s&rlige overvejelser, som revisor bgr gare i forbindelse
med revisionen af energi- og ravarederivater. Formalet hermed er at vurdere, hvilke omrader som revisor i
relation til revisionen af energi- og ravarederivater sarligt skal veere opmarksom pa samt benytte denne

viden i den senere operationalisering og diskussion i kapitel 4.

3.1 Governance og risikostyring

Et godt governance setup og effektiv risikostyring er essentielt for en virksomhed, hvis aktiviteter indeholder
handel med derivater. Derudover vil det for revisor vere ngdvendigt i forbindelse med revisionen af
virksomheder med en vis transaktionsvolumen af derivater, at basere sin revision pa virksomhedens
processer og interne kontrol i relation til omradet, og som har pavirkning pa regnskabsafleeggelsen for pa den
made at kunne nedbringe sin revisionsrisiko til et acceptabelt lavt niveau. Yderligere vil virksomheden som
del af god governance skulle etablere forretningsgange og interne kontroller som led i den operationelle

styring af virksomheden.

Det tidligere Committee of European Banking Supervisors (CEBS), der i dag er efterfulgt af European
Banking Authority (EBA), har udstukket en guideline og en rakke principper for styring af operationelle
risici ved markedsrelaterede aktiviteter.”*® Selvom disse guidelines i udgangspunktet er rettet mod
kreditinstitutter, kan det ogsd veere relevant at tage disse principper i betragtning for ikke-finansielle
virksomheder med et vist omfang af handel med derivater, som en del af et godt governance setup.
Operationelle risici relateret til brugen af derivater som en del af en virksomheds aktivitet kan relatere sig til
eksempelvis uautoriserede handler, komplekse og eksotiske handler, manglende kendskab til omradet,
manglende ekspertise og manglende intern kontrol samt nye derivattyper, herunder mangel pa forstaelse for

sadanne. Derudover incitamentshandel, risici ved brug af modeller samt transaktionsvolumen i forbindelse

130 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010)
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hermed.” ** Mangel p& et godt governance setup gger derfor alt andet lige risikoen forbundet med

anvendelse af derivater.

3.1.1 Formal og vedtaegter

I det omfang at en virksomhed gar brug af derivater, uanset om det er som led i spekulative transaktioner
eller som led i risikoafdaekning i forbindelse med virksomhedens ordinere aktivitet, bar det sarskilt anfgres i
vedtaegternes formalsparagraf, at dette kan indeholdes.**

3.1.2 Organisationsstruktur og funktionsadskillelse

Organisationsstrukturen i virksomheden bgr veere sat op pa en made, sa der er en klar funktionsadskillelse
mellem personer og afdelinger, der forestar de initierende, registrerende og kontrollerende dele af handlen
med derivater. | praksis vil dette ofte vaere ved en opdeling i en front office, middle office og back office-
funktion. | stagrre virksomheder kan der endvidere vaere en funktionsadskillelse imellem eksempelvis en
controllerfunktion og back office-funktionen. Funktionsadskillelsen bgr endvidere vere supporteret it-
maessigt i forhold til adgangsrettigheder til systemer samt fysisk via begransning i adgang til de respektive

lokationer.

Som en del af et godt governance-setup bgr der indfares en politik omkring tvungen ferie for personer, der
aktivt deltager i handlen med derivater. Formalet er, at de p&gealdende traderes portefgljer'® dermed
overdrages til en kollega, og at der derved ikke er mulighed for at tilga disse.**® Denne overdragelse og

udelukkelse fra handel pa bagerne i en bestemt periode bgr samtidig vaere supporteret it-maessigt.

Ved et eventuelt jobskifte imellem de afdelinger, der forestar de forskellige delprocesser, bar der ligeledes
implementeres kontroller, der adresserer risici forbundet hermed. Sagen omkring Société Générale er et

eksempel pa manglende funktionsadskillelse mellem afdelingerne, som havde store konsekvenser.

3.1.3 Etiske retningslinjer

En god etik og en god tone pa toppen” er et essentielt princip. Det ma derfor som led i et god governance-
setup anbefales, at der fra den gverste ledelse er udstukket klare etiske retningslinjer for virksomhedens
ageren i, herunder at der ligger Kklare skriftlige bestyrelsesmandater og politikker for handlen med
energiderivater. | forhold til de etiske retningslinjer ber disse vare nedskrevet samt etableret en praksis om,
at ledelsen generelt udlever disse retningslinjer og dermed promoverer en god etisk tone og omgang med

interessenter. Yderligere ber nye medarbejdere i virksomheden tiltreede de etiske retningslinjer, ligesom det

131 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010) afsnit 1.2.

132 |nspiration hentet fra (Davison, 2012)

133 (Thorup Serensen & Bender, 1996, s. 8)

B34 Er ogsd kaldet "boger”.

135 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010) princip 2, punkt 16.
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regelmassigt ma anbefales, at retningslinjerne gennemgas og bekraftes af medarbejderne. Dette kan for
eksempel ske via webkurser, ga-hjem-mader eller tilsvarende.

3.1.4 Risikoappetit

Virksomheden bgr endvidere fastsatte sin grad af risikoeksponering, som virksomheden er villig til at
acceptere i forbindelse med brug af energiderivater. Der bgr dertil vaere en klar sammenhang mellem
virksomhedens sékaldte risikoappetit og de iboende risici indbygget i de forskellige derivattyper.'® Et
eksempel vil vere, at jo mindre risiko virksomheden gnsker at patage sig, desto simplere derivatkontrakter
ber virksomheden engagere sig i. Forholdet kan dog samtidig ga pa, at der alene handles med
derivatkontrakter til brug for skonomisk sikring og ikke til brug for spekulation. P4 den made vil der veere

overensstemmelse mellem et eventuelt gnske om en lav risikoappetit og brugen af energiderivater.

3.1.5 Kompetencer og ressourcer

Det er derudover vigtigt, at der ikke indbyrdes imellem afdelingerne er en “uligevagt”, hvad angar
ressourcer og kompetencer. Det er derfor generelt god governance, at de kontrollerede afdelinger har
tilstreekkelig med ressourcer, viden og kompetence for dermed at kunne kontrollere og “udfordre” traderne
ved tvivisspgrgsmal. Det kan desuden opleves, at der i mindre og mellemstore virksomheder kun er fa
personer, der fuldt ud forstar de risici, der relaterer sig til de afledte finansielle instrumenter, eller de

verdiansattelsesmetoder der er ngdvendige til brug for eksempelvis dagsveerdiansattelsen heraf.

| energivirksomheder med store transaktionsvolumener vedrgrende energiderivater vil der som oftest veare et
“trading floor”, hvor traderne handler fra. Trading floor bestar typisk af tradere med forskellige specialer,
som har specifik ekspertise med handel med eksempelvis raolie, flydende gas eller lignende. Tilsvarende

kompetencer bar i sddanne tilfalde veere til stede i de kontrollerende funktioner.

Formalet med at sikre at alle transaktioner relateret til energiderivater er fuldsteendigt og ngjagtigt registeret i
handelsbggerne er derfor veesentligt mere udfordrende end i en mindre enhed, hvor transaktioner ofte kan

bekreaftes via engagementsbekraftelser fra fa banker.

3.2 Overordnet kontrolmiljg

Den interne kontrol i en virksomhed, der handler med energiderivater, kan tage sit udgangspunkt i flere

forskellige begrebsrammer.*

136 (JAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.22
37 Eksempler pé dette — ud over COSO som beskrevet tidligere — er Turnbull (UK) og CoCo (Canada).
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3.2.1 Limits
Der bar foreligge en skriftlig autorisation, som er godkendt af virksomhedens gverste ledelse. Den skriftlige
autorisation satter de overordnede rammer for virksomhedens transaktioner med derivater. Til brug for dette

skal der pa bestyrelsesniveau fastsettes formal, retningslinjer og politikker for anvendelse af derivater.

Tildeling af limits vil i praksis ofte ske ved, at bestyrelsen udstikker en raekke mandater, som herefter
delegeres til direktionen. Herefter har direktionen mulighed for at videredelegere de konkrete mandater,
eventuelt ved at nedbryde dem i mindre sektioner, saledes at flere personer eller grupper i front office opnar
bemyndigelse, sa der kan handles inden for mandatet, uden at det samlede mandat bliver brudt. Derudover
giver det mulighed for, at @vrige ledere og kontrolfunktioner i virksomheden kan kontrollere, at
transaktionerne er i overensstemmelse med den fastlagte strategi og de etablerede retningslinjer.**®
Direktionen fastsatter i den forbindelse den interne kontrol til sikring af, at den fastlagte strategi og
retningslinjerne overholdes.**

Bemyndigelsen bgr som minimum indeholde fglgende:'*

1. Hvilke derivater, der kan anvendes samt tidshorisonten herfor.

2. Limit for maksimalt tab, dvs. ndr denne limit nas, skal positioner lukkes.

3. | forbindelse med anvendelse af derivater til afdaeekning af risici skal disse limits etableres sammen
med limits for de sikrede aktiver og passiver.

4. Ved afdeekning af risici bgr de etablerede limits eksempelvis fastlaegges i forhold til anerkendte
metoder for maling af risiko, som eksempelvis Value-at-Risk (VaR), Cash-Flow-at-Risk (CFaR),
Stress eller Position Limits. Der kan anvendes flere limits under samme mandat.

5. Hvilke modparter, der kan indgas aftale med, og inden for hvilke belgbsmaessige og juridiske
rammer (eksempelvis ISDA aftaler).

6. Hvor ofte der skal rapporteres herpa til den gverste ledelse.

Bestyrelsen bgr i den forbindelse labende modtage og gennemga den af direktionen udarbejdede ledelses- og
bestyrelsesrapportering pa lgbende basis til sikring af, at de af bestyrelsen udarbejdede retningslinjer og

limits overholdes.

Limits eller mandater vil typisk blive videredelegeret af direktionen til de respektive forretningsenheder,

tradere eller tilsvarende.

Ved overskridelse af limits bgr politikken herfor indeholde klare retningslinjer om afrapportering om

bruddene til direktionen og bestyrelsen. I den forbindelse skelnes mellem ’aktivt’ og ’passivt’ brud pa

138 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010) 26. og 21.

139 (Thorup Serensen & Bender, 1996, s. 9)
140 Relevante punkter i forhold til energi- og rdvarederivater hentet fra (Thorup Sgrensen & Bender, 1996, s. 9) samt
ved egen tilvirkning
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mandater. Ved det aktive’ brud er der en tale om en handling, der i sagens natur aktivt bryder mandatet, som
eksempelvis ved at foretage handler uden for mandatet, hvorimod det passive brud pa mandatet er forarsaget
af endringer i priser eller i de underliggende eksponeringer. Et ’passivt’ brud kan dog blive kategoriseret
som et “aktivt’ brud, hvis der ikke foretages en aktiv handling for at fa dette forhold rettet op inden for en
bestemt tidshorisont. Tidshorisont og de konkrete forhold til at skelne herimellem vil skulle defineres for
eksempelvis hver enkelt afdeling eller produktkategori.

En risikostyrings- eller tilsvarende middle office afdeling vil i starre virksomheder typisk veere ansvarlige i
forhold til lgbende at overvage og rapportere pa eksponeringer, herunder overvagningen af brud pa

mandaterne, hvilket i udgangspunktet bgr ske pa daglig basis.

3.2.2 Lines

Ud over at der patages markedsrisici ved handlen med energiderivater, vil energivirksomheder, der handler
OTC-produkter, og hvor disse endnu ikke er underlagt krav om central clearing, veere en kreditrisiko
forbundet med at handle derivater med gvrige virksomheder. Der er derfor en risiko for, at modparter ikke
kan betale marginbetalinger i henhold til de etablerede tabsrammer, eller at modparten ikke kan afregne
handlen ved udlgb. Indgaelse af Master Agreements under eksempelvis European Federation of Energy

%2 ma derfor tilrddes, da

Traders (EFET)™ eller International Swap and Derivatives Association (ISDA)
disse fungerer som en bilateral rammeaftale for indgaelse af derivattransaktioner, der indgas imellem
parterne. Rammeaftalen fastlaegger de vilkar, der er gaeldende mellem parterne ved indgaelse og opfyldelse
af derivattransaktioner, samt fastsatter en raekke misligholdelsesgrunde og befgjelser. ISDA-aftalen
fastleegger eksempelvis de vilkar, der galder for netting af handlerne, dvs. hvornar virksomhederne imellem
kan foretage modregning af abenstaende positioner. | tilleeg hertil er der mulighed for at indarbejde et Credit
Support Annex (CSA) som et tilleg til aftalerne, der fungerer som st regler for, hvorndr og hvilken
sikkerhed modparten skal stille for forretninger med negativ markedsveardi.**®* Godkendelse af starre

kreditlines bar ske ultimativt af den gverste ledelse i virksomheden.

Denne risiko er under finanskrisen steget og sagen om OW Bunker A/S’ konkurs, hvor eksempelvis et brud
pa kreditrammer ifglge flere medier var en af hovedarsagerne til konkursen. Hvis transaktionerne havde
veeret bogfert korrekt og rettidigt, da transaktionerne blev foretaget, ville selskabets centrale system ved en

s&dan overskridelse af fastsatte kreditrammer have reageret herp4, séledes at dette var blevet opdaget.**

Der ber derfor i sterre energivirksomheder, der handler OTC-derivater, og der derved opstar en kreditrisiko,

etableres en kreditafdeling eller tilsvarende, der pa lgbende basis gennemgar selskabets lines med de

1 http://www.efet.org/Standardisation

2 http://www2.isda.org/

143 (Hjortkjeer Petersen & Rasmussen, 2013, s. 23-24)

144 http://inyhederne.tv2.dk/2014-11-23-ow-bunker-direktoer-topfolk-skjulte-kaempe-kredit-i-skuffen
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respektive modparter. Kreditstyringen vil typisk forega pa tilsvarende made som eksempelvis i en bank, hvor
at man lgbende vurderer kundernes gkonomiske situation ud fra reviderede arsregnskaber, tilgengelige
nggletal, kreditvurderingsbureauers ratings, brancheoplysninger m.v.

Det ma samtidig tilrades, at opsaetning af kreditrammer er systemmaessigt understgttet, sa der ikke sker brud

pa kreditrammerne, uden at eksempelvis middle office funktionen i virksomheden bliver underrettet herom.

3.2.3 Nye derivatprodukter

Som en del af en god risikopolitik bar der udarbejdes en skriftlig forretningsgang for indgaelse af handel
med nye produkttyper. | den sammenhang vil det veere relevant, at politikken indeholder en forretningsgang
for indgaelse af handler med nye produkter, herunder at denne er behgrigt understettet af det it-maeessige
setup i virksomheden. Til brug herfor vil en raekke af bade de handlende og kontrollerede afdelinger veere
involveret, ligesom at godkendelse bgr ske pa direktionsniveau. Det er derudover vigtigt, at de nye
derivatprodukter kan indeholdes i de givne mandater og derved den overordnede risikopolitik for
virksomheden, ligesom at der systemmaessigt skal foretages beskrivelser af dette. Der vil i sterre
energivirksomheder typisk blive nedsat en arbejdsgruppe med deltagere fra de forskellige udfgrende og
kontrollerede afdelinger samt IT. Formalet hermed er at sikre, at alle udfordringer bliver handteret, og at der
pa den baggrund sker en indstilling til godkendelse af handlen med derivatproduktet til direktionen.

Produktgodkendelsesprocessen bar lgbende dokumenteres skriftligt.

3.3 Interne kontrolaktiviteter

3.3.1 Indgaelse af derivathandel og registrering i handelssystem

Ved en derivathandels indgéelse bgr dette i sagens natur alene ske i Front Office funktionen, der er den part i
virksomheden, der handler derivater eksternt ud i markedet. Handel kan for de fleste derivattypers
vedkommende ske via flere medier, herunder eksempelvis over telefonen'®, p& e-mail, netbank eller gvrige
medier samt, som far naevnt, pa bgrsen. Generelt ma det anbefales, at handel med derivater alene sker fysisk
pa lokationen i virksomheden, som front office er hjemmehgrende i. Derudover ber det tilstrebes, at handlen
alene sker inden for “normale &bningstider”, men der kan for eksempel for day-traderes*® vedkommende
vare behov for at handle derivater pa andre tider af degnet. | den forbindelse skal disse handler dog markeres

som sadanne.

145 Eksempelvis ved OTC-handler.
148 En day-trader spekulerer i handel med finansielle instrumenter inden for samme dag.
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Safremt handler foretages via telefon, bar det tilstreebes at samtalerne mellem tradere og modparter optages,
samt at samtalerne opbevares i en vis periode frem.*’ Dette kan fremadrettet bruges i tilfeelde af uenigheder i
forhold til aftalens indhold m.v.

For gvrige handler, hvortil der foreligger en skriftlig aftaleindgéelse, skal traderen sikre sit revisionsspor. %
Dette kan ske i form af print af aftalerne, skeermdump eller tilsvarende, som fremsendes til den
kontrollerende afdeling. Ved handlens indgaelse er det typisk traderne, der indtaster transaktionsdata i
handelssystemet. Handelssystemet bgar i den forbindelse vere sat op saledes, at handlen ikke bliver “aktiv”
og lgber videre igennem systemerne, inden at den kontrollerende funktion har foretaget nedenstaende
bekraftelseskontrol. Samme systemmaessige setup skal tilsvarende veere geeldende, nar der foretages

endringer til eksisterende handler.

Som en del af et godt governance setup i Front office funktionen bar der til sikring af stamdata, oprettelse af
modparter i systemerne, nye produkter m.v. veere organisatorisk funktionsadskillelse mellem personer, der
handler, og personerne der opretter ovenstaende data i handelssystemet. Endvidere bar der foretages diverse
afstemningskontroller mellem handelssystemet og bogferingen til at sikre fuldstendigheden og

ngjagtigheden af data.

Det ma endvidere tilrades, at der etableres en falles platform for tradere som en virksomhedsportal eller
tilsvarende, hvor politikker og retningslinjer til en hver tid er tilgeengelige og opdaterede. Dette sikrer, at der

ved tvivisspgrgsmal kan sgges information heri.

3.3.2 Bekreeftelser

Som en del af et veletableret kontrolmiljg og indeholdt i eksempelvis ISDAs rammeaftaler er der krav om
kontrolaktiviteter relateret til handelsbekraeftelser. Handelsbekraeftelser sker ved, at der ved aftalens eller
kontraktens indgaelse med modparten, uanset om det eksempelvis er en bars eller en anden virksomhed, vil

blive fremsendt handelsbekraftelser virksomhederne imellem. Kontrollen er med til at sikre:'*

e at der er indgaet en juridisk bindende handel,
e at der er enighed om kontraktens handelsbetingelser, og

e at handlen er registreret i modpartens systemer.

I den forbindelse vil der skulle kontrolleres for, at handlen er foretaget af en tegningsberettiget medarbejder,
ligesom det som en generel regel ma anbefales, at bekraftelser er udvekslet mellem modparternes
kontrolfunktioner.™® Tilsvarende kontrolaktiviteter relateret til bekraftelser bar ogsé geelde for interne

handler, som eksempelvis vil veere tilfeldet i casestudiet i afsnit 4, hvor at energiportefoljer afdsekkes fra de

147 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010) 8,30.

148 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010) 8,35.

1“9 De to farste punkter er fra (Hjortkjaer Petersen & Rasmussen, 2013), samt resterende punkter ved egen tilvirkning
150 (CEBS - Committee of European Banking Supervisors, 2010) 11,44,
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producerende enheder og over mod trader-funktionen, der herefter optimerer og afdaekker eksternt i
markedet.

Bekraftelseskontrollen bar foretages lgbende, og det ber samtidig sikres, at dette sker inden for fa dage,
hvilket ogsd er et krav ifelge EMIR-lovgivningen.™ P& den baggrund ber der indarbejdes en
kontrolaktivitet, der ydermere sikrer opfelgning pa ubekraeftede handler. Bekraftelseskontrollen bgr
foretages pa regelmassig basis ved, at virksomheden udsender saldobekraftelser, kontoudtog eller
tilsvarende til udvalgte modparter med henblik pa at bekrafte den abentstdende handelsportefglje pa en
given skeringsdato. Formalet hermed er at opfange om alle udlebne positioner er lukkede” samt
fuldstzendigheden af de abentstaende positioner pr. skeaeringstidspunktet. Herunder vil @ndrede handler i den

mellemliggende periode samtidig blive bekraftet.

Bekreftelser sker i dag ikke kun manuelt, men for en lang raeekke virksomheder og derivattyper der handles
OTC, er der etableret it-platforme til elektronisk behandling af OTC-derivathandler, og hvor underskriften pa
aftalens indgdelse og den efterfalgende bekraftelse er digital.”* Eksempler pd dette er MarkitSERV™ eller
EFETnets electronic Confirmation Matching (eCM)***/ Central Matching System (CMS)*®. For handel med
derivater via barser, brokere eller via CCP, sker bekraftelserne mellem modparterne typiske pa disse

platforme.

I mindre virksomheder kan det i stedet veere en mulighed at afstemme fuldstendigheden af derivathandler
via kontoudtog fra virksomhedens bankforbindelser. | den forbindelse skal man dog veere sarlig opmaerksom

pa afstemningsposter.**

3.3.3 Sikkerhedsstillelse

Med henblik pd at styre og nedbringe modpartsrisikoen er det vigtigt at kraeve sikkerhedsstillelse i
forbindelse med derivatkontrakterne. Formalet hermed er at sikre, at nar to parter handler direkte med
hinanden i OTC-handler og bliver enige om prisen pa et kab eller et salg af et derivat, at modparten ikke
“lober fra aftalen”, eller sédfremt modparten ikke maétte have den nedvendige likviditet til at afregne

handlen,*" 1%

Der stilles typisk en initial margin og en lgbende margin i henhold til de fastsatte rammer for dette. Nar der

anvendes to marginbetalinger, skyldes det, at det ville kreeve meget stor sikkerhedsstillelse, hvis den skulle

131 (EMIR - the Commission Delegated Regulation on Clearing Thresholds (RTS)), artikel 12

152 (Hjortkjeer Petersen & Rasmussen, 2013, s. 25)

153 https:/www.markit.com/product/markitserv

5% http://www.efetnet.org/Products/Electronic-Confirmation-Matching

155 http://www.efetnet.org/Products/Central-Matching-System

1% (Thorup Serensen & Bender, 1996, s. 16)

7 (Hull, 2012, s. 27)

158 \ed optioner vil der kun vaere en modpartsrisiko p& den ene part, hvorfor det kun er denne part, der skal stille
sikkerhed (typisk er preemien betalt up-front).
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dekke det potentielle tab i hele derivatkontraktens lgbetid. Derfor stiller man en initial margin, der skal
daekke farste dags potentielle tab, og derefter afregnes tab og gevinst Igbende, sa der ikke bliver opbygget et
stort tab i derivatkontrakten.™

Ofte vil man i praksis benytte sig af CSA-tilleegget, som er et tilleg til ISDA-rammeaftalen'®, som forklaret
i afhandlingens afsnit 3.2.2. Nedenfor i tabel 3.a er vist eksempler pa indhold i et CSA-tilleg:

Tabel 3.a
Eksempler pa punkter i CSA-  Forklaring
aftale
Margin threshold amount Maksimale markedsveerdi pa derivatet fer sikkerheden (collateral’et) bliver udlgst

(called). Kan afhaenge af kreditrating. | interbank-markedet er det typisk 0.

Minimum transfer amount Hvis belgbet er under MTA skal der ikke overfares collateral - for at undga for
sma/ligegyldige betalinger.

Margin frequency/period Hvor ofte bliver positionerne vaerdi beregnet (marked-to-market). Foregar typisk pa
daglig basis

Cure period Tiden fra sidste margin call indtil en tvungen close-out er tilladt (normalt 3 dage)

Independent amount Et belgb der indbetales ved indgaelse og tilbagebetales ved udleb/terminering. Denne

’initial margin’ kraeves nogle gange af mindre kreditvaerdige modparter

Permitted securities De veerdipapirer der kan anvendes som sikkerhedsstillelse. Hvilken type og hvor god
rating skal de have.

Haircut Sikkerheden kan vaere underlagt en ”haircut” afhaengig af hvor stor volatilitet, der pa
sikkerheden. Stiller man eksempelvis en obligation med en markedsvzerdi pa 100
millioner kroner til sikkerhed, og er der aftalt en ”haircut” pa 5%, taeller sikkerheden
kun for 95 millioner kroner. Man gnsker at sikre sig mod, at vaerdien af obligationen
falder, og man dermed ikke har tilstraekkelig sikkerhed.

Kilde: (Andresen, 2014, s. 188)

Virksomhedens systemer og bogfaring bar veere sat op séaledes, at dette kan handteres.

3.3.4 Modregning
Det vil veere relevant, at der indgés aftale omkring netting ("Master Netting Agreement”), som en del af
ISDA-rammeaftalen. Formalet hermed er, at der gives modregningsadgang i forbindelse med den Igbende

181 samt modregningsadgang ved modpartens konkurs eller

afregning af derivathandler med samme modpart
tilsvarende.’® Netting-adgangen er derfor med til at nedbringe modpartsrisikoen samt virksomhedens
generelle likviditetstraek. | nedenstdende figur 3.1 vises et eksempel pa netting-adgang ved modpartens
konkurs, samt safremt der ikke er indgaet netting-aftale. Eventuelle sikkerhedsstillelser vil sa kunne

modregnes heri.

159 (Andresen, 2013, s. 249)

160 (Andresen, 2013, s. 188)

181 Under ISDA refereret til som “Settlement netting” (eller ”Payment netting ) — Kilde: (ISDA, Offsetting under US
GAAP and IFRS, Maj 2012, s. 11)

192 Under ISDA refereret til som “Close-out netting” — Kilde: (ISDA, Offsetting under US GAAP and IFRS, Maj 2012,
s. 11)
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Figur 3.1

Transaction No 1 =§ 1,000,000
Non-defaulting Defaulting
party Transaction No 2 = § £00,000 party

Net Payment = § 200.000

If Close out netting 15 NOT enforceable

Non-defaulting
party Pay $ 1,000,000

Recovery < § 800,000

Kilde: (ISDA, Offsetting under US GAAP and IFRS, Maj 2012, s. 12)
Ved ovenstaende har man saledes enten et nettoaktiv eller en nettoforpligtelse.

Det er vigtigt som virksomhed og revisor ikke at forveksle den juridiske og praktiske mulighed for netting
med muligheden for modregning i henhold til de internationale regnskabsregler. Som beskrevet i
afhandlingens afsnit 2.2.4 skal der bade vare en juridisk ret samt en hensigt om at modregne, fgrend at det i
henhold til den nuvarende regnskabslovgivning kan praesenteres sadan. Der er derfor i den forbindelse en

klar modseetning til den daglige risikostyring af virksomheden.

3.4 Veardiansattelse

| de internationale regnskabsstandarder sker maling af afledte finansielle instrumenter, herunder energi- og
ravarederivater, ofte til dagsveerdi til brug for prasentation i balancen, beregning af gevinster og tab samt
oplysningskrav.’®® Som led i risikostyringen og den daglige drift af virksomheden og falgeligt revisors
gennemgang heraf, skal virksomheder pa daglig basis veerdiansette abne derivatpositioner til markedsveerdi.
Der er yderligere et krav om Igbende veardianszttelse og maling af abne derivatpositioner i henhold til de

internationale regnskabsstandarder.

Virksomhedens verdiansettelse af derivatkontrakter kan spzende fra at veere en simpel gvelse ved
tilbagediskontering af fremtidige pengestramme pa simple derivater til at veere relativt komplekst for de

mere eksotiske derivatprodukter.

Som en del af indgaelsen af CSA aftaler, der efterhanden er blevet meget udbredt ved derivathandler, skal de

involverede parter pa daglig basis foretage sikkerhedsstillelse. Dette medfarer samtidig, at parterne skal opna

163 (IAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.34
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enighed omkring veerdiansattelserne med henblik pa afregning. Samtidig giver det et sterkt revisionsbevis,

hvis revisor opnar forstelse for disse procedurer, og séfremt sddanne kontroller opererer effektivt.*®

Forhold, der vil vare relevante i forbindelse med virksomhedens veaerdiansattelsesmetoder samt revisors

forstéelse, vil blandt andet relatere sig til:'*

e Hvorvidt virksomheden har en formel politik for veerdiansettelse, herunder hvorvidt de
vaerdiansattelsesmetoder og teknikker brugt pa derivatkontrakter er tilstreekkelige dokumenteret i
overensstemmelse med politikkerne.

e Brug af modeller som derved ager risikoen for veasentlig fejlinformation, herunder egne udviklede
modeller.

o Hvorvidt ledelsen har vurderet den iboende kompleksitet ved valg af veerdiansattelsesmetoder.

o Virksomhedens brug af tredjeparts leverandgrer.

e Hvorvidt de personer, der indgar i udviklingen og udfarelsen af veerdiansattelsesmetoder, har de
forngdne kompetencer og ekspertise, herunder brugen af virksomhedsudpegede specialister.

e Omder er indikatorer pa, at ledelsen er forudindtaget i sit valg af vaerdiansattelsesmetoder.

Revisors gennemgang omfatter en forstaelse for, hvorledes virksomhedens ledelse udarbejder estimater, samt
de politikker og den metode der danner udgangspunkt for estimaterne. Som led i revisors
risikovurderingshandler vil betydelige risici relateret til veerdiansettelsen af energiderivater typisk blive
identificeret. Energiderivater vil, som beskrevet i 2.2.2.2, blive malt til dagsveerdi, hvorved der udgves
regnskabsmaessige sken og ledelsesmassige vurderinger ved opgerelsen heraf. Veaerdiansettelse af
energiderivater i sig selv er endvidere blevet mere komplekst i takt med, at markederne for energiderivater,
som beskrevet i indledningen til afhandlingen, er stadig mere volatile, og datainput til de lgbende

veerdiansattelser derfor endrer sig.

| forbindelse med revisors risikovurderingshandlinger samt til revisors vurdering af tilstreekkeligheden af den
interne kontrol vedrgrende veerdiansaettelse af energiderivater vil felgende risici eksempelvis kunne

fremkomme: %

e Hgj usikkerhed relateret til maling i forbindelse med verdiansettelsen af derivater, eksempelvis ved
brug af ikke-observerbare datainput

e Mangel pa tilstreekkeligt bevis til at understatte ledelsens veerdiansettelse af derivater

e Ledelsens manglende forstaelse for derivater eller ekspertise der er ngdvendig til korrekt
vardiansattelse heraf, herunder evnen til at vurdere, om tilpasninger til veerdiansattelsesmetoderne

er ngdvendige.

164 (Hjortkjeer Petersen & Rasmussen, 2013, s. 27)
165 (JAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.108
166 (JAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.110
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e Ledelsens manglende forstaelse for de komplekse krav i den regnskabsmassige begrebsramme
relateret til maling og oplysning samt ledelsens manglende evne til at foretage vurderinger.

e Betydningen af eventuelle tilpasninger af vaerdiansettelsesmetodens output, nar den
regnskabsmaessige begrebsramme kraever dette.

3.4.1 Mark-to-market

Marking-to-market, ogsa kaldet Mark-to-market”, refererer til opgerelsen af dagsverdier baseret pa
geldende markedspriser for tilsvarende aktiver eller forpligtelser pa aktive markeder, eller baseret pa andre
observerbare datainput. Disse vil derfor typisk indga i dagsveerdihierarki i den regnskabsmassige

begrebsramme som niveau 1 eller niveau 2 input.

Overordnet set vil en proces for veerdiansettelse af derivater meget forenklet tage sit udgangspunkt i et
inflow af data, en behandling af data og et outflow af data. Risikoen for at fejl kan opsta er tilstede flere
steder i veerdiansettelsesprocessen, sa bade virksomheden og revisors kontrol bgr derfor tage sit
udgangspunkt i at sikre rigtigheden af de enkelte delelementer i processen. Yderligere vil der skulle
forudseettes effektive generelle it-kontroller omkring vardiansattelsesmetoderne og -modellerne, sadan at
adgangsrettigheder og andringshandtering pa den baggrund kan danne forudsatning for korrekt behandling
af de efterfelgende datainput. Prisinput i forbindelse af mark-to-market opgarelser vil typisk tage sit
udgangspunkt i priser pa bgrshandler pa aktive markeder eller fra tredjeparts-leverandgrer af prisdata.
Eksempler pa det sidste kan vare Bloomberg, Reuters, Morning Star eller starre investeringsbanker.
Mangdeinput m.v. vil blive genereret fra de abenstdende positioner i de pagaeldende handelssystemer i

virksomheden, som holder styr pa dette.

Pa baggrund af de lgbende veerdiansattelser udarbejdes lgbende sakaldte mark-to-market rapporter (MtM-
rapporter), som bruges aktivt som en del af risikostyringen pa eksponeringer og den lgbende rapportering til
ledelsen. MtM-rapporter vil typisk ogsa kunne inkludere profit/loss oversigter, der viser traderens gevinster

0g tab pa bogniveau.

3.4.1.1 Sammenholdelse af markedsverdier med finansielle modparter

| forhold til den lgbende veerdianseettelse af derivatportefaljen er det god praksis at indhente oplysninger om
dagsveardier fra virksomhedens finansielle modparter. Der bgr, for handler indgaet med stgrre modparter,
foretages en periodisk kontrol af virksomhedens opgjorte dagsverdier med de dagsvardier, som modparten
har beregnet. Da det ikke kan forventes, at dagsverdier er identiske, i seerdeleshed ikke for de lange og mere

eksotiske derivater, er det ngdvendigt at fastseette objektive malbare kriterier for, hvornar der skal foretages
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opfalgning p& en handel.’™ Det bgr tilstreebes, at der foretages lgbende opfalgning p& de opgjorte
dagsveerdier.

3.4.1.2 Efterregning af derivatkontrakter

Endvidere bgr virksomheden foretage periodisk efterregning af veesentlige derivatkontrakters dagsveerdi.
Vasentlighed ber fastsettes individuelt fra virksomhed til virksomhed og fra produkt til produkt. Safremt
virksomheden ikke har tilstreekkelige ressourcer hertil, ma det anbefales, at man far en ekstern part til at
validere de brugte modeller blandt andet ved periodisk efterregning af kontrakterne.

3.4.1.3 Bogstruktur

Til brug for praesentationen i den lgbende rapportering og til brug for regnskabsudarbejdelsen vil handels- og
verdiansattelsessystemerne i virksomheden ofte have tilknyttet en ”bogstruktur”. Begerne er betegnelsen for
den platform, hvortil der handles og kan eksempelvis veere gas-bogen. Oftest vil der veere én eller flere
tradere, der kan handle pa de pageldende bgger, hvilket som forklaret i afsnit 3.1.2 omkring

funktionsadskillelse bgr veere understattet systemmaessigt.

Bogstrukturen er endvidere med til at sikre ngjagtig registrering til brug for korrekt praesentation og

oplysning i regnskaber samt i de lgbende ledelsesrapporteringer.

Et forsimplet eksempel pa opsetning af en bogstruktur kan vere fglgende:

Tabel 3.b

Bog Produkter Formal Regnskabsmaessig
behandling i
rapportering

El El-swaps Afdakning Regnskabsmaessig
sikring

Gas Gas-futures Afdakning Regnskabsmaessig
sikring

El El-forward Spekulation Resultatopgerelse (andre
driftsindtaegter /
omkostninger)

Kilde: Egen tilvirkning

187 (Hjortkjeer Petersen & Rasmussen, 2013, s. 27)
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Traderne vil sdledes ved handlens indgaelse registrere derivatpositionen i det pageldende handelssystem,
som herefter pd baggrund af den bagvedliggende bogstruktur og gvrige stamdata medvirker til at sikre
korrekt ledelsesrapportering og oplysningskrav i henhold til de geeldende regnskabsregler.

3.4.1.4 Input af prisdata

Input af prisdata vil typisk ske automatisk fra de benyttede barser, brokere eller tredjepartsleverandgrer. Med
henblik pa at sikre, at der ikke sker input fejl i prisdata, ber IT-afdelingen opsatningsmaessigt sikre, at dette
sker korrekt. Herunder bar der etableres en overvagende kontrolaktivitet tilknyttet middle office funktionen,

der sikrer, at eventuelle toleranceafvigelser pa udviklingen i priser bliver fulgt op pa.

3.4.2 Mark-to-model

Marking-to-model — ogsé benavnt “"Mark-to-model” — daekker over, at verdiansattelsen er beregnet med
udgangspunkt i en model, og denne benyttes, nar der ikke er noget aktivt marked for identiske handler, der
kan blive brugt som benchmark i forbindelse med vardiansettelsen af energiderivater. Der er derfor typisk
tale om gvrige observerbare og ikke-observerbare input, der indgar i modellen til brug for beregning af
dagsveerdier, hvilket i de internationale regnskabsstandarder er bengvnt som henholdsvis niveau 2 og 3 i

dagsveerdihierarkiet™®

. Omfanget af usikkerhed bliver selvsagt starre og vil vaere praget af subjektive skan,
der skal foretages af virksomheden. Revisor skal pa baggrund af test af ledelsens proces for udarbejdelse af
regnskabsmaessige skan, herunder skan over dagsveerdi, vurdere hvorvidt metoder og forudsatninger brugt i

forbindelse med modelleringen er fornuftige i overensstemmelse med de geeldende regnskabsregler.

Som udgangspunkt vil der veaere to mader, at revisor kan opna tilstraekkeligt revisionsbevis omkring ledelsens

vardiansattelsesmodeller:'®

1. Procestilgang - revisor kan teste ledelsens vardiansattelsesmodel ved at overveje tilstreekkeligheden
af veerdiansattelsesmodellen i form af forudseetninger og benyttet data samt den matematiske
ngjagtighed heraf.

2. Substanstilgang - revisor kan udarbejde sit eget estimat og herefter sammenholde resultatet heraf

med ledelsens verdiansattelse.

I mellemstore og starre energivirksomheder vil der typisk som en del af middle office funktionen vere
tilknyttet en afdeling, der serger for vedligeholdelse af drift af de anvendte veerdiansettelsesmodeller,

herunder ogsa sikrer korrekt pris- og maengdeinput.

198 Yderligere information omkring “dagsveerdihierarkiet” efter (IASB, IFRS 7) er benavnt i afhandlingens afsnit
2.2.5.2.
169 (IAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.123
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Kontrolaktiviteter i den forbindelse bar derfor omfatte blandt andet:*™

o Kontrol af input til veerdiansettelsesmodeller i form af stamdata og aktuelle markedsdata,

e Afstemninger af markedsveerdiansattelse til ekstern dokumentation sasom barslister,
marginstatements, modpartsbekreftelser m.v.,

e Gennemgang af modeller anvendt til markedsveerdianseettelse, herunder gennemgang af
andringshandtering og adgangsrettigheder,

o Stikpragvevis genberegning af derivatkontrakter,

o Kontinuitet i veerdiansattelsesprincipper, herunder anvendelse af et neutralitetsprincip,

e Vurdering af behov for nedskrivninger grundet kreditrisiko (OTC-derivater).

Ved brug af tredjepartsleverandgrer i forbindelse med datainput vil det veere relevant at indhente ISAE 3402-

erkleeringer, der understgtter design og effektivitet af kontrolaktiviteter hos serviceleverandgren.

3.5  Brug af revisorudpegede eksperter

Som anfert tidligere er revision af afledte finansielle instrumenter i sagens natur forbundet med en vis
kompleksitet. Oftest vil det som falge heraf i den praktiske revision vere ngdvendigt at inddrage
revisorudpegede eksperter ved revisionen af afledte finansielle instrumenter. Eksperterne vil afhangig af
opgavens omfang og tidsmaessige placering have specialistkompetencer inden for blandt andet
vaerdiansattelse, skat og juridiske/kontraktuelle forhold, hvor de to sidstnevnte omrader er afgreenset i

afhandlingen.

Hos stagrre virksomheder med en vis volumen af energiderivater, som tilfeeldet vil veere med den
efterfalgende casevirksomhed, vil it-omradet ofte vaere forbundet med en hgj kompleksitet, da transaktioner
relateret til derivater ofte igangsettes, registreres, behandles og bogferes elektronisk. Som tidligere anfart
geres der ofte ogsa brug af serviceleverandarer. | forhold til eksempelvis veerdiansattelsen af derivater kan
den revisorudpegede ekspert assistere med at tilvejebringe revisionsbevis, der kan benyttes til vurdering og
evaluering af ledelsens skansmassige vurderinger. Dette gar sig sarligt geldende ved maling til dagsveerdi,
nar f.eks. dagsveerdier er fastsat af komplekse modeller, markeder er inaktive og illikvide, data og
forudsaetninger er sveere at indhente ved brug af ikke-observerbare input, samt nar ledelsen har benyttet sig af

egne eksperter.'’

7% Inspiration fra (Thorup Sgrensen & Bender, 1996) samt ved egen tilvirkning
71 (IAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.79
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4 Operationalisering med udgangspunkt i en casevirksomhed

* Introduktion til case |
* Planlaegning og risikovurderingshandlinger \

ClEEUEUEEET | o Revisionshandlinger som reaktion pa vurderede risici
ved case /

Operationaliseringens formal er at give en praktisk tilgang til, hvordan planlegningen af revisionen af afledte
finansielle virksomheder i en fiktiv energi- og forsyningsvirksomhed vil kunne gribes an.
Operationaliseringen vil tage sit udgangspunkt i den gennemgaede revisions- og regnskabsteori under
afhandlingens kapitel 2 samt de serlige overvejelser, som knytter sig til revisionen af afledte finansielle
instrumenter, og som er forklaret i kapitel 3. Det er vigtigt at anfare, at nedenstaende operationalisering, som
folge af afhandlingens metodiske tilgang, alene tjener som et eksempel pa, hvorledes planlegningen af
revisionen af casevirksomheden vil kunne gribes an, og kan saledes ikke ses som en endegyldig tilgang til
revisionen af energi- og ravarederivater. Den konkrete revision vil derfor altid skulle tilpasses den enkelte
virksomheds aktuelle behov og aktivitetsniveau. En reekke af de risikovurderings-handlinger og planlaegning
af udformning af test af udvalgte ngglekontroller vil dog i mange tilfelde vare relevante i tilsvarende
virksomheder. Operationaliseringen kan derfor tilpasses og benyttes ved planlegningen af revisionen af
energi- og ravarederivater i tilsvarende virksomheder, hvor der eksisterer en effektiv ledelse og risikostyring
samt et veletableret kontrolmiljg. | operationaliseringen vil endvidere vere indarbejdet enkelte
problemstillinger i relation til den interne kontrol, som revisor opnar kendskab til i forbindelse med de
foretagne planleegningshandlinger. Formélet hermed er at dels at gere casevirksomheden “serlig”, idet der
ved revisionen af alle virksomheder typisk vil veere szrlige og konkrete udfordringer knyttet til revisionen.
Med udgangspunkt i den udarbejdede revisionsplan vil casestudiet komme med forslag til udformning af
yderligere revisionshandlinger i form af en revisionsinstruks, som revisor herefter kan foretage med henblik

pa at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis.

Casestudiet afgraenser sig fra at gennemga og diskutere selve testen af funktionaliteten af de udvalgte
kontroller og udfgrelsen af substanshandlinger samt afgreenses fra at diskutere rapporteringsdelen som falge

af de identificerede kontrolsvagheder i forbindelse med planlagningen.

4.1  Introduktion til casevirksomheden Energi og Forsyning A/S

Udgangspunktet for casestudiet er en fiktiv virksomhed ved navn Energi og Forsyning A/S, herefter kaldet

”virksomheden”.
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Virksomheden er en mellemstor dansk energi- og forsyningsvirksomhed, hvis primere aktiviteter bestar i
form af salg af elektricitet og naturgas pa engros- og detailmarkederne. Virksomheden foretager i relation
hertil optimering og afdekning af koncernens samlede energiportefalje med henblik pa at sikre stabile
kabspriser. Virksomheden er yderligere egenproducent af elektricitet via kraftveerker, ligesom virksomheden
er egenproducent af naturgas. Virksomheden er moderselskab i en koncern med flere danske
dattervirksomheder. Pa koncernplan beskaftiges knap 600 personer, og virksomheden omsztter i omegnen
af 8 mia. kr., mens balancesummen andrager godt 35 mia. kr. med en egenkapital pa 15 mia. kr.

4.1.1 Strategi og mal

Virksomhedens strategi er at blive den foretrukne energi- og forsyningsvirksomhed for dens kunder. I
forhold til at imgdega strategien og de opsatte malsatninger fokuserer virksomheden pa omkostnings-
minimering og hgj kundetilfredshed. Omkostningsminimeringen skal iser fremkomme ved at producere
energi effektivt og til lavest mulige pris, samtidig med at administrative funktioner geres mere stremlinede. |
forhold til malet om hgj kundetilfredshed har virksomheden fokus pa at satte kundens behov i centrum samt

sikre tilgeengelighed, stabile priser og hgj driftssikkerhed.

Virksomhedens finansielle mal tager sit udgangspunkt i en langsigtet egenkapitalforretning pa 8 % i 2015 og

frem.

4.1.2 Ejerkreds

Ejerkredsen bestér af en konstellation mellem én kommune og flere private aktgrer, der har indgaet aftale om
felles ejerskab. Aftalen indebarer blandt andet forsyningsleverancer pad naturgas i den pageldende
kommune, men samtidig muligheden for produktion og afsatning af naturgas pa det frie marked over for
gvrige slutbrugere. Endvidere egenproduceres elektricitet via kraftveerker, som afsattes pa det frie marked til

engros- og detailmarkedet.

Virksomheden drives som et joint venture, hvor den pagaldende kommune ejer 50 %, og de private aktarer

ejer 50 % af aktiekapitalen og stemmerettighederne.

Virksomheden er stiftet i 1992.

4.1.3 Konkurrencesituation og markeder

Virksomheden har ca. 20 % af sine forsyningsleverancer i den pagaldende kommune, mens de resterende ca.
80 % af afsetningen sker til engros- og detailkunder pa gvrige markeder og omrader i Danmark.
Konkurrencesituationen pa naturgasomradet beskrives som intens, da man konkurrerer med tilsvarende
energilgsninger som fjernvarme og lignende samt imod gvrige udbydere pa det frie marked. | forhold til
producentdelen pa naturgas er markedet ogsa beskrevet som intens, og der eksisterer et par stgrre aktarer,

samt flere mellemstore aktarer.
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Elmarkedet er kendetegnet ved tilsvarende konkurrenceintensitet efter liberalisering af el-markedet i
Danmark fra 2003."? Der eksisterer en lang raekke aktgrer i forhold til salg af elektricitet malrettet engros-
og detailkunder. Omvendt er der pa produktionssiden kun fa producenter i Danmark. Dette skal dog ses i en
mere europaeisk sammenhang, hvor der eksisterer en lang reekke nordiske og europeiske el-producenter, der
har adgang til at selge de producerede mangder via tilgeengelige markedsplatforme. P& produktionssiden ma
markedssituationen pa denne baggrund tilsvarende kategoriseres som intens.

Markederne er endvidere pavirket af mere makrogkonomiske forhold som udsving i olie- og gaspriser, da

gas- og elpriser p& verdensmarkedet generelt er pévirket af udviklingen i olieprisen.*”

Yderligere er de til
dels pavirket af politisk fokus pa baeredygtig energi, hvor virksomheden star med et neutralt udgangspunkt.
Pa den ene side er virksomhedens el-kraftveerker omstillet til produktion via biomasse, men omvendt vinder
nyere el-produktionsformer frem i form af blandt andet vindenergi og solenergi. Tilsvarende for
produktionen af varme ved naturgas, som er i skarp konkurrence med andre opvarmningsformer som

eksempelvis fjernvarme og jordvarme.

4.1.4 Koncern- og arsregnskab
Energi og Forsyning A/S har siden 2006 aflagt koncernregnskab og arsregnskab efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU (IFRS). Afleeggelsen efter IFRS er frivillig valgt som alternativ til

afleeggelse efter Arsregnskabsloven.

Regnskabsaret falger kalenderaret og er i narvaerende afhandling fastsat til perioden 1. januar — 31.

december, hvilket vil danne udgangspunkt for casestudiet.

I henhold til den gaeldende lovgivning er selskabet pligtigt til at lade sit koncern- og arsregnskab revidere.
Koncern- og arsregnskabet skal i henhold til virksomhedens og datterselskabernes vedtagter revideres af en
statsautoriseret revisionsvirksomhed. Arligt valg af revisor sker pd moderselskabets og datterselskabernes

ordinere generalforsamlinger.

Datterselskaberne arsregnskaber afleegges efter Arsregnskabsloven.

4.1.5 Organisationsstruktur

Den administrerende direktar og skonomidirektaren udger den registrerede direktion i Energi og Forsyning
AJS. Bestyrelsen fastsatter de naermere retningslinjer for direktionen, herunder arbejdsfordelingen mellem
bestyrelsen og direktionen, samt direktionens befgjelser til at indga aftaler for selskabet. Bestyrelsen
evaluerer lgbende den administrerende direkters arbejde ved opfelgning pa virksomhedens udvikling set i
forhold til strategi og malsaetninger. En gang arligt evaluerer bestyrelsesformanden og den administrerende

direkter samarbejdet mellem bestyrelse og direktion, herunder rapportering og kommunikation. Direktionen

172 http://www.ens.dk/undergrund-forsyning/el-naturgas-varmeforsyning/elforsyning/liberalisering-elmarkedet
173 Arsagen hertil skal findes i at en stor andel af produktionen af eksempelvis gas er oliebaseret.
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varetager den daglige ledelse gennem koncernledelsen, som ud over direktionen omfatter de tekniske
direktarer for koncernens to forretningsomrader elektricitet og naturgas.

Organiseringen af Energi og Forsyning A/S er tilrettelagt med henblik pa at udnytte synergier pa tvers af
virksomheden samtidig med at en steerk faglighed inden for de enkelte vaerdikeeder fastholdes.

Virksomhedens faellesfunktioner understgtter forretningsomraderne med administrative ydelser, afregning af
kunder, kundeservice, IT, risikostyring, strategi, juridisk radgivning, forretningsudvikling, miljg m.v.

Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af virksomheden og har endvidere nedsat et revisionsudvalg.

4.1.6 Risici og styring heraf
Styringen af Energi og Forsyning A/S’ markeds-, likviditets- og kreditrisici tager udgangspunkt i koncernens

gnske om stabile finansielle nggletal for dermed at sikre et solidt fundament.

Virksomhedens vasentligste markedsrisici er relateret til energimarkederne, herunder markederne for
naturgas og elektricitet. P4 markedet eksisterer stor prisusikkerhed, idet energimarkederne er kendetegnet

ved at veere meget volatile, som anfgrt i afhandlingens indledning.

Energi og Forsyning A/S’ priseksponering stammer primart fra keb og salg af gas og elektricitet, og
eksponeringen over for kab og salg af gas er bestemt af forskelle i indekseringen af salgs- og kebspriser. For
at nedbringe udsvingene i koncernens pengestremme pa kort og mellemlang sigt indgar koncernen

prissikringsaftaler inden for risikostyringshorisonten.

Energieksponeringerne puljes inden afdeekning i markedet. Herved udnyttes koncernens naturlige interne
afdeekninger og serger herefter for at nedbringe og kontrollere koncernens samlede markedsrisici.
Optimeringen sikrer sammenhang mellem pa den ene side produktion af energi fra kraftveerker og gasfelter,

og pa den anden side salg af energi til kunderne.

Styringen af koncernens markedsrisici vedrgrende energipriser sker som navnt blandt andet igennem
finansielle derivathandler, hvor virksomheden, for lgbende at have indsigt i prisdannelsen, tager aktiv

position pa markederne.

En vigtig del af optimeringen af energiportefaljen sker derfor gennem handel med derivatpositioner pa de
internationale markeder for energiderivater, bade i form af bers- og brokerhandler samt OTC. Handlerne
foretages for blandt andet at balancere kgb og salg af elektricitet og gas, herunder for, om end i mindre grad,
at udnytte kortsigtede indtjeningsmuligheder.'™ Derved benyttes handlerne til at mindske og kontrollere

koncernens fglsomhed over for volatile energi- og ravarepriser.

174 De kortsigtede indtjeningsmuligheder vil i praksis sige spekulation.
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4.2  Revisionen af Energi og Forsyning A/S

Den generalforsamlingsvalgte revisor for Energi og Forsyning A/S skal foresta revisionen af virksomheden
med henblik pa at afgive en konklusion pa, hvorvidt koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernen og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. statusdagen samt
resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter for den relevante regnskabsperiode i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU.
Regnskabsperioden er i casestudiet fastsat til 1. januar — 31. december 2015.

Revisionen foretages i overensstemmelse med Internationale Standarder om Revision (ISA) og yderligere

krav ifglge dansk revisorlovgivning.

4.2.1 Opgaveaccept

Revisionen er anfgrt som en opgave med mellem risiko, da der ved virksomhedens brug af visse derivattyper
er tale om ikke-rutinetransaktioner samt at der i hgj grad udgves regnskabsmaessige skan over dagsverdier.
Energiderivaterne er pa den baggrund anset som et kompleks omrade. Omvendt har virksomheden et
veletableret kontrolmiljg knyttet hertil, ligesom revisor ikke har identificeret veesentlig fejlinformation i

tidligere ars revisioner.

Opgaven besaxttes af et revisionsteam og specialister med kendskab og erfaring i revision af afledte
finansielle instrumenter, veerdiansettelse, it-systemer, samt den regnskabsmassige behandling af afledte
finansielle instrumenter. Yderligere har revisionsteamet et indgaende branchekendskab i forhold til at kunne

udfordre de af ledelsen foretagne vurderinger.

Der bgr i hgj grad kreeves involvering af ansvarlig partner og eventuel gvrig underskrivende revisor pa
opgaven, som bar have stor erfaring og kendskab til omradet for afledte finansielle instrumenter, herunder
seerligt energi- og ravarederivater. Yderligere inddrages specialister i det relevante omfang, hvilket vil blive

diskuteret yderligere i afsnit 4.3.1 i forbindelse med fastsettelse af den overordnede revisionsstrategi.

Omfanget og den tidsmassige placering af revisionen ma forventes at ligge med planlaegning i starten af
efteraret, interim revisionen ultimo aret samt statusrevision i starten af februar 2016. Det forventes, at
koncernregnskabet og arsregnskabet fremlaegges til bestyrelsens godkendelse ultimo marts 2016 samt
fremlaegges til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling i april 2016. Det er vurderingen, at teamet har

ressourcerne til at imgdekomme den af ledelsen planlagte tidsplan.
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4.2.1.1 Etiske regler og trusler mod uafhengigheden

Den ansvarlige partner pd opgaven skal inden opstart pa revisionen, og som en del af opgaveaccepten,
vurdere hvorvidt teamet individuelt og kollektivt er uafhangigt og opfylder de etiske regler*”™ i forhold til
opgavelgsningen. Serligt relevant ved revisionen af energi- og ravarederivater ma vurderes at veere, at man
kan bekrafte sin integritet og fortrolighed i forbindelse med de informationer, som revisor opnar i
forbindelse med revisionen. Ved revisionen af eksempelvis de bgrsnoterede derivater vil revisor i mange
tilfeelde skulle iagttage kravene om insiderviden, safremt den reviderede energivirksomhed er medvirkende
til at stille priser pA markederne. Der er derfor tale om markedsfglsomme informationer, som stiller krav til

revisors fortrolighed og integritet.

Yderligere kan truslen om egeninteresse influere ved opgavelgsningen, safremt revisor eller dennes nare
familiemedlemmer har en gkonomisk interesse. Dette vil i praksis dog forekomme sjeeldent, da den typiske

investeringsprofil hos private ikke retter sig mod energiderivater.

En energivirksomhed kan ogsd vaere underlagt en serlig offentlig interesse™, sdfremt betingelserne for dette
er opfyldt. | dette tilfeelde er det endvidere relevant for revisor at sikre overholdelse af de skarpede
uafhangighedsregler i forhold til dette, som eksempelvis ikke at deltage i bogfaringen eller lignende

registreringer i den virksomhed, hvis regnskab der skal afgives en revisionspategning pa.

4.3  Planlaegning og risikovurderingshandlinger

e Introduktion til case |

\ * Planlagning og risikovurderingshandlinger \

ClEEUEUEEET | o Revisionshandlinger som reaktion pa vurderede risici ‘
ved case J/

| dette afsnit gennemgas revisionsprocessen relateret til planleegningsaktiviteter og tilknyttede
risikovurderingshandlinger i forbindelse til revisionen af energi- og ravarederivater i Energi og Forsyning
AJS. Aktiviteterne og risikovurderingshandlinger vil herefter blive dokumenteret og illustreret i form af et
planlegningsnotat, der vil danne grundlag for den samlede planlegning af revisionen af energi- og

ravarederivater i casevirksomheden. Det samlede planlegningsnotat er medlagt som bilag 1 og benavnt

75 IFAC’s Retningslinjer for revisors etiske adfeerd omfatter de grundleeggende principper Integritet, Objektivitet,
Faglig kompetence og forngden omhu, Fortrolighed og Faglig adfeerd.
176 Som defineret i Revisorlovens § 21, stk. 3
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“Revisionsplan”, mens uddrag af planleegningsnotatet er gennemgaet og diskuteret nedenfor i en praktisk
kontekst.

4.3.1 Overordnet revisionsstrategi
Seerligt relevant ved fastseettelse af den overordnede revisionsstrategi for revisionen af energi- og

ravarederivater vil i praksis vaere som nedenstaende.

4.3.1.1 Opgavens karakteristika

De afledte finansielle instrumenter er et kompleks omrade. Casevirksomheden anvender mange forskellige
typer af afledte finansielle instrumenter til at afdekke markedsrisikoen pa veesentlige dele af energi-
eksponeringen mod elektricitet og gas. Transaktioner overfgres gennem flere systemer og mange
forretningsenheder og afdelinger, ligesom at selve vaerdiansettelsen af de abne energihandler ma anses for at

veere forbundet med en vis kompleksitet.

4.3.1.1.1 Forstaelse for de afledte finansielle instrumenter, som virksomheden er eksponeret mod, herunder

deres formal og risiko, samt den interne kontrol

Som led i revisors vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskab, skal

revisor udfgre risikovurderingshandlinger i form af forespargsler, analyse, observation og inspektion.”’

Yderligere gennemgang og diskussion i relation til forstaelsen af de afledte finansielle instrumenter i
casevirksomheden og dens interne kontrol foretages som en del af risikovurderingsprocessen i afsnit 4.3.2.1
09 4.3.2.2.

Det er vigtigt at naevne, at fastleeggelsen af den overordnede revisionsstrategi er en iterativ og kontinuerlig
proces, og at den saledes er afhaengig af revisors konklusion pa de foretagne risikovurderingshandlinger,
hvorfor der lgbende vil vare behov for at tilpasse den overordnede revisionsstrategi.*” Opnaelse af forstaelse
for de afledte finansielle instrumenter vil typisk ske som led i de foretagne risikovurderingshandlinger og

bekrafter dermed forholdet om at den overordnede revisionsstrategi i sig selv ikke er statisk.

4.3.1.1.2 Opgavens omfang

Serligt relevant i forhold til afhandlingens formal vil vere at se pd omfanget af revisionen af de afledte
finansielle instrumenter, herunder de risici og udfordringer som casevirksomheden star over for. Da omradet

for afledte finansielle instrumenter i det konkrete casestudie ma antages at indeholde betydelige iboende

177 3f. beskrivelse i afsnit 2.3.4.
178 (Sudan, Samuelsen, Parker, & Davidsen, Revision i praksis, 2012, s. 100)
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risici, vil det i den forbindelse veere naturligt, at der i revisionsprotokollatet til revisionen af koncern- og
&rsregnskabet er indeholdt omtale af omradet i afsnittet omkring sarlige forhold vedrgrende revisionen'’.

Et praktisk eksempel pa gennemgang af opgavens omfang i revisionsplanen kan se saledes ud:

Figur 4.1

Opgavens omfang

Formalet med revisionen er at afgive en revisionspategning pa virksomhedens koncernregnskab og

arsregnskab for 2015 samt en udtalelse om ledelsesberetningen.

Yderligere vil vi afgive et protokollat vedrgrende revisionen i arets lgh (interim revisionen), safremt der i

forbindelse hermed er identificeret forhold, som kreever bestyrelsens gjeblikkelige opmerksomhed.

Derudover afgives der et revisionsprotokollat til koncernregnskabet og arsregnskabet i forbindelse med

afslutningen af dette.

Det skal derudover vurderes, om der er behov for at udarbejde et Management Letter i forbindelse med
rapporteringen pa revisionen af processerne og de interne kontroller relateret til energi- og ravarederivater.
Formalet hermed er at give den daglige ledelse i virksomheden et overblik over eventuelt identificerede
svagheder og uregelmaessigheder i den interne kontrol, som ikke ngdvendigvis er tilstreekkeligt veesentlige

eller risikofyldte til at skulle komme til bestyrelsens kendskab.

I tilknytning til vores hverv som generalforsamlingsvalgt revisor for Energi og Forsyning A/S skal der
afgives en raekke branchespecifikke revisorerklaeringer, der er lovpligtige og skal afgives til diverse

tredjeparter.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning

Som beskrevet i afhandlingens afgraensning foretages der ikke yderligere gennemgang af de serlige

erkleringer.

4.3.1.1.3 Regnskabsmassig begrebsramme

I forhold til afhandlingens fokus pa revisionen af energi- og ravarederivater vil det i tilleg til den mere
generelle beskrivelse omkring den regnskabsmassige begrebsramme veere relevant, at der i
planleegningsnotatet indeholdes en beskrivelse af omfanget af den valgte regnskabspraksis i forhold til
afledte finansielle instrumenter. Casevirksomheden ger brug af regnskabsmaessig sikring ved udarbejdelsen

af koncernregnskab og arsregnskab.

Et praktisk eksempel pa gennemgangen af den regnskabsmaessige begrebsramme i revisionsplanen kan se

séledes ud:

179 (IAASB, ISA 260, 2009)
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Figur 4.2

Regnskabsmaessig begrebsramme

Energi og Forsyning A/S afleegger koncernregnskab og arsregnskab efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU (IFRS) samt i overensstemmelse med yderligere oplysningskrav i
Arsregnskabsloven, jf. IFRS-bekendtgarelsen. Koncernregnskabet og arsregnskabet afleegges i danske kroner
og er omfattet af lovpligtig revision.

Virksomheden benytter sig af principperne for regnskabsmaessig sikring som defineret i IAS 39. Formalet
hermed er at reducere de finansielle eksponeringer, der opstar i forbindelse med produktionen af energi samt
ved handlen med energi- og ravarer. Der er tale om benyttelse af cash-flow afdakninger med henblik pa

sikring af prisen pa energi- og ravarer.

Datterselskaberne afleegger de lovpligtige arsregnskaber efter Arsregnskabsloven. Til brug for indregning i
koncernregnskabet for Energi og Forsyning AJ/S foretages der omregning til moderselskabets

regnskabspraksis.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning

4.3.1.1.4 Brug af serviceorganisationer

Som anfgrt i afhandlingens afsnit 2.3.2.1 er det relevant at vurdere omfanget af casevirksomhedens brug af
serviceorganisationer, herunder hvordan der opnas revisionsbevis for udformningen og funktionaliteten af
kontroller udfert af serviceorganisationerne. Som i det konkrete casestudie pa en energi- og
ravarevirksomhed er det oftest set, at virksomhederne benytter sig af en eller flere serviceorganisationer i
form af prisleverandgrer til datainput til brug for den lgbende vardiansattelse af energi- og ravarederivater.
Serligt relevant er det i den forbindelse som revisor at opna forstaelse for de ydelser, som prisleverandgrerne
udbyder,"® hvilket i praksis vil sige prisudbydernes proces for prissatning eller leverance af prisdatainput p&

vegne af Energi og Forsyning A/S.

I forhold til udgangspunktet om en kontrolbaseret revisionsstrategi pa omradet, hvor der benyttes
prisleveranderer, er det ofte en mulighed som revisor at basere sig pa en type 2-erklering fra
prisleverandgrernes revisorer, der udarbejdes efter revisionsstandarden ISAE 3402. | praksis vil det oftest
skulle aftales mellem casevirksomheden og prisleverandgrerne omkring casevirksomhedens modtagelse af
en sadan erklering. En Type 2-erklaering vil omfatte test af generelle it-kontroller samt test af udvalgte
applikationskontroller hos serviceudbyderen, som er relevante i forbindelse med prisfastsattelsen af energi-
og ravarederivater. Som Energi og Forsyning A/S’ revisor vil det herefter vare relevant at sikre, at den

modtagne ISAE 3402-erklaering dekker de relevante omrader og den reviderede periode, herunder at

180 (JAASB, IAPN 1000, 2011) 1000.116
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erkleeringen udger et egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis. Et eksempel i revisionsplanen for

casevirksomhedens brug af serviceorganisationer kan vere:

Figur 4.3

Brug af serviceorganisationer

Virksomheden benytter sig af prisinput fra Bloomberg i forhold til veerdiansettelsen af sine
derivatpositioner. Prisudbyderen er blandt de starre aktgrer pa markedet for prisdata og har en gennemsigtig
og tilgengelig proces omkring deres metodikker, forudsetninger m.v.

Prisinput modtages dagligt og omfatter bgrsdata pa priser, renter og volatiliteter. Prisudbyderne vurderes at
have en fornuftigt ry og har stor erfaring med prisinput pa de pagaldende derivattyper.

For enkelte produkttyper samt til brug for veerdiansettelsen heraf benyttes datainput fra de pageldende
brokers, hvorunder handlerne er sket igennem. Brokers vurderes ikke pd samme made at vere objektive i

forhold til de lgbende prisinput, da brokeren er seelger i den forbindelse.

Virksomheden modtager én gang arligt en ISAE 3402-erklaring, hvor prisudbydernes revisorer erklaerer sig
pa de interne kontroller, herunder funktionaliteten af disse. Erkleringerne modtages inden

regnskabsaflaeggelsen for Energi og Forsyning A/S.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning

4.3.1.1.5 Effekt af it pa revisionshandlinger

I en energi- og forsyningsvirksomhed af en starrelse som casevirksomheden reprasenterer, vil en raekke
vaesentlige it-systemer ofte blive benyttet. Det vil saledes vere sardeles relevant at basere sin revision pa
procesforstaelse og test af kontroller af disse. Derudover opnas mulighed for at basere sig pa elektronisk
revisionsbevis.

Et eksempel pa en beskrivelse af effekten af it pa revisionshandlinger kan i planlaegsnotatet i praksis se sadan
ud:

Figur 4.4

Effekt af IT

Energi og Forsyning A/S handler med en reekke energi- og ravarederivater, og i den forbindelse benyttes en
reekke systemer til brug herfor. Det er pa den baggrund flere systemer, som behandler de transaktioner, som

har relevans for de processer der har indflydelse pa regnskabet.
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Med henblik pa mest effektivt at opna egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis er det derfor vores vurdering, at
revisionen skal baseres pa en gennemgang af de generelle it-kontroller, herunder at vi kan basere os pa
revisionen af udvalgte applikationskontroller.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning

4.3.1.2 Forhold der er betydelige for instruktionen af opgaveteamets indsats

Opgaveteamet ved revisionen af energi- og ravarederivater bgr besettes af et revisionsteam med kendskab
og erfaring i bade revision, verdiansattelse, it-systemer samt den regnskabsmassige behandling og
praesentation af afledte finansielle instrumenter. Yderligere vil det veere et krav, at revisionsteamet har et
omfattende branchekendskab. | forbindelse med opgavelgsningen vil der veere krav om hgj grad af
involvering fra den opgaveansvarlige partner, som ligeledes bar have stor erfaring og kendskab med omradet

for afledte finansielle instrumenter, herunder energi- og ravarederivater.

4.3.1.3 Ressourcer og kompetencer, herunder brug af specialister

| forhold til omfanget af ressourcer der skal indsattes pa det konkrete omrade ved revisionen af afledte
finansielle instrumenter, skal der benyttes teammedlemmer med passende erfaring pa omradet samt

inddrages relevante eksperter ved komplekse forhold. '

Som anfert i afsnit 4.3.1.2 er omraderne omkring it samt verdiansattelsen af finansielle instrumenter
vurderet som hgjrisikoomrader i revisionen, og det er i den forbindelse vurderet serligt relevant at inddrage

kompetencer med speciale i disse omrader pa opgaveteamet.
Et praktisk eksempel pa omfanget af ressourcer kan i revisionsplanen se saledes ud:

Figur 4.5

Omfang af ressourcer
Falgende personer fra Energi Revision P/S deltager som en del af det samlede revisionsteam:

e Bodil Bodilsen, partner, statsaut. revisor: Overordnet supervisering af arbejdet samt review af arbejde pa
omrader med betydelige risici.

¢ Niels Nielsen, senior manager, statsaut. revisor: Review af udfgrt revisionsarbejde, samt revision af
vaerdiansattelsen af energi- og ravarederivater.

e Anders Andersen, cand.merc.aud., assistant manager: Udfgrende revision af energi- og ravarederivater
og review af arbejdspapirer pa ikke-betydelige omrader.

e Tine Timsen: stud.merc.aud., assistent: Udfarende revision af energi- og ravarederivater.

181 (JAASB, ISA 300, 2009) 300.A8
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e Bendt Bendtsen, IT director: Revision af generelle it-kontroller og udvalgte applikationskontroller
relateret til processerne for energi- og ravarederivater, herunder review af det udferte arbejde
o Kjeld Kjeldsen, IT manager: Revision af generelle it-kontroller og udvalgte applikationskontroller

relateret til processerne for energi- og ravarederivater
Specialister:

o Claus Clausen, veerdiansattelses-specialist: Gennemgang af de af ledelsen foretagne veerdiansattelser af
udvalgte derivatkontrakter med henblik pa vurdering for korrekt maling i koncern- og arsregnskabet.

Revisionsteamet sammensatter sig af meget erfarne revisorer og specialister, der har flere ars erfaring med
revisionen af energivirksomheder og revisionen af derivater. Pa den baggrund vurderes det, at det samlede
team indeholder de forngdne ressourcer og kompetencer til at udfere opgaven. Der henvises endvidere til

opgaveaccepten.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning

I forhold til it-revisionen af finansielle instrumenter vil der derfor skulle geres brug af en it-revisor med
tilstreekkelig erfaring pa omradet. Omradet vil overordnet set indeholde en gennemgang af generelle it-
kontroller samt applikationskontroller for de systemer som danner grundlag for handelsregistrering,
risikostyring, veerdiansettelse, fakturering, bogfering og rapportering pa energi- og ravarederivaterne. Det
serskilte  fokus vil blive omtalt yderligere i afhandlingens afsnit 2.3.4 omhandlende

risikovurderingshandlinger.

Regnskabsmaessige kompetencer i forhold til indregning, maling og preaesentation i arsregnskabet af energi-
og ravarederivater bgr ligeledes inddrages i opgavelgsningen. Der vil i den forbindelse typisk blive inddraget
en person fra den regnskabsfaglige afdeling eller tilsvarende i revisionsfirmaet til brug for vurdering af,

hvorvidt krav i forhold til eksempelvis regnskabsmaessig sikring og modregning er opfyldt.

Med udgangspunkt i virksomhedens maling af energi- og ravarederivater i koncernregnskabet og
arsregnskabet til dagsveerdi vil det i forhold til revisionen af vardiansettelsen af energi- og ravarederivater
vere et krav at benytte sig af en revisorudpeget specialist til vurdering af, hvorvidt de opgjorte dagsveardier
pa energi- og ravarederivater ud fra ovenstaende metoder er egnede og tilstraekkelige set fra et revisionsbevis

perspektiv.

Dette kan i forhold til revisionen af dagsveerdiopgerelser eksempelvis omfatte en genberegning af
dagsveerdier pa udvalgte kontrakter samt falsomhedsanalyser pa benyttede inputdata, herunder stamdata. Ved
mark-to-market opggrelsen og revisionen heraf vil indhentelse af revisionsbevis primert forega ved
afstemning af dagsveerdier til ekstern dokumentation i form af bgrslister og marginstatements m.v., safremt

der er et likvidt og aktivt marked. Alternativt, safremt der ikke er et likvidt og aktivt marked herfor, vil det
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vere relevant at foretage genberegning af udvalgte derivatkontrakter. Yderligere vil det veere aktuelt at

vurdere eventuelle kreditrisici.'®

Omtale omkring kompetencer i forhold til skatte- og momsmaessig behandling af energi- og ravarederivater,
samt sarlige juridiske, regulatoriske og kontraktlige forhold er afgrenset fra opgaven og vil saledes ikke
blive omtalt yderligere.

4.3.1.4 Revisionens forventede udstraekning

I forhold til den tidsmassige placering af revisionen vil det i relation til revisionen typisk blive foretaget hen
over aret som fglge af en vis transaktionsvolumen og kompleksitet i casevirksomhedens brug af energi- og
ravarederivater, herunder en kontrolbaseret revisionsstrategi, samt i forbindelse med statusrevisionen. En

gennemgang af den tidsmaessige placering af revisionen kan i planleegningsnotatet se ud som falger:

Figur 4.6

Tidsmaessig placering af revisionen

Den tidsmassige placering af revisionen vil blive fordelt over bade planleegning, den lgbende revision samt
ved statusrevisionen. Revisionen af energi- og ravarederivater vil tage udgangspunkt i en kontrolbaseret

revisionsstrategi, der sikrer den mest effektive opnaelse af egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning
4.3.1.5 Fastlaeggelse af vaesentlighedsniveau

Revisor skal saledes i det konkrete casestudie vurdere, hvad regnskabsbruger har sarligt fokus pa.
Udgangspunktet vil som hovedregel vere resultat for skat, da virksomhedens formal vil veere at genere
overskud, hvorfor at resultat for skat bedst afspejler dette i forbindelse med fastleggelse af

veaesentlighedsniveau.

| relation til energi- og ravarederivater og fastleggelse af et vaesentlighedsniveau til dette i
casevirksomheden, vil det som udgangspunkt falge det generelle veasentlighedsniveau fastlagt til udfarelse
pa regnskabspostniveau. Dog vil det i forhold til eventuelle risikooplysninger i arsregnskabet vere sarligt

d 183

relevant at have Fondsradets notat om veesentlighe i betragtning, herunder kravene om de szrlige

overvejelser og afvejninger relateret til risikonoter.

I relation til de finansielle-, kreditmassige- og markedsmaessige risici samt den tilhgrende risikostyring
knyttet til energi- og ravarederivater vil der veere behov for at fastlegge et sarskilt vaesentlighedsniveau for
noteoplysninger knyttet hertil. Dette ma vurderes, at forholdet og oplysninger heri med rimelighed forventes

at pavirke de beslutninger, som regnskabsbruger traeffer pa grundlag af regnskabet og noteoplysningerne

182 Inspiration hentet fra (Thorup Sgrensen & Bender, 1996, s. 24)
183 (Fondsrédet, 12.2008)
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relateret til energi- og ravarederivater. Det vil derfor vere relevant at fastsatte et seerskilt lavere
vaesentlighedsniveau i det konkrete casestudie for sa vidt angar oplysningskrav som sarligt beretter om
energi- og ravarederivater i regnskabet.

Noteoplysningsafsnittet omkring finansielle risici og risikostyring heraf vil ofte have kvalitativ karakter og
kan derfor fremkomme sveert for revisor at opna revisionsbevis for, hvorledes de finansielle risici mv. styres
i praksis. Her vil det opnaede kendskab til virksomheden i forbindelse med risikovurderingshandlingerne
spille en vasentlig rolle ved vurderingen af, hvorvidt noteoplysningerne giver et retvisende billede.

Vasentlighedsniveauet fastsettes som udgangspunkt pa planlagningstidspunktet, men vil skulle

genovervejes i forbindelse med pabegyndelsen af den udfgrende revision.

4.3.1.6 Rapporteringsmal
Det overordnede formal med revisionen af energi- og ravarederivater i casevirksomheden er blandt andet:

e At energi- og ravarederivater eksisterer pr. balancedagen, og at transaktioner relateret til energi- og
ravarederivater, der er blevet registreret, har fundet sted og angar virksomheden (Tilstede-
verelse/Forekomst)

e At alle energi- og ravarederivater er medtaget pr. balancedagen, og at alle transaktioner relateret til
energi- og ravarederivater, der skulle vaere registreret, er blevet registreret (Fuldsteendighed)

e At belgb og andre data, der vedrgrer transaktioner relateret til energi- og ravarederivater, er blevet
korrekt registreret (Ngjagtighed)

e At transaktioner relateret til energi- og ravarederivater er blevet registreret i den korrekte periode
(Periodeafgreensning)

e At energi- og ravarederivater er forsvarligt veerdiansat pr. balancedagen (Veardianszttelse og fordeling)

e At rettigheder og forpligtelser knyttet til energi- og ravarederivater tilhgrer virksomheden pr.
balancedagen (Rettigheder og forpligtelser)

e At energi- og ravarederivater er korrekt praesenteret i koncern- og arsregnskabet og tilhgrende

noteoplysninger (Klassifikation).

Ovenstaende rapporteringsmal er i forbindelse med fastleeggelsen af den overordnede revisionsstrategi

identificeret som indeholdende iboende risici relateret til revisionen af energi- og ravarederivater.

4.3.2 Revisionsplan
I tilleeg til den overordnede revisionsstrategi skal revisor udarbejde en mere detaljeret revisionsplanlagning
for revisionen af Energi og Forsyning A/S. Revisionsplanen omfatter blandt andet risikovurderings-

handlinger, identificerede risici samt revisors reaktion herpa.
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4.3.2.1 Forstaelse for de afledte finansielle instrumenter, som virksomheden er eksponeret mod,

herunder deres formal og risiko

Revisor skal i forbindelse med udarbejdelsen af den detaljerede revisionsplan opna en forstaelse for

virksomheden og dens omgivelser, herunder de fem kontrolkomponenter i den interne kontrol.

Forstaelsen skal alene omfatte de forhold der har relation til regnskabsafleeggelsen. Derudover vil det for

revisor vere relevant at opna forstaelse for vaesentlige forretningsrisici, som virksomheden star over for.
Et praktisk eksempel pa den opnaede forstaelse for de afledte finansielle instrumenter kan se saledes ud:

Figur 4.7

Generelt
Energi og Forsyning A/S benytter sig af energi- og ravarederivater pa elektricitet og gas til skonomisk

sikring med henblik pa at sikre stabile finansielle nggletal.

De forretningsenheder, der producerer elektricitet og gas, afdekker risikoen for udsving i priserne.
Afdeaekningen foretages ved samling og optimering af portefaljerne, hvorefter der foretages afdekning af
risikoen for udsving i priserne. Afdaekning foretages ved handel med energiderivater med eksterne
modparter. De overordnede retningslinjer for afdekning af markedsrisici er beskrevet i en politik for
koncernen. Herudover er der oprettet en reekke mandater og limits, der beskriver, hvilke rammer som skal
overholdes. Til brug for beslutning omkring hvor meget eksponering, der skal afdekkes, benyttes

produktionsforecasts fra de to produktionsenheder for henholdsvis elektricitet og gas.

Afdakningen eksternt i markedet sker ved handel med energi- og ravarederivater pa barser, med brokers
samt over-the-counter (OTC) med en raekke modparter. Alle OTC-produkter handles under Master
Agreements, som er omfattet af International Swaps and Derivatives Associations (ISDA) og European
Federation of Energy Traders’ (EFET) galdende regler. Typen af produkter der handles omfatter futures,

forwards, swaps og optioner.
Branchespecifikke faktorer

Branchen for energi- og ravarederivater er kendetegnet som meget volatibel, hvad angar udviklingen i priser.
Priserne afhaenger i hgj grad af makrogkonomiske faktorer som eksempelvis udvikling i rente, prisen pa

raolie samt det aktuelle politiske milja.

Branchen er kendetegnet ved at have mange udbydere af derivatprodukter og mange forskellige typer af
produkter, alt fra “plain vanilla”'® derivater til de mere eksotiske derivattyper. Handlen sker i hgj grad
elektronisk via bgrsplatforme, men ogsa som OTC. Adgangsbarriererne for handel med derivatprodukter ma

anses som lave, da der kan handles med begraenset likviditet til radighed. Den gkonomiske krise i de senere

184 Udtryk for et ikke-komplekst derivat.
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ar har generelt pavirket priserne pa ravarer i negativ retning, hvorved brugen af derivater til sikring ma
antages at vaere steget. Derudover medvirker politiske uroligheder i eksempelvis Rusland til, at
virksomheden gnsker at sikre prisudsving pa keb af gas.

Yderligere har virksomheden indgaet flere langvarige kontrakter i forhold til gasleverancer, som det er
kendetegnet for branchen.

Reguleringsmaessige faktorer

Handel med derivater er underlagt en lang raekke regulatoriske krav fra badde EU og de danske offentlige
myndigheder.

OTC-derivater er underlagt de geldende EMIR-krav, hvilket blandt andet medvirker, at virksomheden skal
bekreefte handler med modparter.

Derudover er virksomheden omfattet af reguleringen omkring Regulation on Wholesale Energy Markets

Integrity and Transparency (REMIT).

Ud over ovenstaende er virksomheden underlagt galdende regnskabs- og bogferingslovgivning i Danmark,
samt den generelle selskabslovgivning, skattelovgivning, diverse EU-lovgivning, varmesektorlovgivning,

elforsyningslovgivning samt anden regulering m.v.'®
Mal og strategier

For at nedbringe udsvingene i koncernens pengestramme pa kort og mellemlang sigt indgar koncernen
prissikringsaftaler inden for risikostyringshorisonten, som er fastsat op til fire ar. Markedsprisrisici afdeekkes

i henhold til givne minimumafdaekningsgrader.

I den korte ende af horisonten, dvs. de farste to ar, gnskes en hgj afdeekningsgrad for at opna stor sikkerhed
vedrgrende resultat og pengestrammene, mens afdaekningsgraden er lavere de falgende ar. Den valgte tilgang
for virksomheden skyldes dels, at der er mindre sikkerhed om den underliggende eksponering pa lengere

sigt, dels at de finansielle markeder er mindre likvide pa leengere sigt.

Afdaekningsstrategien bevirker, at energipriseendringer i den neare fremtid kun har begraenset effekt pa

koncernens resultat, mens effekten i de efterfglgende ar er starre.

Derudover er der givet et mindre mandat til at foretage spekulation i forhold til handlen med energi- og
ravarederivater. Virksomhedens tradere males i den forbindelse for en mindre del af deres lgn- og
bonusfastsattelse for deres evne til at genere overskud pa spekulationshandel. Til dette formal benyttes

profit/loss rapportering som benchmark, som kontrolleres af risikostyringsfunktionen. Der er pa den

185 ovgivning der ikke er direkte relateret til den finansielle revision af energi- og ravarederivater, er udeholdt for
besvarelse af afhandlingens problemstilling, jf. afsnit 1.2.
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baggrund identificeret en besvigelsesrisiko i forhold til dette, da der kan veere et gkonomisk incitament ved
eventuel regnskabs- og rapporteringsmanipulation.

Nertstaende parter

Virksomheden har, i relation til energi- og ravarederivater, transaktioner med nertstdende parter.
Transaktionerne omfatter primeert overfarsel af eksponeringer fra de producerende datterselskaber for
elektricitet og gas og til virksomheden. Overfarslen sker via interne handler, hvor der afdekkes via
produktionsforecasts. P4 den baggrund “samles” eksponeringerne og herefter afdaekkes prisrisikoen i

markedet. De interne handler falger tilsvarende forretningsprocesser som ved handler eksternt i markedet.

Planlaegningsanalyse
Der henvises til serskilt udarbejdet regnskabsanalyse i forbindelse med planlaegningen (ej vedlagt).

Omfang af it

Nedenfor falger en oversigt over de vasentlige it-systemer i Energi og Forsyning A/S i forbindelse med
initiering, bogfaring, behandling og rapportering af energi- og ravarederivater. Det er vores plan, at der
foretages test af generelle it-kontroller pa nedenstdende systemer, som er vasentlige for
regnskabsafleggelsen. Yderligere vil nggleapplikationskontroller blive vurderet for deres udformning og

testet i forhold til deres funktionalitet.

Tabel 4.a
Applikation Formal
Simcorp Dimension Registrering (deal capture) - handelssystem
SAP Bogfaring og fakturering
SAP Treasury Verdianszttelse
Cognos Regnskabsafslutning og rapportering
TriResolve Collateral management / modpartsafstemninger
MarkitSERV Derivatkontraktshandtering

Omfang af IT (fortsat)

Virksomheden benytter derudover en raekke modeller og databaser.

Systemerne kgrer pa standardhardware og er omfattet af de generelle retningslinjer i virksomheden for

andringshandtering og logiske adgangskontroller.
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Som beskrevet ved fastsettelsen af den overordnede revisionsstrategi, benytter virksomheden sig derudover
af flere 3. parts leverandarer.

Kilde: Egen tilvirkning

| forhold til vurdering af omfanget af forstaelsen for de afledte finansielle instrumenter ma det vurderes at
vaere en professionel vurdering fra revisors side. Dog skal det huskes, at det primere formal er at opna en
tilstreekkelig forstaelse for virksomheden og dens omgivelser med henblik pa at kunne identificere og
vurdere risikoen for veesentlig fejlinformation pd bade regnskabs- og revisionsmalsniveau. Herefter

fastseettes reaktionen pa de vurderede risici i form af udformning af revisionshandlinger, der imgdegar dette.

4.3.2.2 Forstéelse af den interne kontrol

Som anfart i afsnit 2.3.6 skal revisor som led i de planlagte risikovurderingshandlinger opna en forstaelse for

virksomhedens fem kontrolkomponenter.

Et eksempel i forhold til den opndede forstaelse af den interne kontrol i casevirksomheden kan i praksis se

s&dan ud:

Figur 4.8

Overordnet

Den interne kontrol i Energi og Forsyning A/S tager sit udgangspunkt i begrebsrammen relateret til COSOs
integrerede rammeveerktgj for intern kontrol.*®*® Energi og Forsyning A/S’ interne kontrol- 0g
risikostyringssystemer evalueres og tilpasses lgbende. Formalet hermed er at sikre, at vaesentlig
fejlinformation og uregelmessigheder omkring regnskabsafleggelsen forebygges eller opdages og

korrigeres, s den interne og eksterne finansielle rapportering giver et retvisende billede.

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning

Gennemgangen af de fem kontrolkomponenter i casevirksomheden gennemgas i de falgende afsnit.

4.3.2.2.1 Kontrolmiljg

Ledelsens holdning til den interne kontrol og derved tonen pé toppen” udger fundamentet for det samlede
kontrolsystem i virksomheden og revisors forstaelse heraf. Et steerkt kontrolmiljg er medvirkende til at sikre,
at virksomheden nar sine strategier og mal i relation til brugen af afledte finansielle instrumenter. Det er
relevant, at revisor foretager en vurdering af de ledelseskontroller, der knytter sig til det overordnede
kontrolmiljg og styrken af dette, da mangler heri eksempelvis underminerer kontrolaktiviteterne lengere

nede pa proces- og transaktionsniveau.

186 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO): Internal Control — Integrated
Framework (2013). Ifglge COSO er formalet at designe og implementere systemer for intern kontrol, der er
medvirkende til at reducere risici og sikre at virksomheden nar dens mal.
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Et eksempel pa gennemgangen af virksomhedens kontrolmilja i revisionsplanen kan se saledes ud:

Figur 4.9

Kontrolmiljget generelt

Bestyrelsen og den daglige ledelse i Energi og Forsyning A/S har det overordnede ansvar for virksomhedens
risikostyring og interne kontrol i forbindelse med regnskabsafleeggelsen, og de godkender virksomhedens
politikker og retningslinjer pa de veesentlige omrader. De overordnede politikker og andre ledelsesgodkendte
retningslinjer omfatter blandt andet risikopolitik, it-sikkerhedspolitik samt politik for god forretningsadfeerd.

Revisionsudvalget stgtter bestyrelsen i dens arbejde med at overvage regnskabsafleeggelsesprocessen og de
vaesentligste risici i den forbindelse. Revisionsudvalget overvager endvidere udviklingen i de interne kontrol-
og risikostyringssystemer samt den lgbende rapportering om vurderede risici og interne kontroller fra

forretningsomraderne.

Ledelsen og de enkelte forretningsomrader har ansvaret for, at de interne kontrol- og risikostyringssystemer
er effektive, og at der er implementeret kontroller til at begraense risici vedrgrende regnskabsafleeggelsen.
Virksomhedens forretningsomrader har ansvaret for egne strategier, risikovurdering og budgetter. Denne

ansvarsfordeling medfarer et effektivt kontrolmiljg i koncernen.

Holdninger og retningslinjer omkring integritet og etiske retningslinjer er kommunikeret fra den daglige
ledelse i form af personalepolitikker m.v. Personalepolitikker og andre retningslinjer, der er geldende for

alle medarbejdere, er tilgeengelige for alle medarbejdere pa virksomhedens intra-portal.
Kommunikation og handhavelse af integritet og etiske veerdier

Alle medarbejdere i Energi og Forsyning A/S er underlagt retningslinjer for god forretningsadfeerd, hvor
e-learning skal gennemfgares og politikker accepteres i umiddelbart forleengelse af anszttelsen. Derudover er
medarbejdere med adgang til markedsfalsomme informationer underlagt en politik for god markedsadfzerd.
Alle medarbejdere undervises i politikkerne via de obligatoriske e-learnings, hvor der bliver fulgt op pa

forstaelsen heraf i form af en prave som afslutning pa e-learningen.
Vision, mission og veerdier er ligeledes udmeldt til medarbejderne via intra-portalen.

Yderligere er der etableret politikker for governance og risk management, herunder relateret til trading,
hedging og risikostyring.

Forpligtelse til kompetence

Alle medarbejdere i Energi og Forsyning A/S har tilknyttet en jobbeskrivelse. Yderligere har traderne

beskrivelser af hvilke omrader, de har bemyndigelse og mandat til at handle inden for, hvilket er understattet

systemmaessigt.
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Den samlede proces relateret til energihandel ma anses som kompleks, og det vurderes, at kun fa
medarbejdere i virksomheden har overblikket over den samlede proces. Derudover er der i forhold til
vaerdiansattelsen af visse komplekse derivattyper kun fa personer, der forestar den bagvedliggende
modellering af visse af vaerdiansattelserne pa derivatkontrakterne. Pa den baggrund ma det derfor anfares, at
der er tale om hgj grad af personafhangighed til disse omrader.

Deltagelse af ledelse

Bestyrelsen fastsetter den overordnede risikoappetit og udstikker mandater. Derudover foretages der teet

overvagning af aktiviteterne relateret til derivathandler.

Bestyrelsen er derudover underlagt de generelle selskabsretlige krav om at sikre en forsvarlig organisation af
virksomheden og for direktionens vedkommende at varetage den daglige ledelse, herunder et forsvarligt
kapitalberedskab, risikostyring, interne kontrol, modtagelse af lgbende rapportering m.v.

Bestyrelsen har i det daglige uddelegeret de fastsatte mandater til direktionen.
Den daglige ledelses filosofi og ledelsesstil

Ledelsen vurderes at have en balanceret og neutral ledelsesstil.
Organisationsstruktur

Der er etableret en klar og gennemskuelig organisationsstruktur med angivelse af ansvarsomrader og
rapporteringskanaler.

Der er samtidig etableret fuld funktionsadskillelse i relation til de initierende og kontrollerende afdelinger i
form af henholdsvis front office, middle office og back office. Den effektive funktionsadskillelse danner pa

den baggrund udgangspunkt for et effektivt internt kontrolmiljga.
Delegering af befgjelser og ansvar

Der foreligger formaliserede retningslinjer og forretningsgange for risikostyring, mandater for trading m.v.
Der findes séaledes oversigt over, hvem der har befgjelser til at handle de forskellige typer af

derivatprodukter, samt med hvilke modparter.

Der er derudover udarbejdet skriftlige retningslinjer fra ledelsens side omkring udformning og validering af

modeller benyttet i forbindelse med veerdiansattelsen.
Overordnet konklusion

Pa baggrund af ovenstaende gennemgang, herunder identifikationen af eventuelle risici der kan pavirke det

finansielle, er det vores vurdering at kontrolmiljget er betryggende.

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning
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I forbindelse med de foretagne risikovurderingshandlinger i relation til kontrolmiljget i case-
virksomheden har revisor identificeret en hgj grad af personafhaengighed knyttet til omradet. Forholdet
bar have fokus i forbindelse med den udfgrende revision. | forhold til vaesentligheden af forholdet er der
tale om en professionel vurdering fra revisors side. Det ma dog vurderes, at forholdet som minimum

skal rapporteres som en del af et management letter til ledelsen i virksomheden.

4.3.2.2.2 Risikovurderingsproces

Risikostyringen tager sit udgangspunkt i styringen af de risici, som fremkommer ved brugen af derivater til
sikring, herunder hvordan ledelsen vurderer veesentlighed og sandsynligheden af disse. Pa den baggrund
fastsatter ledelsen handlinger, der skal imgdegd sddanne risici,"®*’ og som revisor p& den baggrund opnar

forstaelse for.

Et praktisk eksempel pa gennemgangen af virksomhedens risikovurderingsproces i forbindelse med

udarbejdelse af revisionsplanlagningen kan se saledes ud:

Figur 4.10

Risikovurderingsproces

Ledelsen foretager én gang arligt en overordnet risikovurdering af de regnskabsomrader og processer, hvor
der i seerlig grad er risiko for vesentlige fejl i regnskabsafleeggelsen. Da risiciene er forskellige i de to
forretningsenheder (el og gas), foretages vurderingen for hvert af disse, og det vurderes herefter hvilke risici,

der er vaesentlige for virksomhedens og koncernens interne og eksterne finansielle rapportering.

Ved gennemgangen udpeges de regnskabsposter og selskaber, hvor det vurderes, at risikoen for vaesentlige

fejl er starst, og disse omrader omfattes af rapportering til ledelsen som led i den interne kontrol.

Som led i risikovurderingen tages ogsa stilling til risikoen for besvigelser og til de foranstaltninger, som er
truffet for at reducere disse risici. | den forbindelse vurderes den daglige ledelses muligheder for at
tilsideseette kontroller og for at udfere regnskabsmanipulation for minimale, da der er mange interessenter

involveret i processerne.

Virksomheden har etableret en formel risikostyringsproces i relation til energi- og ravarederivater. Denne
bestar i en overordnet risikostyringspolitik samt lgbende afholdelse af revisionsudvalgs- og

bestyrelsesmgder, hvor dette er pa dagsordenen.

Der afholdes endvidere mader i relation til manedsafslutningen, hvor udviklingen i markedet draftes, samt at

der foretages opfglgning pd manedsregnskaberne. Formalet hermed er at opfange starre udsving i forhold til

187 (IAASB, IAPN 1000, 2011) Appendix A,12.
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forecasts samt foretage eventuelle arsagsforklaringer. Dette medvirker til at sikre, at eventuel vaesentlig
fejlinformation opfanges.

Virksomheden har ingen intern revisionsfunktion.

Overordnet set er det vores wvurdering, at Energi og Forsyning A/S har etableret en fornuftig
risikostyringsproces.

s

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning
4.3.2.2.3 Overvagning

Et praktisk eksempel pa gennemgangen af virksomhedens ledelsesovervagning i forbindelse med

udarbejdelse af revisionsplanlagningen kan se saledes ud:

Figur 4.11

Overvagning

Den manedlige finansielle rapportering fra forretningsomraderne for henholdsvis elektricitet og gas
analyseres og overvages af forretningsomradernes controllere og ledelse. P& koncernniveau kontrolleres
rapporteringen medtaget fra forretningsomraderne og det samlede koncernregnskab. Forretningsomraderne
og de vasentligste koncernfunktioner rapporterer lgbende om udferelsen og modenheden af koncernens

naglekontroller, som imgdegar veasentlige fejl i den finansielle rapportering.

De ansvarlige i forretningsomraderne overvager udfgrelsen af den interne kontrol og rapporterer arligt en
sammenfattet konklusion herom til koncernen suppleret med eventuelle handlingsplaner for identificerede

svagheder. Arligt rapporteres veasentlige tiltag, svagheder og handlingsplaner til revisionsudvalget.

Den gverste ledelse og den daglige ledelse falger pa et overordnet niveau med i, hvorvidt der er etableret et

passende kontrolmiljg og de ngdvendige interne kontroller i gvrigt.

Manedlige finansielle og operationelle resultater produceres til og gennemgas af ledelsen, der inkluderer en
sammenholdelse af periodens realiserede resultater i forhold til tidligere periode og forecasts. Ledelsen

overvager pa den finansielle rapportering.

2

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning

En effektiv ledelsesovervagning af interne kontroller relateret til afledte finansielle instrumenter i en
energivirksomhed ma vurderes at veare serdeles relevant. Ofte vil eventuelle starre fejl ikke vise sig pa
transaktionsniveau, men snarere optreede pa proces- eller regnskabsniveau. Det er derfor essentielt, at
ledelsen og de overvagende funktioner i virksomheden samtidig har den forngdne indsigt og kompetence til
at spotte sadanne uregelmassigheder baseret pa den lgbende overvagning. Dette kreever samtidig, at ledelsen

er teet involveret i driften.
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Et andet vigtigt element, hvor risikoen er sveer at imgdega pa transaktionsniveau, er hvorvidt de registrerede
derivathandler er fuldstendige. Ofte vil der her vaere behov fra ledelsen side til at supplere overvagningen af
kontroller med gvrige handlinger med henblik pa at @ge sandsynligheden for, at alle handler medtages.

4.3.2.2.4 Informationssystemer og de tilknyttede forretningsprocesser

Det overordnede mal for virksomhedens informationssystemer er, at de er i stand til at “fange” og registrere

alle transaktioner ngjagtigt, herunder afregne, vaerdiansatte og rapportere pé disse.'®

Som gennemgaet i kapitel 3, er det blandt andet en vasentlig forudsatning for informationssystemet og de
tilknyttede forretningsprocesser, at der eksempelvis er en effektiv funktionsadskillelse mellem de afdelinger
og personer, der forestar de initierende, registrerende og kontrollerende dele af handlen med derivater.

Et praktisk eksempel pa gennemgangen af informationssystemer og de tilknyttede forretningsprocesser i

revisionsplanlegningen kan se saledes ud:

Figur 4.12

Overordnet

Energi og Forsyning A/S’ informations- og kommunikationssystemer er indrettet til at opfylde de geeldende
rapporteringskrav. Til sikring af at den interne og eksterne finansielle rapportering foretages pé et ensartet
grundlag og med hgj kvalitet, er der udarbejdet en regnskabshandbog, rapporteringsinstrukser og

vejledninger i relation til udferelse af interne kontroller.

Disse er tilgengelige pa koncernens intranet. Z£ndringer heri samt aktuelle fokusomrader kommunikeres

Izbende via magder med forretningsomraderne samt via en raekke interne netveerk.

Herudover har Energi og Forsyning A/S en formaliseret rapporteringsproces for manedlig og kvartalsvis

finansiel rapportering, herunder budgetter og forecasts.
Informations- og kommunikationssystemerne omfatter saledes blandt andet:

e  @konomisystemer

e Konsolideringssystem

e Rapporteringssystem omkring interne kontroller
e Faste magdestrukturer

e En rekke interne netveerk.

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning

188 (IAASB, IAPN 1000, 2011) Appendix A.19
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| forhold til revisors gennemgang af informationssystemer, der er relevante for regnskabsafleeggelsen, er det i
forbindelse med revisionsplanlegningen vigtigt at opna forstaelse for de regnskabsrelevante processer og
forretningsgange, herunder ogsa regnskabsafleeggelses- og efterposteringsprocessen.

| forhold til processer for afledte finansielle instrumenter samt de tilknyttede regnskabsposter og systemer vil
i casevirksomheden i praksis se sadan ud:

Tabel 4.b - Identifikation af betydelige processer relateret til energiderivater

Vasentlige regnskabsposter Processer Klassifikation

Omseetning Salg, Derivater, Regnskabsmassig Veasentlig
sikring

Produktionsomkostninger Kab, Derivater, Regnskabsmaessig Veasentlig
sikring

Finansielle indtaegter Likvide midler, Derivater, Ikke-veesentlig

Regnskabsmaessig sikring (ved
ineffektivitet)

Finansielle omkostninger Likvide midler, Derivater, Ikke-veesentlig

Regnskabsmaessig sikring (ved

ineffektivitet)
Andre tilgodehavender Derivater, Regnskabsmaessig sikring | Vaesentlig
Anden geeld Derivater, Regnskabsmaessig sikring | Vasentlig

Note- og risikooplysninger relateret | Derivater, Regnskabsmaessig sikring, | Vaesentlig

til derivater Regnskabsafslutning

Kilde: Egen tilvirkning

Revisionsstrategien vil typisk vaere kontrolbaseret, da der pa baggrund af den opnaede virksomhedsforstaelse
og de relaterede processer ma kunne vurderes at vaere kontrolaktiviteter, som revisor forventer at kunne teste.
En kontrolbaseret revisionstilgang vil i casetilfeeldet vurderes som den mest effektive strategi i forhold til at

opna egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis.

4.3.2.25 Kontrolaktiviteter

Efterfalgende skal revisor som beskrevet i afsnit 2.3.6.5 opna forstaelse for de kontrolaktiviteter, som efter
revisors vurdering er ngdvendige for at kunne vurdere risiciene for vasentlig fejlinformation pa

revisionsmalsniveau og udforme yderligere revisionshandlinger som reaktion pa de vurderede risici.
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Dette kan i revisionsplanen til casevirksomheden i praksis se sadan ud:

Figur 4.13

Kontrolaktiviteter

Formalet med de etablerede kontrolaktiviteter er at forebygge eller opdage og korrigere veesentlige fejl i
regnskabet. Kontrolaktiviteterne tager udgangspunkt i risikovurderingen og omfatter godkendelser,
funktionsadskillelse, analyser, afstemning, vurdering af mal og opfelgning pa Key Performance Indicators
samt kontroller vedrerende it-applikationer og generelle it-kontroller. Kontrolaktiviteterne er delvist
integreret i koncernens regnskabs- og rapporteringssystemer og de procedurer, der er forbundet hermed.
Vasentlige risici og de dertilhgrende interne kontroller er sammenfattet i kontrolkataloger for koncernens

forretningsomrader og vaesentlige koncernfunktioner.

Det er vores vurdering, at der er etableret en raekke relevante kontrolaktiviteter.

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning
For wvurdering af udformningen og implementering af kontrolaktiviteterne henvises til yderligere
gennemgang i afhandlingens afsnit 4.3.2.5.
4.3.2.3 Identifikation og vurdering af risici for veesentlig fejlinformation

De identificerede risici i planleegningsnotatet vil, pa baggrund af de foretagne risikovurderingshandlinger i
form af forstaelse af de afledte finansielle instrumenter, som virksomheden er eksponeret mod, samt dens

interne kontrol, i casevirksomheden se ud som falger:

Figur 4.14

Identificerede risici

P& baggrund af den opndede forstdelse for de finansielle instrumenter og den interne kontrol er der
identificeret fglgende forretningsrisici samt risici for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og

arsregnskabet:

e IT er forretningskritisk og transaktionsstramme gar gennem mange og komplekse systemer. Der
anvendes flere systemer til handteringen af derivatpositioner, som lgbende opdateres med nye
produkttyper, veerdiansattelseskurver m.v. Der er dermed en risiko forbundet med &ndringshandtering
og adgangsrettigheder til de systemmaessige lgsninger (forretningsrisiko)

e Volatile markedspriser i det omfang, at der ikke foretages passende sikring (forretningsrisiko)

e Spekulationshandel med visse derivatprodukter (besvigelsesrisiko)

e Veardiansattelsen af visse derivattyper baseres pa ikke-observerbare input, hvilket gger graden af

skensmaessig usikkerhed, der er forbundet med udgvelsen af regnskabsmassige skan (betydelig risiko)
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e For visse derivattyper er der tale om ikke-rutinetransaktioner (visse OTC produkter, da der er tale om
individuelt forhandlede kontrakter), hvilket gger risikoen for fejl (betydelig risiko)

e Veardiansattelsen er for visse derivattyper beregnet pa baggrund af komplekse modeller (iboende risiko)

o Fejlagtig periodisering af afregnede (settlede) derivathandler (iboende risiko)

o Fejl i dataoverfarsel mellem systemerne (iboende risiko).

e Hvorvidt alle energi- og ravarederivater er medtaget i bogfaringen (iboende risiko)

o Derivater er ikke-effektive og opfylder saledes ikke betingelser for regnskabsmaessig sikring (iboende
risiko).

Kilde: Bilag 1 — "Revisionsplan”, egen tilvirkning

4.3.2.4 Risiko for vaesentlig fejlinformation

Baseret pa de identificerede risikofaktorer skal revisor dokumentere de iboende risici, som kan medvirke til
vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet. Som led heri dokumenteres de betydelige

risici og revisors reaktion herpa.

Et eksempel pa dokumentationen af betydelige risici i planlegningen af revisionen af energi- og

ravarederivater i casevirksomheden kan i praksis se sadan ud:
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4.3.2.4.1 Betydelig risiko 1 — Veerdiansettelse af abne derivatpositioner

Tabel 4.c

Der er identificeret en betydelig risiko tilknyttet veerdiansettelsen af
abne derivathandler pr. statusdagen.

Andre tilgodehavender/anden geeld — Verdiansattelse

Der er i Back Office, Middle Office og IT implementeret en raekke
kontroller, der sikrer vaerdiansettelsen af de abne derivatpositioner pr.
skeeringsdatoen. Identificerede naglekontroller er som falger:

Back Office:

e Kontrol af vaerdi af abne derivatpositioner til modparter (OTC)
(méanedligt).

e Kontrol af prisinput pa abne derivatpositioner til bagrs/brokerdata
(méanedligt).

Middle Office:

e Kontrol i form af periodisk genberegning af vaesentlige

derivatkontrakter (kvartalsvis).

Kontrol af at alle priser er indlagt (dagligt).

Kontrol af varianser i profit/loss i MtM-rapporter (dagligt).

Kontrol for opdatering af modeller (Igbende).

Kontrol af endringshandtering og logiske adgangskontroller pa

veardiansattelsesmodeller (kvartalsvis).

Se ovenstaende.

Der henvises til vurderingen af udformning og implementering af de

identificerede ngglekontroller.

Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede

ngglekontroller.

I tilleeg hertil udfares der substanshandlinger pr. statusdagen.

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning

Side 95 af 147



4.3.2.4.2 Betydelig risiko 2 — Ikke-rutinetransaktioner

Tabel 4.d

Visse derivattyper er ikke-rutine transaktioner og indeholder derfor et
starre manuelt element, hvilket gger risikoen for fejl.

Andre tilgodehavender/anden geeld — Vaerdiansattelse

Bestyrelsen:

o Oprettelse af handel med nye derivatprodukter skal godkendes
af bestyrelsen (Igbende).

Back office:

e Oprettelse af nye modparter i handelssystemet skal godkendes af
chefen for back office (lgbende).

e /Endringer i mengde m.v. (grundet ”manuelle” kontraktlige
forhold) til eksisterende handler skal godkendes af en back-
office medarbejder (lgbende).

Middle office:

e Middle office overvagner veaesentlige udsving i priser pa abne

derivatpositioner.
Kreditafdelingen:

e Kreditafdelinger godkender maksimum pa line til modparter

baseret pa en gennemgang af kreditveerdighed (manuelt).

Se ovenstaende.

Der henvises til vurderingen af udformning og implementering af de

identificerede ngglekontroller.

Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede

ngglekontroller.

I tilleeg hertil udfares der substanshandlinger pr. statusdagen.

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning

Ved identifikationen af betydelige risici skal revisor altid identificere kontrolaktiviteter, der adresserer den

betydelige risiko, herunder vurdere udformningen og implementeringen af kontrolaktiviteterne. Dette
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foretages senere i afsnit 4.3.2.5. Safremt der ikke er udformet og implementeret kontrolaktiviteter relateret til
de betydelige risici, ma det vurderes, at forholdet kraever rapportering til den gverste ledelse i virksomheden
via revisionsprotokollatet.

4.3.2.4.3 @vrige iboende risici

Et eksempel pd dokumentationen af gvrige iboende risici i planlegningen af revisionen af energi- og

ravarederivater i casevirksomheden kan i praksis se sadan ud:

Tabel 4.e

Ikke alle derivatpositioner er Andre Fuldsteendighed
medtaget. tilgodehavender/
anden geeld og
afledte poster i

resultatopgarelsen

Afregnede derivatpositioner er
medtaget i forkert periode og

derved ikke resultatfart.

Andre
tilgodehavender/
anden geeld og
afledte poster i

resultatopgerelsen

Periodeafgransning, forekomst

Fejl i dataoverfarsel mellem IT-

systemer.

Regnskabsniveau

Ngjagtighed og it-relateret

Visse derivatpositioner er ikke-
effektive i overensstemmelse med
krav til regnskabsmaessig sikring
efter IAS 39.

Andre
tilgodehavender/
anden geeld og
afledte poster i

resultatopgerelsen

Klassifikation

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan”, egen tilvirkning

4.3.2.4.4 Risiko for veesentlig fejlinformation grundet besvigelser

Der vil som udgangspunkt veere en besvigelsesrisiko forbundet med brugen af finansielle instrumenter,
safremt der for traderes vedkommende modtages vederleggelse pa baggrund af afkastet ved handlen med
derivatprodukter. Det er derfor veesentligt, at revisor ogsa opnar forstaelse for aflanningsprincipper relateret

til brugen heraf samt foretager sammenholdelse til den fastsatte risikopolitik.
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Som diskuteret i afsnit 4.3.2.3 er der identificeret en besvigelsesrisiko, da en del af handlen med energi- og
ravarederivater ma beskrives som spekulation, om end spekulationsdelen udger en mindre del af den samlede

derivatportefolje.

Et eksempel pa risici for veasentlig fejlinformation i relation til energi- og ravarederivater i

casevirksomheden kan i praksis se sadan ud:

Tabel 4.f

- Risiko for fiktive handler i systemet og derved fejlagtig indregning af
profit (tilstedeveerelse)

- Risiko for at handler holdes skjult grundet tab (fuldsteendighed)

Finansielle indtaegter — Forekomst

Andre tilgodehavender/anden geeld — Fuldsteendig og Veerdiansattelse

Overordnet:

e Funktionsadskillelse: Der er etableret fuld funktionsadskillelse
mellem de initierende afdelinger og de kontrollerende og

rapporterende afdelinger, hvilket understgttes it-maessigt.
Back Office:

e Ved indgaelse af nye handler samt ved andringer af
eksisterende handler foretages afstemning til bekreftelser fra
modparter fsva. kontraktspris, meengde, afregningsdato m.v.
(Iebende).

Middle office:

o Kontrol af profit/loss oversigter (Isbende).

Se ovenstéende.

Der henvises til vurderingen af udformning og implementering af de

identificerede ngglekontroller.

Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede

ngglekontroller.
I tilleeg hertil udfares der substanshandlinger pr. statusdagen.

Yderligere tillegges revisionen et vist element af uforudsigelighed, hvor
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der eksempelvis udsendes en oversigt over abne derivatpositioner til
modparter med henblik pd modpartens eksterne bekraftelse direkte til
revisor.

Kilde: Bilag 1 — “Revisionsplan ”, egen tilvirkning

4.3.2.5 Vurdering af udformning og implementering af kontrolaktiviteter

| forlengelse af revisors identifikation af de kontrolaktiviteter, der adresserer “hvad-kan-ga-galt” pa
revisionsmalsniveau, skal revisor som beskrevet i kapitel 2 vurdere udformningen og implementeringen af de
relevante kontrolaktiviteter.

Et eksempel pa vurderingen af udformningen og implementeringen i relation til energi- og ravarederivater i
casevirksomheden kan i praksis se sadan ud:
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Mandater, politikker og funktionsadskillelse

Der foreligger en bestyrelsesgodkendt og ledelsesgodkendt
skriftlig politik, der beskriver hvilke typer risici der @nskes
afdaekket, i hvilket omfang der skal foretages afdaekning og

Tabel 4.g — "Risiko/kontrol matrice — planlegning ”, egen tilvirkning

Gennemgds som en del af

Pése at der foreligger en
bestyrelsesgodkendt opdateret politik.

med hvilke derivatprodukter, regler for autorisation af X X X X X X Ja gennemgang af
handler, hvem der kan udfare handler, dokumentation af ledelseskontroller. Der er tale om en forebyggende manuel
. . . kontrol.
den regnskabsmaessige behandling, veerdiansattelse og
registrering af derivater, kontroller m.v.
Handelsbekraeftelser
Handelsbekraeftelser sendes til/modtages fra modparter
med henblik pa bekraftelse. Bekraeftelser er defineret som |Da kontrollen udfgres Igbende og risikoen for
en ngglekontrol, da fejl vurderes som lav, udvaelges der X antal
Bekraftelser sendes for indgdede og andrede X X X Ja kontrolaktiviteten adresserer  |stikprgver med udgangspunkt i vores

(dbentstaende) derivatpositioner.

Der folges op pd at alle sendte handelsbekraftelser
modtages retur i godkendt form, samt at der modtages
bekraftelser pa alle handler.

flere risici og revisionsmal,
herunder ogsa risikoen for
besvigelser.

revisionsmanual.

Der er tale om en manuel opdagende kontrol.
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Afstemninger mellem handelssystem og
finanssystem/faktureringssystem

Der foretages afstemning mellem Simcorp Dimension og
SAP pr. skaeringsdatoen.

Afstemningen er identiceret
som en ngglekontrol, da den

Kontrollen udfgres i forbindelse med
manedsafslutningen, hvorfor at den udferes
ménedligt. Da risikoen for fejl tilsvarende
vurderes som lav, testes der X antal

Afstemning daekker bade &bentstdende og afregnede X X Ja L stikprgver i overensstemmelse med vores
. - adresserer flere risici og -
derivatpositioner. . o revisionsmanual.
revisionsmal.
Eventuelle differencer undersgges og forklares. Der er tale om en it-afhangig manuel
opdagende kontrol.
Der foretages herefter godkendelse af gkonomichefen.
Afstemninger mellem vardianszttelsessystem o
" q v 9 Kontrollen udfgres i forbindelse med
finanssystem manedsafslutningen, hvorfor at den udferes
Der foretages afstemning mellem SAP Treasury og SAP pr. . i . g ! o
. . . . manedligt. Da risikoen for fejl tilsvarende
skeeringsdatoen. Afstemningen er identiceret
vurderes som lav, testes der X antal
X X Ja som en naglekontral, da den stikprever i overensstemmelse med vores
Afstemning daekker abentstaende derivatpositioner. adresserer flere risici og ,p,
L 2 revisionsmanual.
revisionsmal.
Eventuelle differencer undersgges og forklares. . .
Der er tale om en it-afhangig manuel
k .
Der foretages herefter godkendelse af gkonomichefen. opdagende kontro
Afstemninger mellem finanssystem og
rapporteringssystem Kontrollen udfgres i forbindelse med
Der foretages afstemning mellem SAP og Cognos pr. ménedsafslutningen, hvorfor at den udferes
skeeringsdatoen. . . . manedligt. Da risikoen for fejl tilsvarende
Afstemningen er identiceret
vurderes som lav, testes der X antal
. P o som en ngglekontrol, da den ) )
Afstemning daekker bade dbentstaende og afregnede X X Ja - stikprover i overensstemmelse med vores
. - adresserer flere risici og L
derivatpositioner. L N revisionsmanual.
revisionsmal.
Eventuelle differencer underseges og forklares. Der er tale om en it-afhaengig manuel
opdagende kontrol.
Der foretages herefter godkendelse af gkonomichefen.
Dagsveerdi af dbentstdende derivatpositioner (i forhold til Kontrollen udfgres i forbindelse med
modparter) " manedsafslutningen, hvorfor at den udferes
pé _ A A Er defineret som en o R . e
Konti i balancen med vaerdien af abentstaende neglekontrol, da manedligt. Da risikoen for fejl tilsvarende
derivatpositioner, afstemmes ménedligt til vasentlige N o . vurderes som lav, testes der X antal
. kontrolaktiviteten giver et 3 .
modparters oversigter. X) X) Ja - . stikprgver i overensstemmelse med vores
staerkt revisionsbevis for i
. A revisionsmanual.
P . . veerdiansattelsen af de dbne
Der foretages opfglgning pa vaesentlige forskelle i . -
. . . derivatpositioner. ) .
dagsvardier mellem egne registreringer og modpartens Der er tale om en it-afhangig manuel
registreringer. opdagende kontrol.
Kontrollen udfgres i forbindelse med
Dagsveerdi af dbentstdende derivatpositioner (efterregning . manedsafslutningen, hvorfor at den udferes
. Er defineret som en o N o o
af derivatkontrakter) nglekontrol, da manedligt. Da risikoen for fejl tilsvarende
Der foretages Igbende efterregning af vaesentlige 9 o . vurderes som lav, testes der X antal
o o N . N kontrolaktiviteten giver et ) N
abentstdende derivatpositioner der overstiger X t.kr. Ja stikprgver i overensstemmelse med vores

Der er fastsat en acceptabel afgivelse pa x t.kr., for at der
foretages yderligere undersggelser.

staerkt revisionsbevis for
vaerdiansattelsen af de abne
derivatpositioner.

revisionsmanual.

Der er tale om en it-afhangig manuel
opdagende kontrol.
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Priskontrol af input ved dagsvardiberegning af dbne
derivatpositioner

Kontrol af at alle priser er modtaget fra prisudbydere og
indlaest i systemet, samt at pris udviklingen ligger indenfor

Er defineret som en
ngglekontrol, da den sikrer at
alle priser er indlagt i

Da kontrollen udfgres dagligt og risikoen for
fejl vurderes som lav, udvaelges der X antal
stikprever med udgangspunkt i vores
revisionsmanual.

Det pases at alle vaesentlige afgivelser er

8 et forventet interval. Ja veerdiansattelsessystemet, underswgt samt at alle pr(lser e,r indlagt. .
. . Endvidere afstemmes priser til uafhaengig
ligeledes sandsynligger tredi sl dor (B b |
Back office sammenholder p§ stikprevebasis vaerdierne med udviklingen i pris variablene. redjepartsleverandor (Bloomberg eller
R Reuters).
en anden ekstern uafhangig priskilde.
Der er tale om en it-afhangig manuel
kontrol.
Da kontrollen udfegres dagligt og risikoen for
. . fejl vurderes som lav, udvalges der X antal
Er identificeret som en stikprgver med udgangspunkt i vores
N ngglekontrol, da kontrollen ,p_ gangsp
Gennemgang af MtM-rapporter og profit/loss, der Isbende . . . . revisionsmanual.
P . identificerer vaesentlige udsving
rapporterer udvikling i dagsvaerdier . )
9 ° " . Ja imark-to-market veerdier. . ; -
MTM rapporterne gennemgas for uforklarlige udsving og . - Arsagsfoklaringer til markedsudvikligen
afvigelser. Kontrollen giver overbevisning N forkl
9 : for at beregninger er foretaget gennemagas og forklares.
som forventet. ) .
Der er tale om en it-afhangig manuel
kontrol.
Da kontrollen udfgres én gang dagligt og
Er defi isik for fejl | |
Sikkerhedsstillelse (margin) r defineret som en . risikoen for e.J vurderes som lav, udvae ge.s
. " ngglekontrol, da den sikrer der X antal stikprgver med udgangspunkt i
Der sker en sammenholdelse mellem opgjort dagsveerdier og oL .
10 . . R . o Ja ngjagtigheden af vores revisionsmanual.
den faktiske sikkerhedsstillelse (margin), bade modtaget og N )
stillet sikkerhedsstillelsen, herunder
: nedbringer kreditrisikoen. Der er tale om en it-afhaengig manuel
kontrol.
. Da kontrollen historisk udfgres set en gang i
Er defineret som en kvartalet nar bestyrelsen mades, eller ved
Godkendelse af nye derivatprodukter ngglekontrol, da den sikrer . v .
Lo e uddelegering af ansvar herfor til ledelsen,
1 Godkendelse af nye modparter og nye produkttyper sker af J korrekt indgdelse af nye dvalges X stikprover i rensstemmel
bestyrelsen. Godkendelsen sker i form af dokumentation fra @ derivatprodukter og med nye udveelges % 5 I_ p veroverensstemmelse
. med vores revisionsmanual.
medereferater. modparter i overensstemmelse
med risikopolitikken.
Der er tale om en manuel kontrol.
Da kontrollen udfgres Ipbende og risikoen for
Kreditgodkendelse af OTC-modparter Er defineret som en fejl vurderes som hgj (mange skgnsmaessige
Ved handel med OTC-modparter, skal der ske en ngglekontrol, da den sikrer at betragtninger), udvaelges der X antal
12 kreditgodkendelse i Kreditafdelingen. Ja der sker en kreditvurdering af  |stikprever med udgangspunkt i vores

Kreditgodkendelsen omfatter gennemgang og vurdering af
bl.a. regnskaber, nagletal, kreditvurderingsbureauer,
brancheoplysninger m.v.

OTC-modparter Igbende med
henblik p& at vurdere
kreditrisikoen.

revisionsmanual.

Der er tale om en it-afhangig manuel
kontrol.
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Bogstruktur
Det sikres at bogstrukturen er sat korrekt op med henblik p&

Er defineret som en
ngglekontrol, da det
systemmaessige setup sikrer at
der sker korrekt registrering af

Der er tale om en applikationskontrol.

Da de generelle it-kontroller er testet

13 N . . Ja o - N ) )
at rapportering sker korrekt for henholdsvis 'afdaekning' og derivatpositioner pa de rigtige |effektive, testes der alene 1 tilfeeldig kontrol
'spekulation'. beger. Forméalet hermed er bl.a. |af det systemmassige setup i forhold til
korrekt regnskabspraesentation |bogstrukturen.
samt tilstraekkelig risikostyring.
Kontrollen udfgres i forbindelse med
Er defineret som en manedsafslutningen, hvorfor at den udferes
Regnskabsmaessig sikring neglekontrol, da sikrer korrekt |manedligt. Da risikoen for fejl tilsvarende
Ledelsen gennemgér dokumentation for den praesentation i vurderes som lav, testes der X antal
14 regnskabsmaessige afdeaekning, herunder at betingelserne Ja overensstemmelse med stikprover i overensstemmelse med vores
for dokumentation m.v. er opfyldt, samt at der foretages principperne for sikring i den revisionsmanual.
effektivitetstest regnskabsmaessige
begrebsramme (IFRS). Der er tale om enit-afhangig manuel
opdagende kontrol.
ISAE 3402 revisorerkleeringer fra serviceudbydere
Indhent og gennemga ISAE 3402 revisorerklaringer
daekkende perioden 1. januar - 31. december 2015 fra P .
. P ) . . Kontrollen udfgres arligt i forbindelse med
prisudbyderne Bloomberg og Reuters. Revisorerklaringerne . - )
. Kontrollen er identificeret som  |virksomhedens modtagelse af ISAE 3402-
er type 2 erklaeringer og omfatter derved test af N ) . )
. . . . . en veesentlig generel it-kontrol  |erklaeringer fra serviceudbyderne. .
15 funktionaliteten af serviceudbydernes interne kontroller i Ja .
. . L og tilknyttede
forbindelse med levering af prisinput. L ) .
applikationskontroller. Der er tale om en it-afhangig manuel
S&fremt der identificeres kontrolsvagheder i relation til opdagende kontrol.
disse, undersgges disse naermere og pavirkningen heraf
vurderes.
Generel IT kontrol - Logisk adgangskontrol . . Kontrollen testes for begraensede
y Kontrollen er identificeret som R
16 Lebende adgangskontrol og systemmaessig understottelse Ja ) | brugeradgange i systemerne, samt testes
. . en vasentlig generel it-kontrol. -
af funktionsadskillelse. for bruger-adgangsgivning.
Generelt IT kontrol - Backuptest af systemerne
. ! . . . - Kontrollen testes ved at se at systemer har
Risiko for at systemerne ikke er tilgaengelige, herunder Kontrollen er identificeret som |. ., P
17 e . . S Ja ) B indgdet i det &rlige test af backup/restore
manglende kritiske informationer, hvilket kan resultere i fejl en veesentlig generel it-kontrol. = o
irapporteringen. P )
Generel IT kontrol - £ndringsh&ndtering Kontrollen testes ved en gennemaang af
Risiko for at andringer til systemer ikke er testet og Kontrollen er identificeret som ) 3 . g ) 9ang
18 Ja hvorvidt at endringshandteringsprocessen

godkendt, hvilket gger risikoen for fejl i kontrollernes

funktion.

en vaesentlig generel it-kontrol.

er udfert og dokumenteret.
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Revisor har i det konkrete casestudie identificeret svagheder i udformningen i relation til vaerdiansettelsen af
visse derivatkontrakter. Forholdet behandles i nedenstaende afsnit 4.3.2.6.

4.3.26 Kombineret risikovurdering

Med henblik pa at etablere en revisionsstrategi, der adresserer virksomhedens risici for vaesentlig
fejlinformation, udarbejdes den kombinerede risikovurdering pa revisionsmalsniveau for alle signifikante

transaktioner, balancepostering og noteoplysninger.

Et eksempel pa den kombinerede risikovurdering i planlegningen af revisionen af energi- og ravarederivater
i casevirksomheden kan herefter i praksis se sadan ud:

Tabel 4.h

Tilstedeveerelse/forekomst Nej Besvigelsesrisiko |Hgj Lav Mellem
Fuldsteendighed Nej Ja Mellem Lav Mellem
Seimtee Paioc}eafgrms@ngl : Nej Ja Me'llem La\.v' Me‘Ilem
Verdiansattelse/nojagtiched [Ja - Hoj Hoj Hoj
Rettigheder og forpligtelser Nej Nej Lav Lav Lav
Klassifikation Nej Ja Mellem Lav Mellem

Kilde: Egen tilvirkning

I forbindelse med revisors gennemgang blev der identificeret en betydelig iboende risiko relateret til
vaerdiansattelsen af energi- og ravarederivater. Derudover blev der identificeret svagheder i udformningen af
kontrolaktiviteter til veerdiansattelsen af visse derivatkontrakter, hvorved kontrolrisikoen hermed bliver hgj.
Folgeligt vil dette betyde, at der opstar en hgj risiko for vesentlig fejlinformation, og at revisor i relation til

189 substanshandlinger p& omradet.

at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis vil skulle foretage udvidede
I praksis vil dette ofte indeholde en genberegning af derivatkontrakter og tilsvarende, der grundet

kompleksiteten af omradet ber ske af en virksomhedens- eller revisorudpeget vardiansattelsesspecialist.

89 Ordet udvidet” substansrevision deekker over at der skal foretages et starre omfang af substansrevision og at
styrken af revisionsbeviset skal vare hgjt.
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4.4  Revisionshandlinger som reaktion pa vurderede risici

. \
* Introduktion til case

* Planlaegning og risikovurderingshandlinger \
ClEEUEUEEE | o Revisionshandlinger som reaktion pa vurderede risici |

ved case

4.4.1 Planlaegning og udformning af test af interne kontroller
Revisor skal nu planleegge og udforme test af kontrolaktiviteter med henblik pa at evaluere funktionaliteten
af kontrolaktiviteter pa vaesentlige processer. Udformningen af test af kontroller skal adressere hvad-kan-

galt” for de relevante revisionsmal, hvor revisor planlaegger at basere sig pa kontroller.
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Tabel 4.i — "Risiko-kontrol matrice — planlegning af kontroltest”, egen tilvirkning

Periode

1. januar - 31. december 2015

Proces

Energi- og ravarederivater,

sikring

Transaktionstype

Ikke-rutine transaktioner / regnskabsmeaessig skan

Mandater, politikker og

Der foreligger en bestyrelsesgodkendt og
ledelsesgodkendt skriftlig politik, der beskriver
hvilke typer risici der enskes afdaekket, i hvilket
omfang der skal foretages afdaekning og med

Forebyggende

Daglige ledelse /

Indhent og gennemga den skriftlige
politik for risikostyring m.v.

1 funktionsadskillelse huilke deri ikter, regler for isation af | Lebende. manuel kontrol. Bestyrelsen Ja
handler, hvem der kan udfere handler, : : Pése at den er opdateret og godkendt af|
ion af den regr i bestyrelsen.
behandling, veerdianseettelse og registrering af
derivater, kontroller m.v.
! sendes till fa Kt_:n_trollenzer méne:llg og le(s;es derfor
modparter med henblik p& bekreeftelse. minimum 2 gange henover et ar.
. Manederne marts og oktober er ved
Sekreftelser sendes for indgéede og aendrede Opdagende it- simpel tilfeeldig udveelgelse valgt til
2 Handelsbekreeftelser (&bentstéende) derivatpositioner. Labende. afhaengig manuel Back office Ja kontrol.
kontrol.
Der falges op pé at alle sendte | forbindelse med &rsafslutningen
handelsbekraeftelser modtages retur i godkendt N
form, samt at der modtages bekreeftelser p& alle foretages der opfalgning pa om
; kontrollen er effektivi den resterende
handler. .
periode af aret.
Kontrollen er manedlig og testes derfor
minimum 2 gange henover et &r.
Der foretages afstemning mellem Simcorp Kontrollen for de to méneder udveelges
Dii ion og SAP pr. i ved simpel tilfeeldig udveelgelse. Indhent
og gennemgé afstemninger for de
Afstemninger mellem |Afstemning deekker bade &bentstdende og . udvalgte maneder. Eventuelle
og : o o Opdag_;ende it- . "
3 . Ménedlig afhaengig manuel Back office Ja
og forklares. kontrol. Manedeme april og september 2015 er
pa den baggrund udvalgt til kontrol.
Der foretages herefter godkendelse af
skonomichefen. | forbindelse med &rsafslutningen
foretages der opfeigning p& om
kontrollen er effektiv i den resterende
eriode af &ret.
Kontrollen er ménedlig og testes derfor
ini 2 gange henover et &r.
Der foretages afstemning mellem SAP Treasury Kontrollen for de to maneder udveelges
og SAP pr. skaeringsdatoen. ved simpel tilfeeldig udveelgelse. Indhent
og gennemgé afstemninger for de
Afstemninger mellem A's.(emning daekker abentstaende Opdagende it- ud\@lg!e méneder. Evﬂentuelle
4 | veerdiar Ménedlig afhaengig manuel Back office Ja ahvigelser/differencer &rsagsforklares.
em og finanssystem kontrol.

Eventuelle differencer undersgges og forklares.

Der foretages herefter godkendelse af

Ménederne april og september 2015 er
pa den baggrund udvalgt til kontrol.

| forbindelse med &rsafslutningen
foretages der opfelgning p& om
kontrollen er effektivi den resterende

periode af &ret.
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Afstemninger mellem
finanssystem og

Der foretages afstemning mellem SAP og
Cognos pr. skeeringsdatoen.

Afstemning deekker bade &bentstdende og
afregnede derivatpositioner.

Eventuelle dif og forklares.

Der foretages herefter godkendelse af
gkonomichefen.

Ménedlig

Opdagende it-
afhaengig manuel
kontrol.

Back office

Kontrollen er manedlig og testes derfor
minimum 2 gange henover et &r.

Kontrollen for de to méneder udveelges
ved simpel tilfeeldig udveelgelse. Indhent
og gennemgé afstemninger for de
udvalgte méneder. Eventuelle

Mé&nedere april og september 2015 er
pé den baggrund udvalgt til kontrol.

| forbindelse med &rsafslutningen
foretages der opfelgning p& om
kontrollen er effektiv i den resterende

periode af &ret.

Dagsveerdi af
&bentstéende
derivatpositioner (i
forhold til modparter)

Konti i balancen med veerdien af abentstaende
derivatpositioner, afstemmes manedligt til
veesentlige modparters oversigter.

Der foretages opfelgning pa veesentlige forskelle
i dagsveerdier mellem egne registreringer og
modpartens registreringer.

Ménedlig

Opdagende it-
afhaengig manuel
kontrol.

Back office

Kontrollen er manedlig og testes derfor
minimum 2 gange henover et ar.

Kontrollen for de to méneder udveelges
\ved simpel tilfeeldig udveelgelse.

Ménedeme maj og september 2015 er
pa den baggrund udvalgt til kontrol.

| forbindelse med arsafslutningen
foretages der opfelgning pa om
kontrollen er effektiv i den resterende

periode af aret.

Dagsveerdi af
&bentstéende
derivatpositioner
(efterregning af
derivatkontrakter)

Der foretages lgbende efterregning af veesentlige
Abentstdende derivatpositioner der overstiger X
t.kr.

Der er fastsat en acceptabel afgivelse pé x t.kr.,
for at der foretages yderligere undersagelser.

Manedlig

Opdagende it-
afhaengig manuel
kontrol.

Middle office

Kontrollen er manedlig og testes derfor
minimum 2 gange henover et &r.

Indhent oversigt over de &bentstaende
dagsveerdier og pase at kontrollen er
udfert. Der foretages pa stikprovevis
genberegning af enkelte
derivatkontrakter til sikring af at
kontrollen var effektivt udfert.

Kontrollen for de to maneder udveelges
ved simpel tilfeeldig udveelgelse.

Ménedeme maj og september 2015 er
pa den baggrund udvalgt til kontrol.

| forbindelse med &rsafslutningen
foretages der opfeigning pa om
kontrollen er effektiv i den resterende
periode af aret.

Priskontrol af input ved
dagsveerdiberegning af
&bne derivatpositioner

Kontrol af at alle priser er modtaget fra
prisudbydere og indlaest i systemet, samt at pris
udviklingen ligger indenfor et forventet intenval

Back office sammenholder pa stikprevebasis
veerdierne med en anden ekstern uafhaengig
priskilde.

Daglig

Opdagende it-
afhaengig manuel
kontrol.

Middle office

Kontrollen er daglig og der testes derfor
minimum 15 stikprever hen over aret.

Indhent oversigt over de &bentstaende
dagsveerdier og pase at kontrollen er
udfert. Der foretages pé stikprevevis
genberegning af enkelte
derivatkontrakter til sikring af at
kontrollen var effektivt udfert.

Kontrollen gennemgés ved simpel
tilfeeldig udveelgelse af stikpraver.

Der henwises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.

| forbindelse med &rsafslutningen
foretages der opfelgning pa om
kontrollen er effektivi den resterende
periode af aret.
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Gennemgang af MtM-
rapporter og profit/loss,

MM as for ufc

der lgbende

udvikling i dagsveerdier

udsving og afvigelser.

Daglig

Opdagende it-
afheengig manuel
kontrol.

Middle office

Kontrollen er daglig og der testes derfor
minimum 15 stikprover hen over &ret.

Indhent MtM-rapporter for de udvalgte
dage og pase at kontrollen er udfert. Der
foretages pa stikprovevis afstemning af
rapporter til underliggende
systemudtraek (hvorpé vi baserer os p&
effektive generelle it-kontroller).

Kontrollen gennemgas ved simpel
tilfeeldig udveelgelse af stikprover.

Der henvises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.

| forbindelse med &rsafslutningen
foretages der opfelgning p& om
kontrollen er effektiv i den resterende
periode af aret.

10

Sikkerhedsstillelse

(margin)

Der sker en sammenholdelse mellem opgjort
dagsveerdier og den faktiske sikkerhedsstillelse
(margin), bade modtaget og stillet.

Daglig

Opdagende it-
afhaengig manuel
kontrol.

Back office

Kontrollen er daglig og der testes derfor
minimum 15 stikprover hen over &ret.

Indhent oversigt over de de faktiske
sikkerhedsstillelser baseret pa de
Abentstdende veerdier. Der foretages
stikprovevis sammenholdelse af
dagsveerdierne til MtM-rapporter.
Sikkerhedsstillelse afstemmes
stikprowevis til afregnede belgb, bade
modtagne og stillede.

Efterteelles og afstemmes til finans.

Kontrollen gennemgas ved simpel
tilfeeldig udveelgelse af stikpraver.

Der henvises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.

| forbindelse med &rsafslutningen
der ing p& om

kontrollen er effektiv i den resterende
periode af &ret.

11

Godkendelse af nye modparter og nye

af nye

sker af besty og den daglige

ledelse. sker i form af
ion fra

Kvartalsvis

Forebyggende
manuel kontrol

Bestyrelsen

Der sker godkendelse af nye modparter
og nye derivatprodukter. Ledelsen
foretager godkendelse heraf.

Bestyrelsen godkender direktionens
indstilling hertil. Godkendelsen tages til
referat.

Kontrollen udferes ved behov og der
testes derfor minimum # stikpraver hen
over &ret.

Kontrollen gennemgas ved simpel
tilfeeldig udveelgelse af stikprover.

Der henvises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.
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Ved handel med OTC-modparter, skal der ske
en kreditgodkendelse i Kreditafdelingen.

Forebyggende it-

Der sker godkendelse af credit lines.
Ledelsen foretager godkendelse heraf.

Kontrollen udfares ved behov og der
testes derfor minimum # stikprever hen

Kredit del. f |Ki f .
12 aelse af N delsen omfatter o9 Lebende afhaengig manuel Kreditafdelingen Ja over aret,
OTC-modparter wirdering af bl.a. regnskaber, nggletal, Kontrol
kredi i ler, linger Kontrollen gennemgas ved simpel
m.v. tilfeeldig udveelgelse af stikpraver.
Der henwuises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.
Det sikres at bogstrukturen er sat korrekt op Kontrollen udferes &rligt i forbindelse
13 Bogstruktur med henblik pé at rapportering sker korrekt for  |Lebende Applikationskontrol Middle office Ja med arsafslutningen og der testes derfor|
henholdsvis ‘afdeekning’ og 'spekulation’. 1 stikprove.
Ledelsen gennemgar dokum}emarlllon ﬁ;’ der: Opdagende it- Kontrollen udferes &rligt i forbindelse
14 | TEINSRELS d 9, herunder a Ménedligt afheengig manuel Ledelsen Ja med &rsafslutningen og der testes derfor
sikring betingelserne for dokumentation m.v. er opfyldt, Kontrol 1 stikprove.
samt at der foretages effektivitetstest. ) prave.
Indhent og gennemga ISAE 3402
revisorerklaeringer deekkende perioden 1. januar -|
31. december 2015 fra prisudbyderne Bloomberg
og Reuters. Revisorerkleeringerne er type 2
ISAE 3402-erkleringer erklaeringer og omfatter derved test af Opdagende it- Kontrollen udferes &rligt i forbindelse
15 . funktionaliteten af seniceudbyderes interne Arligt afhaengig manuel T Ja med &rsafslutningen og der testes derfor
fra seniceudbydere
kontroller i forbindelse med levering af prisinput. kontrol. 1 stikprove.
Safremt der identificeres kontrolsvagheder i
relation til disse, underseges disse naermere og
pavirkningen heraf wrderes.
Kontrollen udferes ved behov og der
testes derfor minimum # stikprever hen
over aret.
G | IT kontrol - |Lebende ad| kontrol t i . . "
16 gnere ontro ende acgangskon YO 09 systemmzessig Generelt it kontrol ~ [Generelt it kontrol T Ja Kontrollen gennemgas ved simpel
Logisk adgar ur af fur ) " "
tilfeeldig udveelgelse af stikpraver.
Der henvises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.
Kontrollen udfares ved behov og der
testes derfor minimum # stikprever hen
over aret.
Generelt IT kontrol - |Risiko for at systememe ikke er tilgeengelige,
17 Backuptest af herunder manglende kritiske informationer, Generelt it kontrol  [Generelt it kontrol T Ja Kontrollen gennemgés ved simpel
systemerne huilket kan resultere i fejl i rapporteringen. tilfeeldig udveelgelse af stikpraver.
Der henwises til vedlagte arbejdspapir for
de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.
Kontrollen udfgres ved behov og der
testes derfor minimum # stikprever hen
over aret.
Gi | IT kontrol - [Risiko for at zendi il i( ke . P " "
18 enere ontro isiko for at sendringer til systemer ke er Generelt it kontrol ~ [Generelt it kontrol T Ja Kontrollen gennemgas ved simpel

AEndringshéndtering

testet og godkendt, hvilket ager risikoen for fejl i
kontrollernes funktion.

tilfeeldig udveelgelse af stikprever.

Der henwvises til vedlagte arbejdspapir for

de tilfeeldigt udvalgte stikpraver.

Side 109 af 147



4.4.2 Planlaegning og udformning af substanshandlinger

Efterfalgende foretages planleegningen af udformningen af substanshandlinger, som i kombination med
vores test af kontroller giver et tilstreekkeligt revisionsbevis og derved reducerer revisionsrisikoen til et
acceptabelt lavt niveau. | praksis vil udformningen af substanshandlinger typisk ske efter konklusionerne fra
test af kontroller. Da afhandlingen afgreenser sig fra den udfgrende del i form af test af kontroller og
udfarelsen af substanshandlinger, er dette dog ikke omfattet af afhandlingens problembesvarelse.

Side 110 af 147



5 Konklusion

* Konklusion
* Perspektivering \

Nervaerende afsnit vil presentere konklusionen pa afhandlingens problemformulering. Der fremgar af

indledningen og problembeskrivelsen fglgende problemformulering:
”Hyvilke praktiske og teoretiske udfordringer eksisterer ved revisionen af energi- og riavarederivater?”

Formalet med narveerende konklusion er en besvarelse af problemformuleringen og vil veere opbygget med

udgangspunkt i besvarelsen af de undersggelsesspargsmal, som blev fremsat i problemformuleringen

e Hvilken revisions- og regnskabsmaessig teori ger sig geeldende ved revisionen af afledte finansielle
instrumenter, herunder ved revisionen af energi- og ravarederivater?

o Hovilke serlige overvejelser bgr geres ved revisionen af afledte finansielle instrumenter, herunder
ved revisionen af energi- og ravarederivater?

e Hvordan bliver den teoretiske forstaelse af de relevante internationale revisionsstandarder samt de
serlige overvejelser relateret hertil, operationaliseret og indarbejdet i den praktiske revision af

energi- og ravarederivater?

Hovedparten af problemstillingerne er af overordnet karakter, udformet med det formal at belyse relevant
teori og opna tilstreekkelig baggrundsviden med formalet at arbejde effektivt med afhandlingens
operationalisering heraf i den afsluttende planleegning og diskussion af revisionen af den fiktive

casevirksomhed Energi og Forsyning A/S.

Hvilken revisions- og regnskabsmaessig teori ger sig geeldende ved revisionen af afledte finansielle

instrumenter, herunder ved revisionen af energi- og ravarederivater?

Med henblik pa at indsamle tilstreekkelig baggrundsviden til planlegningen af revisionen af afledte
finansielle instrumenter i Energi og Forsyning A/S har afhandlingen beskrevet den relevante revisions- og

regnskabsmaessige teori, som revisionen af energi- og ravarederivater tager udgangspunkt i.

Revision kreaever forstaelse for den regnskabsmassige begrebsramme den pageeldende virksomhed afleegger
deres arsrapport efter, hvorfor afhandlingens teoretiske redegarelse tager udspring i de internationale

regnskabsstandarder udstedt af 1ASB, hvor en lengere reekke bestemmelser ger sig geeldende. Afledte
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finansielle instrumenters regnskabsmassige behandling efter IFRS reguleres i IAS 39 omhandlende
indregning og maling af finansielle instrumenter, IAS 32 omkring prasentation af finansielle instrumenter,
IFRS 7 omkring oplysninger i relation til finansielle instrumenter samt IFRS 13 omkring maling af

dagsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter defineres i de internationale regnskabsstandarder som en kontrakt, som
afregnes pa et fremtidigt tidspunkt, hvis veerdi &ndres som falge af endringer i underliggende variabler og
som ved indgaelse kraever en mindre nettoinvestering, end der kreeves for andre typer af kontrakter, der

kunne forventes at blive pavirket pa en tilsvarende made ved &ndringer i markedsvilkar.

Indregningen og maling af afledte finansielle instrumenter fglger de generelle bestemmelser defineret i IAS
39. Afledte finansielle instrumenter males saledes ved farste indregning til dagsvardi. Den efterfalgende
maling af finansielle instrumenter afhenger af klassifikationen under 1AS 39, hvor afledte finansielle
instrumenter som udgangspunkt Klassificeres som aktiver eller forpligtelser, der besiddes med salg for gje,
hvilket betyder efterfalgende maling til dagsverdi med verdiregulering over resultatopgarelsen. Dette er dog
undtaget af afledte finansielle instrumenter, der udger effektive sikringsinstrumenter i henhold til

bestemmelserne om regnskabsmaessig sikring.

Anvendelse af regnskabsmaessig sikring kan alene ske, nar den afdaekkede risiko i sidste ende vil kunne have
ramt resultatopgarelsen, samt at sikringen kan anses at vare effektiv, hvilket betyder at sikringens faktiske
resultater skal ligge inden for et interval pa 80-125 % ved en relativ sammenholdelse mellem veerdi-
reguleringer pa henholdsvis sikringsinstrumentet og det sikrede. Vurderingen af sikringseffektivitet skal som
minimum foretages hver gang virksomheden udarbejder sit arsregnskab eller delarsregnskab. Samtidig skal

gvrige dokumentationskrav hertil veere opfyldt.

Regnskabsmassig sikring kan opdeles i henholdsvis dagsveerdisikring og pengestrgmssikring.
Dagsverdisikring omfatter en sikring mod risiko for fluktuationer i et givent aktiv eller forpligtelse en
virksomhed kan veere eksponeret for. Den regnskabsmaessige behandling heraf medfarer, at
dagsveerdireguleringen af sikringsinstrumentet indregnes i resultatopgarelsen, hvorimod det sikrede
udelukkende reguleres med den andel, der kan henfgres til den risiko, der sikres. Sikringstransaktionen har
saledes en nettopavirkning pa resultatopgerelsen, der vil reflektere ineffektiviteten af det indgaede

sikringsinstrument.

Pengestrgmssikring adskiller sig fra dagsveerdisikring ved, at de lgbende reguleringer pa sikringsinstrumentet
udskydes via anden totalindkomst for pa den made at blive henstillet pa egenkapitalen, indtil det sikrede
indregnes. Indregningen sker saledes, at den effektive del af vardireguleringen indregnes i anden
totalindkomst og indgar i en searskilt reserve under egenkapitalen, mens en ineffektiv del af
veerdireguleringen i form af oversikring skal indregnes i resultatopgerelsen. Omvendt vil en undersikring

ikke have nogen pavirkning pa resultatopgerelsen, safremt undersikringen er inden for de oprindelige
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bestemmelser for sikringseffektivitet. Regnskabsmassig sikring udger saledes en undtagelse for hovedreglen
i IAS 39, om at afledte finansielle instrumenter skal males til dagsveerdi med reguleringer over
totalindkomsten.

Ved revisionen vil det gge effektiviteten, hvis revisionen af indregning og maling foretages simultant med
kontrollen af modregningsbestemmelser efter IAS 32 samt oplysningsbestemmelser efter IFRS 7.
Oplysningskravene omfatter krav til specificering af gevinster og tab pa instrumenterne, hvor
klassifikationen af det finansielle instrument er afggrende samt sarlige oplysningskrav ved anvendelse af
regnskabsmaessig sikring og oplysninger, som skal afgives i forbindelse med maling af instrumenterne til
dagsveerdi, herunder opggrelsesmetoder og malekvaliteten af de finansielle instrumenter. Malekvaliteten

kommer til udtryk ved placering af de anvendte input i et dagsveerdihierarki, som er defineret i IFRS 13.

Overholder virksomheden bestemmelserne for modregning vil der ligeledes vere en reekke oplysningskrav
til bruttobelgb, samlet modregning og nettobelgb efter der er sket modregning. Det er i den anledning vigtigt
at understrege, at den juridiske ret til modregning eller hensigt om modregning ikke alene er tilstreekkelig for

anvendelse af modregning efter 1AS 32.

Virksomheden skal enten i arsrapporten eller i et separat dokument, der henvises til fra noterne til
arsregnskabet, redeggre bade kvalitativt og kvantitativt for de finansielle risici, virksomheden er eksponeret
mod, herunder redeggare for risikostyring og internt kontrolmiljg forbundet med risikoen. Herudover er der en
reekke kvantitative krav af bade generel og specifik karakter afhangig af typen af finansiel risiko,

virksomheden er eksponeret mod.

Dagsveerdi skal som udgangspunkt opgares ved anvendelse af IFRS 13, hvor dagsveerdien defineres som den
pris, der ville blive opnaet i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pa virksomhedens primare
marked eller det mest fordelagtige marked, virksomheden har adgang til. Vaerdiansattelsen skal opggres pa
baggrund af markedsdeltageres forventninger, hvilket for likvide derivater, der handles pa et reguleret
marked, vil veere balancedagens kurs. Udfordringen ved vardiansattelse til dagsveerdi sker primeert, nar
opgerelsen finder anvendelighed af en stgrre mangde ikke-observerbare input, hvorfor revisor i den

henseende skal veere opmarksom pa identificering af behov for involvering af en vardiansettelsesspecialist.

Revisionsteorien, der er relevant for besvarelsen af afhandlingens problemstilling, findes i de internationale
revisionsstandarder udstedt af IAASB, hvor planlaegningen af revisionen tager sit udgangspunkt i ISA 300 og
ISA 315. Ved revisionen af afledte finansielle instrumenter skal revisor identificere risici for vesentlig
fejlinformation i regnskabet og pa baggrund heraf fastlegge en overordnet revisionsstrategi, herunder

revisionens art, omfang og tidsmassige placering.

Med henblik pa at identificere risici for vaesentlig fejlinformation i regnskabet skal revisor i den detaljerede

revisionsplan opna forstaelse for virksomheden og dens omgivelser, herunder virksomhedens anvendelse af
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afledte finansielle instrumenter samt de risici relateret hertil, som virksomheden er eksponeret mod, saledes
at revisor sikrer, at de afledte finansielle instrumenter er korrekt indregnet, malt og preesenteret i regnskabet
efter den geldende regnskabsmaessige begrebsramme. Revisor skal ligeledes opna forstaelse for
virksomhedens interne kontrol, anvendelse af it og eksterne serviceudbydere og deslige igennem
planleegning og udfarelse af en raekke risikovurderingshandlinger, som hjalper revisor med at fastleegge sin
overordnede revisionsstrategi og detaljerede revisionsplan. Nggleelementerne for den interne kontrol
beskrives i COSO-begrebsrammen, hvor det dog understreges, at ikke alle malbegreber relaterer sig til
sikring af korrekt rapportering, hvorfor revisor med effektivitet in mente kan fokusere pa intern kontrol, der
er fokuseret pa regnskabsafleeggelsen, uden dog at fjerne opmarksomheden fra den interne kontrol, der kan
have relevans for diverse operationelle og lovgivningsmassige mal. Serlig fokus skal legges pa
kompetencer hos de ansatte, der varetager udferelsen af kontrolaktiviteterne, funktionsadskillelse mellem
front office, middle office og back office samt den daglige ledelses involvering i vedligeholdelse og
overvagning af en organisationsstruktur, der sikrer et sterkt kontrolmiljg og funktionsadskillelse. Ledelsens

fastlagte risikopolitik og tildeling af mandater i relation hertil skal ligeledes vurderes af revisor.

Afledte finansielle instrumenter kan vare af kompleks struktur, ligesom veerdiansettelsen kan veere sveer at
efterprave, hvis revisor ikke har specialviden inden for omradet. Det skal derfor overvejes, om en
vaerdiansattelsesspecialist skal inkluderes i revisionen med henblik pa at opna tilstreekkeligt og egnet

revisionsbevis for verdiansattelsen af afledte finansielle instrumenter.

Anvender virksomheden en ekstern serviceorganisation i led med anvendelsen af afledte finansielle
instrumenter, skal revisor vurdere, hvordan der mest effektivt opnas revisionsbevis for de kontroller, disse

udfarer.

Vurdering af virksomhedens anvendelse af it og hvorvidt revisor kan basere sig pa generelle it-kontroller og
applikationskontroller med henblik pa effektivt at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis vil ofte vare
hensigtsmaessigt udfart af en it-revisor, da generalistrevisoren som udgangspunkt ikke har kompetencerne til

at udfgre kompleks it-revision.

Hvilke seerlige overvejelser bar gares ved revisionen af afledte finansielle instrumenter, herunder ved

revisionen af energi- og ravarederivater?

Revisors serlige overvejelser i forbindelse med revisionen af energi- og ravarederivater skal ses i

sammenhang med konklusionen for relevant revisions- og regnskabsmaessig teori ovenfor.

En virksomheds anvendelse af derivater kan anvendes effektivt til at reducere finansielle risici, som

virksomheden er udsat for igennem sin primare drift. Spekulativ eller utilsigtet anvendelse af derivater,
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herunder i form af besvigelser, kan pafare virksomheden risici, som kan resulterer i store tab, hvis de rette
praeventive foranstaltninger undlades eller overskrides. Risici opstar sarligt ved manglende kompetencer hos
den gverste ledelse og ned i organisationen, hvilket kan komme til udtryk ved en utilstreekkelig risikopolitik
og tildelinger af mandater, samt hvorvidt it og interne kontroller er designet til sikring af overholdelse heraf.
Manglende forstaelse for de anvendte afledte finansielle instrumenter kan ligeledes fere til at virksomheden
patager sig risici, der ikke er i overensstemmelse med bestyrelsens fastlagte risikopolitik.

It og internt kontrolmiljg danner grundlag for veesentlige overvejelser for revisor ved fastleeggelsen af
revisionsstrategien. En stgrre energivirksomhed vil typisk have selvstendige afdelinger, der forestar handel
med energi- og ravarederivater, hvilke er ansvarlige for henholdsvis initierende, registrerende og
kontrollerende handlinger, hvorfor interne kontroller og it-opsa&tning, der sikrer funktionsadskillelse, vil

hjeelpe revisor med at opna overbevisning for fuldsteendigheden og ngjagtigheden af transaktionerne.

Som naevnt ovenfor eksisterer der en lang reekke regnskabsmaessige krav ved anvendelse af energi- og
ravarederivater, hvor it og den interne kontrol, foruden sikring af fuldsteendighed og ngjagtighed af
transaktioner, vil have vesentlig betydning for virksomhedens evne til at dokumentere overholdelse af
serlige bestemmelser for maling til dagsveerdi, modregning og oplysningskrav i relation til markeds-, kredit-
og likviditetsrisiko efter IFRS 7. Herudover vil it og de interne kontrolaktiviteter veere veesentlig i forhold til

overholdelse af bestemmelser for anvendelse af regnskabsmaessig sikring.

Opsatningen og brugen af it, er veaesentlige for revisionen af energi- og ravarederivater og vil ofte veere af
kompleks karakter, hvorfor det er essentielt for revisor at involvere en it-revisor, der forestar revisionen af de

generelle it-kontroller samt relevante applikationskontroller.

Revisor bgr i sine overvejelser have serlig fokus pa fuldsteendigheden af derivattransaktionerne, herunder
hvorvidt revisor kan basere sig pa virksomhedens funktionsadskillelse mellem personer og afdelinger, der
henholdsvis indtaster og kontrollerer transaktionsdata i handelssystemerne samt afstemningskontroller
mellem bogfgring og handelssystem. Revisor bgr overveje, hvorvidt virksomhedens interne
kontrolaktiviteter er udfaerdiget saledes, at de sikrer, at der indhentes handelsbekraftelser fra modparter

lgbende i forbindelse med indgaelsen af handlerne.

Verdiansattelsen af energi- og ravarederivater bgr have stor fokus for revisor i forbindelse med planlegning
af revisionen, da denne ofte vil veere tilknyttet en betydelig risiko for fejl i regnskabet som fglge af
derivaternes kompleksitet samt veerdiansattelsens veesentlige element af sken, ligesom virksomheden
labende bgr verdiansaette anvendte derivater, hvis disse skal anvendes effektivt i virksomhedens

risikostyring og finansielle rapportering.
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Kompleksiteten af de afledte finansielle instrumenter, som virksomheden anvender, vil have indflydelse pa
veerdiansettelsesmetoder, samt i hvilken grad virksomheden har mulighed for at leegge observerbare data til
grund for deres veerdiansattelsesopgerelse.

Revisionen af verdiansettelsen af energi- og ravarederivater tager udspring i revisors forstaelse for de
interne processer, der relaterer sig til omradet, herunder om virksomhederne modeller er egenudviklede, og
om de involverede personer har de forngdne kompetencer. Revisor skal forholde sig til ledelsens historiske
evne til at udeve regnskabsmaessige sken, herunder om der er indikationer pa at ledelsen er forudindtaget i sit
valg af veerdiansattelsesmodeller. Basalt set vil vardiansattelsen indeholde input af data, behandling af data

samt et resulterende output af data, hvor der kan opsta risiko for fejl i alle delelementer af processen.

Input af data kan fremkomme ved anvendelse af observerbare input i form af priser fra barser, brokere eller
fra tredjepartsleverandgrer af prisinput, som kan behandles i en mark-to-market model, hvorimod
maengdeinput beror sig pa oplysninger fra handelssystemet. Revisor skal overveje, hvordan virksomheden
sikrer korrekt indleesning af prisinput, hvilket kan vere etablering af it-applikationer eller etablering af
manuelle kontrolaktiviteter. Anvender revisor prisinput fra tredjepartsleverandar skal revisor overveje at
indhente en ISAE 3402-erklering, der understgtter effektiviteten af relevante kontroller hos

serviceleverandgren.

Anvender virksomheden afledte finansielle instrumenter, hvor der ikke eksisterer noget aktivt marked for
identiske handler af de underliggende variable, vil vaerdiansattelsen bero pa en mark-to-model metode, hvor
ledelsen anvender modeller pd baggrund af en kombination af gvrige observerbare input og ikke-

observerbare input.

Revisor skal wvurdere, hvordan tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis opnds omkring ledelsens
veerdiansattelsesmodeller, hvilket kan ske ved en procestilgang, hvor revisor tester forudsetninger, inputdata
og den matematiske ngjagtighed, eller revisor kan tage en substanstilgang, hvor revisor udarbejder sit eget
estimat, som sammenholdes med ledelsens. Revisor bgr overveje, hvorvidt en vaerdiansattelsesspecialist bar

involveres, hvilket vurderes ngdvendigt.

Handel med energi- og ravarederivater eksponerer ikke alene virksomheden for markedsrisici, men ogsa
kreditrisici for alle OTC-produkter, der endnu ikke er underlagt central clearing og dertilhgrende initial og
lgbende marginafregning, hvilket pavirker veerdiansattelsen omtalt ovenfor. Revisor bgr overveje, hvorvidt
virksomheden anvender EFET eller ISDA til at fastlegge de generelle aftalevilkar for derivatkontrakten,
samt anvender CSA som tilleeg til aftalerne om sikkerhedsstillelse fra modparten ved negativ markedsveerdi.
Overvejelserne ber igen henlede revisor pa det interne kontrolmiljg og etablering af mandater med henblik
pa, at bestyrelsens risikoappetit ikke overskrides samt etablering af kreditmaksimum pa modpartsniveau og

Igbende overvagning af kreditlines med henblik pa at sikre rapportering ved brud pa kreditmaksimum.
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Hvordan bliver den teoretiske forstaelse af de relevante internationale revisionsstandarder samt de
serlige overvejelser relateret hertil, operationaliseret og indarbejdet i den praktiske revision af energi-

og ravarederivater?

Den fiktive casevirksomhed Energi og Forsyning A/S danner udgangspunkt for en operationalisering af
revisors planlegningshandlinger relateret til den praktiske revision af energi- og ravarederivater.

Med udgangspunkt i de opstillede virksomhedsforudsetninger og dens brug af energi- og ravarederivater til
afdekning af prisrisici relateret til produktionen af elektricitet og naturgas, kom casestudiet, med
udgangspunkt i den relevante teori og de sarlige overvejelser, frem til en reekke praktiske eksempler pa

planleegnings- og risikovurderingshandlinger, som revisor bar foretage i relation til omradet.

Indledningsvis blev det diskuteret, at revisionen af omradet som en del af opgaveaccepten kraver, at den
ansvarlige partner pa opgaven ngje vurderer, hvorvidt det samlede team har de forngdne kompetencer og
ressourcer til radighed. | tilleeg hertil bgr der ske en bemanding med specialister i det ngdvendige omfang, da
generalistrevisor alene ikke ma vurderes at have tilstreekkelige kompetencer. Specialister omfatter i det
omfang serligt veerdiansettelsesspecialister, som er enten virksomheds- eller revisorudpegede, samt it-

revisorer og personer med regnskabsmaessig fagekspertise inden for IFRS.**

Fastleeggelsen af den overordnede revisionsstrategi er med udgangspunkt i casestudiet vurderet som en
iterativ proces i forbindelse med revisionen af energi- og ravarederivater. Omradet skal anses som komplekst
og risikofyldt, hvilket blandt andet afspejles i, at revisor, i forbindelse med de foretagne
risikovurderingshandlinger og i takt med revisionens fremskridning, identificerer en rakke risici i
casevirksomheden, hvoraf flere i henhold til revisionsstandarderne ma karakteriseres som betydelige risici.
Serligt revisionsmilet “verdiansattelse” i forbindelse med revisionen af energi- 0g ravarederivater i
casevirksomheden ma anses som indeholdende en betydelig iboende risiko, da der her er tale om udgvelse af
regnskabsmaessige skan i forbindelse med den kraevede maling af derivatprodukter i koncernregnskabet og
arsregnskabet til dagsveerdi. Derudover blev der for visse derivatprodukter identificeret manuelle processer,

hvorfor der her er tale om ikke-rutine transaktioner.

| tilleeg til identifikationen af de betydelige iboende risici i casestudiet blev der tilsvarende diskuteret
besvigelsesrisici ved brugen af derivatprodukter, da der, om end i mindre omfang, var tale om et vist element
af spekulationsomfang i casevirksomheden. Forholdet bar i praksis behandles som ved gvrige betydelige

risici, samt at der i planleegningen indleegges et element af uforudsigelighed i den senere udfgrende revision.

190 1t_revisorer og IFRS-fageksperter er i revisionsstandarderne ikke defineret som specialister, men som en del af
opgaveteamet, men i en kompleks virksomhed som Energi og Forsyning A/S er de for forstaelsens skyld beskrevet som
sddanne i konklusionen, da der er tale om komplekse og specialiserede omrader.
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Casestudiet diskuterede ligeledes effekten af virksomhedens brug it og serviceleverandgrer samt omfanget af
det praktiske arbejde relateret hertil. 1 den sammenheng ma det grundet kompleksitet og
transaktionsvolumen kunne konkluderes, at revisor mest effektivt opnar egnet og tilstreekkeligt
revisionsbevis ved en kontrolbaseret tilgang til revisionen af energi- og ravarederivater i casevirksomheden,
safremt det overordnede kontrolmiljg kan vurderes som effektivt. Derudover blev det diskuteret, at
revisionen med fordel kan basere sig pa test af generelle it-kontroller og udvalgte applikationskontroller samt
indhentelse og gennemgang af ISAE 3402-erklaringer fra serviceleverandarerne.

Ved revisors fastsattelse af veesentlighedsniveauer blev behovet for differentierede vasentlighedsniveauer
diskuteret. Saledes ma det konkluderes, at det serligt for risikonoter og oplysninger om finansielle-,
kreditmassige- og markedsmaessige risici indeholdt i koncernregnskabet og arsregnskabet, vil veare relevant
at iagttage Fondsradet notat om vesentlighed. Her vil det derfor vaere ngdvendigt at anlegge en mere
kvalitativ tilgang til fastsaettelse af veesentlighedsniveau for disse typer, samt at fastsattelsen af
vaesentlighedsniveau ma skulle basere sig generelt pa de udferte risikovurderingshandlinger og revisors

erfaringer med virksomheden fra tidligere ar.

I relation til revisors forstaelse for de afledte finansielle instrumenter i virksomheden, herunder den interne
kontrol relateret hertil, blev omfanget af den mere detaljerede revisionsplan diskuteret. Det ma pa den
baggrund konkluderes, at omfanget af risikovurderingshandlinger er en professionel vurdering fra revisors
side, og at formalet hermed er at kunne identificere og vurdere risikoen for vaesentlig fejlinformation i
regnskabet. P& den baggrund er det herefter muligt at udforme yderligere revisionshandlinger som reaktion

herpa.

Forstaelse af virksomhedens interne kontrol relateret til brugen af afledte finansielle instrumenter er
essentielt. | casestudiet blev der indlagt enkelte problemstillinger og risici identificeret som en del af
risikovurderingshandlingerne og ved gennemgangen af den interne kontrol. Herefter blev konsekvenserne af
ovenstaende svagheder i den interne kontrol diskuteret, herunder behov for yderligere revisionshandlinger fra
revisors side, samt behovet for rettidig kommunikation om forholdene til casevirksomhedens ledelse. Der
blev i forbindelse med planlaegningen og risikovurderingshandlingerne identificeret en betydelig risiko
relateret til veerdiansattelsen af visse derivatprodukter og grundet de identificerede svagheder i de interne
kontrolaktiviteter i relation til verdiansattelsen af disse, gger dette arten, omfanget og den tidsmaessige af

revisors substanshandlinger i relation hertil.

Derudover blev overvagning i relation til den interne kontrol diskuteret, da veesentlig fejlinformation
relateret til energi- og ravarederivater typisk ikke ma vurderes at vise sig pa transaktionsniveau, men i hgjere
grad optreede pa proces- og regnskabsniveau. Pa den baggrund kan det konkluderes, at en behgrig og effektiv
ledelsesovervagning er essentiel i casevirksomheden med dens transaktionsvolumen ved brugen af afledte

finansielle instrumenter.
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I forhold til forstaelse og gennemgangen af informationssystemer og de tilknyttede forretningsprocesser blev
det ligeledes diskuteret, at brugen af it anses som vesentligt i casevirksomheden. Pa den baggrund samt som
felge af en vis transaktionsvolumen, at en kontrolbaseret revisionsstrategi i casestudiet igen vurderes som
den mest effektive strategi i forhold til mest effektivt at opna et egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis. Dette
dog undtaget af omradet i relation til ovenstaende kontrolsvaghed, der som falge heraf ber tillegges en
substansbaseret tilgang.

Pa baggrund af de udferte risikovurderingshandlinger og den opnaede forstaelse for virksomheden og de
derivater, som den er eksponeret mod, samt dens interne kontrol, er revisor blevet i stand til at vurdere de
iboende risici, som kan medvirke til vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet. |
casevirksomheden er risici kendetegnet ved at knytte sig til de steder, hvor der er tale om ikke-
rutinetransaktioner, samt hvor der er tale om udgvelse af vesentlige regnskabsmeassige sken over
dagsveerdier. Samtidig blev der konstateret en risiko for vasentlig fejlinformation som falge af besvigelser.
Derudover blev der identificeret en reekke forretningsrisici, som er veerd at have sig for gje, da de

fremadrettet kan blive til finansielle risici.

Med udgangspunkt i de identificerede risici blev der diskuteret forslag til udformning af revisors reaktion til
imgdegaelse af disse risici. Hertil blev der udarbejdet en revisionsinstruks med designede
revisionshandlinger til test af udformning og implementering af kontrolaktiviteter samt givet et praktisk
eksempel pa dette som led i revisionsplanlagningen. Derudover blev der som en del af revisionsinstruksen
planlagt og diskuteret handlinger til test af kontrolaktiviteternes funktionalitet pa baggrund af den vurderede

udformning og implementering.

Med udgangspunkt i den vurderede iboende risiko pa revisionsmalsniveau samt kontrolrisikoen inden test af
funktionaliteten af kontrolaktiviteterne blev den kombinerede risikovurdering fastsat og diskuteret. Pa den
baggrund ma det konkluderes, at den kombinerede risikovurdering danner guide til arten, omfanget og den

tidsmaessige placering af revisors reaktion pa de vurderede risici og de yderligere revisionshandlinger.

Ud over at gennemga og diskutere de enkelte elementer i den praktiske revisionsproces relateret til
planleegning vurderes det, at casestudiet samtidig kan tjene som inspiration til en revisionsplan og
revisionsinstruks, der ved en subjektiv risikotilgang i forbindelse med generalistrevisors planlaegning af

revisionen af omradet for energi- og ravarederivater i tilsvarende virksomheder.
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6 Perspektivering

* Konklusion "
» Perspektivering ‘

Opgavens forfattere har i forbindelse med besvarelsen af problemstillingen gjort erfaring med omrader, som

vil veere interessant at studere yderligere i tilleeg til afhandlingen.

6.1 IFRS9

Den 24. juli 2014 blev IFRS 9 om indregning og maling af finansielle instrumenter offentliggjort af 1ASB.
Den nye standard skal erstatte I1AS 39, som vi har behandlet i nerverende afhandling under afsnit 2.2
Implementeringen af IFRS 9 vil vaere obligatorisk for regnskabsar, der starter 1. januar 2018 eller senere, dog
med mulighed for individuel implementering fer tid. IFRS 9 har blandt andet til formal at skabe en klarere
sammenhang mellem virksomhedernes risikostyring og den internationale regnskabslovgivning, hvorfor
konsekvenser ved indregning og maling af energi- og ravarederivater vil vare interessant at undersgge ved

en komparativ analyse, der sammenholder med den eksisterende regnskabsstandard, 1AS 39.

6.2 European Market Infrastructure Regulation (EMIR)

Som beskrevet i afhandlingens afsnit 2.1.1.1.2 har EU vedtaget Forordningen om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre, der indeholder krav om at blandt energi- og ravarederivater skal cleares
gennem centrale clearingmodparter (Central Clearing Parties — CCP). Ikke-finansielle virksomheder er kun
underlagt clearingforpligtigelsen, hvis de overskrider de fastsatte graenser. De fastsatte graenser afhenger af
derivattyperne, men er for ravare- og andre derivater (heriblandt el-derivater) fastsat til 3 mia. euro som

vardien af udestdende kontrakter.'*

Formalet med EMIR-forordningen er at reducere den systemiske risiko i de finansielle markeder samt skabe

gget transparens og reducere operationelle risici.'*

Vi finder i forbindelse med vores opgaveskrivning et
punkt saerligt relevant, hvilket er gnsket om reducering af kreditrisikoen. Clearing gennem CCP vurderes at
have til formal at reducere kreditrisiko for sa vidt angar risikoen for modpartens manglende
likviditetsmaessige formaen til at indfri fordringen. For derivater, hvor der ultimativt skal ske levering af

ikke-finansielle aktiver, ser EMIR dog ikke ud til at have reduceret kreditrisikoen relateret til fremtidig

191 (Deloitte, 2013)
192 (Finanstilsynet, 2013)

Side 120 af 147



levering af ydelser, da det virker utopisk, at en CCP eksempelvis skal levere olie pa vegne af en given
aftalepart i en OTC clearet over CCP’en.
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8 Bilag

8.1 Bilag 1 - ”Revisionsplan” — Uddrag relateret til revisionsplanlegningen af
energi- og ravarederivater i casevirksomheden Energi og Forsyning A/S

Anders Andersen,

Entity: Energi og Forsyning A/S  Prepared: assistant manager
Koncern og Niels Nielsen,
Subsidiary or Division: moderselskab Reviewed: senior manager
Approved by partner in
charge of the Bodil Bodilsen,
Financial statement date: 31. december 2015 engagement: partner

1. Understand service requirements, determine audit scope, establish the team and determine the need

for specialized skills

Scope of services: Formalet med revisionen er at afgive en revisionspategning pa virksomhedens
koncernregnskab og arsregnskab for 2015 samt en udtalelse om ledelsesberetningen.

Yderligere vil vi afgive et protokollat vedrgrende revisionen i arets lgb (interim
revisionen), safremt der i forbindelse hermed er identificeret forhold, som kraever
bestyrelsens gjeblikkelige opmeerksomhed.

Derudover afgives der et revisionsprotokollat til koncernregnskabet og arsregnskabet i
forbindelse med afslutningen af dette.

Det skal derudover vurderes, om der er behov for at udarbejde et Management Letter i
forbindelse med rapporteringen pa revisionen af processerne og de interne kontroller
relateret til energi- og ravarederivater. Formalet hermed er at give den daglige ledelse i
virksomheden et overblik over eventuelt identificerede svagheder og uregelmassigheder

i den interne kontrol, som ikke ngdvendigvis er tilstreekkeligt veaesentlige eller risikofyldte
til at skulle komme til bestyrelsens kendskab.

I tilknytning til vores hverv som generalforsamlingsvalgt revisor for Energi og Forsyning
AJS, skal der afgives en reekke branchespecifikke revisorerkleringer, der er lovpligtige
og skal afgives til diverse tredjeparter.

Client deliverables: | [X] | Audit | [] | Interoffice | [X] | Management | [X] | Other (specify):

report conclusion letter Revisionsprotokollat
Targeted Interim protokol forventes afgivet i december 2015.
completion: Afgivelse af revisionspategning til koncernregnskab og arsregnskab, samt arsprotokollat
0g management letter ultimo marts 2016.
Staffing Falgende personer fra Energi Revision P/S deltager som en del af det samlede
considerations: revisionsteam:

¢ Bodil Bodilsen, partner, statsaut. revisor: Overordnet supervisering af arbejdet samt
review af arbejde pa omrader med betydelige risici.

¢ Niels Nielsen, senior manager, statsaut. revisor: Review af udfart revisionsarbejde,
samt revision af vaerdiansattelsen af energi- og ravarederivater.
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e Anders Andersen, cand.merc.aud., assistant manager: Udfarende revision af energi-
og ravarederivater, review af arbejdspapirer pa ikke-betydelige omrader.

e Tina Timsen: stud.merc.aud, assistent: Udfgrende revision af energi- og
ravarederivater.

e Bendt Bendtsen, IT director: Revision af generelle it-kontroller og udvalgte
applikationskontroller relateret til processerne for energi- og ravarederivater,
herunder review af det udfarte arbejde

e Kjeld Kjeldsen, IT manager: Revision af generelle it-kontroller og udvalgte
applikationskontroller relateret til processerne for energi- og ravarederivater.

Specialister:

e Claus Clausen, vardiansettelses-specialist: Gennemgang af de af ledelsen foretagne
vaerdiansattelser af udvalgte derivatkontrakter med henblik pa vurdering for korrekt
maling i koncern- og arsregnskabet.

Revisionsteamet sammensztter sig af meget erfarne revisorer og specialister, der har

flere ars erfaring med revisionen af energivirksomheder og revisionen af derivater. Pa

den baggrund vurderes det, at det samlede team indeholder de forngdne ressourcer og
kompetencer til at udfgre opgaven. Der henvises endvidere til opgaveaccepten.

Scope and service X | Engagement letter signed by client on: | April 2015.

requirements are (]

documented in: Additional correspondence:

Document below other service related matters discussed with management (and those charged with governance) or attach a
client planning meeting agenda.

Date: | 4. maj 2015 | Participants: | Carla Danielsen (@konomidirekter)

Erling Frederiksen (Regnskabschef)

Grete Henriksen (leder af Risikostyringsafdelingen, middle office)
Inge Jakobsen (leder af Back Office)

Bodil Bodilsen (Energi Revision P/S)

Niels Nielsen (Energi Revision P/S)

Anders Andersen (Energi Revision P/S)

Matters discussed: Decisions reached:

Opstartsmgde omhandlende: Opdatering pa selskabets forretning.

Generelt Planlaegning draftet omkring revisionsforlgbet med interim revision i
Interim Revision november og statusrevision i februar.

Statusrevision
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continuance— risk
conclusion:

Engagement acceptance/ | Mellem Revisionen er anfgrt som en opgave med mellem risiko, da

der ved virksomheders brug af visse derivattyper er tale om
ikke-rutinetransaktioner, samt at der i hgj grad udgves
regnskabsmaessige skan over dagsveerdier. Energiderivaterne
er pa den baggrund anset som et kompleks omrade.

Opgaven beszttes af et revisionsteam og specialister med
kendskab og erfaring i revision af afledte finansielle
instrumenter, veerdiansattelse, it-systemer samt den
regnskabsmaessige behandling af afledte finansielle
instrumenter. Yderligere har revisionsteamet et indgaende
branchekendskab i forhold til at kunne udfordre de af
ledelsen foretagne vurderinger.

Date of completion: April 2015 Are our conclusions Ja

still appropriate?

Risk factors that caused a designation other than “low | Se ovenstaende.
risk” and our response to these risk factors™:

Issues identified with respect to compliance with Ingen identificeret.
ethical requirements and how they were resolved:

support those conclusions:

Conclusions on compliance with independence Ingen bemaerkninger.
requirements and any relevant discussions that

Document audit responses to significant risks identified in Section 5: “Risk summary”.

3. Understand the business

We obtain an understanding of the entity and the environment in which it operates sufficient to enable us to identify risk
factors, determine whether they are inherent risks (i.e. risk factors that give rise to risks of material misstatement) and to
determine if any inherent risks are significant risks. (Inherent risks and significant risks are documented in Section 5: “Risk

»
summary”).

3.1 Nature of the entity and its environment

Sources of information:

Erfaringer fra planleegningsmgde og tidligere ars revisioner.

Name(s) and role of
individual(s) interviewed:

Albert Bargesen (Adm. direktar)

Carla Danielsen (@konomidirekter)

Erling Frederiksen (Regnskabschef)

Grete Henriksen (leder af Risikostyringsafdelingen, middle office)
Inge Jakobsen (leder af Back Office)

Kim Larsen (leder af Front Office)

Nature of entity, including
its operations, ownership
and governances structures,
the types of investments the
entity is making and plans
to make, the way the entity
is structured and how it is

Generelt

Virksomheden er en mellemstor dansk energi- og forsyningsvirksomhed, hvis
primere aktiviteter bestar i form af salg af elektricitet og naturgas pa engros- og
detailmarkederne. Virksomheden foretager i relation hertil optimering og
afdaekning af koncernens samlede energiportefalje med henblik pa at sikre
stabile kabspriser. Virksomheden er yderligere egenproducent af elektricitet via
kraftveerker, ligesom virksomheden er egenproducent af naturgas.
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financed:

Virksomheden er moderselskab i en koncern med flere danske
dattervirksomheder. Pa koncernplan beskaftiges knap 600 personer og
virksomheden omsaetter i omegnen af 9 mia. kr., mens balancesummen andrager
godt 35 mia. kr. med en egenkapital pa 15 mia. kr.

Afdaekning

De forretningsenheder, der producerer elektricitet og gas, afdeekker risikoen for
udsving i priserne. Afdaekningen foretages ved samling og optimering af
portefgljerne, hvorefter der foretages afdeekning af risikoen for udsving i
priserne. Afdaekning foretages ved handel med energiderivater med eksterne
modparter. De overordnede retningslinjer for afdseekning af markedsrisici er
beskrevet i en politik for koncernen. Herudover er der oprettet en reekke
mandater og limits, der beskriver, hvilke rammer som skal overholdes. Til brug
for beslutning omkring hvor meget eksponering, der skal afdekkes, benyttes
produktionsforecasts fra de to produktionsenheder for henholdsvis elektricitet
0g gas.

Afdakningen eksternt i markedet sker ved handel med energi- og
ravarederivater pa barser, med brokers samt over-the-counter (OTC) med en
reekke modparter. Alle OTC-produkter handles under Master Agreements, som
er omfattet af International Swaps and Derivatives Associations (ISDA) og
European Federation of Energy Traders’ (EFET) gaeldende regler. Typen af
produkter der handles omfatter futures, forwards, swaps og optioner.

Ejerkreds

Ejerkredsen bestar af en konstellation mellem én kommune og flere private
aktgrer, der har indgaet aftale om falles ejerskab. Aftalen indebarer blandt
andet forsyningsleverancer pa naturgas i den pageeldende kommune, men
samtidig muligheden for produktion og afsatning af naturgas pa det frie marked
over for gvrige slutbrugere. Endvidere egenproduceres elektricitet via
kraftveerker, som afsattes pa det frie marked til engros- og detailmarkedet.

Virksomheden drives som et joint venture, hvor den pagaldende kommune ejer
50 %, og de private aktgrer ejer 50 % af aktiekapitalen og stemmerettighederne.

Virksomheden er stiftet i 1992.

Organisationsstruktur

Den administrerende direkter og skonomidirektgren udger den registrerede
direktion i Energi og Forsyning A/S. Bestyrelsen fastsatter de naermere
retningslinjer for direktionen, herunder arbejdsfordelingen mellem bestyrelsen
og direktionen, samt direktionens befgjelser til at indga aftaler for selskabet.
Bestyrelsen evaluerer lgbende den administrerende direkters arbejde ved
opfalgning pa virksomhedens udvikling set i forhold til strategi og
malsatninger. En gang arligt evaluerer bestyrelsesformanden og den
administrerende direktagr samarbejdet mellem bestyrelse og direktion, herunder
rapportering og kommunikation. Direktionen varetager den daglige ledelse
gennem koncernledelsen, som ud over direktionen omfatter de tekniske
direktgrer for koncernens to forretningsomrader elektricitet og naturgas.

Organiseringen af Energi og Forsyning A/S er tilrettelagt med henblik pa at
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udnytte synergier pa tveers af virksomheden samtidig med, at en stark faglighed
indenfor de enkelte veerdikaeder fastholdes.

Virksomhedens fallesfunktioner understgatter forretningsomraderne med
administrative ydelser, afregning af kunder, kundeservice, IT, risikostyring,
strategi, juridisk radgivning, forretningsudvikling, miljg m.v.

Financial reporting Energi og Forsyning A/S afleegger koncernregnskab og arsregnskab efter _
framework: International Financial Reporting Standards som godkendt af EU (IFRS) samt i
overensstemmelse med yderligere oplysningskrav i Arsregnskabsloven, jf.
IFRS-bekendtgarelsen. Koncernregnskabet og arsregnskabet afleegges i danske
kroner og er omfattet af lovpligtig revision.

Datterselskaberne aflaegger de lovpligtige arsregnskaber efter
Arsregnskabsloven. Til brug for indregning i koncernregnskabet for Energi og
Forsyning A/S foretages der omregning til moderselskabets regnskabspraksis.

Selection and application of | Virksomheden benytter sig af principperne for regnskabsmeessig sikring som

accounting policies, defineret i IAS 39. Formélet hermed er at reducere de finansielle eksponeringer,
including reasons for der opstar i forbindelse med produktionen af energi samt ved handlen med
changes: energi- og ravarer. Der er tale om benyttelse af cash-flow afdekninger med

henblik pa sikring af prisen pa energi- og ravarer.

Relevant industry, legal and regulatory framework and other external factors

Document a general understanding of the industry or sector in which the entity operates, the legal and regulatory
framework applicable to the entity, including how the entity complies with that framework, and other external factors.

Generelt

Virksomheden har ca. 20 % af sine forsyningsleverancer i den pagaldende kommune, mens de resterende ca. 80
% af afsaetningen sker til engros- og detailkunder pa gvrige markeder og omrader i Danmark.
Konkurrencesituationen pa naturgasomradet beskrives som intens, da man konkurrerer med tilsvarende
energilgsninger som fjernvarme og lignende samt imod gvrige udbydere pa det frie marked. | forhold til
producentdelen pa naturgas er markedet ogsa beskrevet som intens, og der eksisterer et par starre aktarer, samt
flere mellemstore aktarer.

Elmarkedet er kendetegnet ved tilsvarende konkurrenceintensitet efter liberalisering af el-markedet i Danmark
fra 2003. Der eksisterer en lang raekke aktgrer i forhold til salg af elektricitet mélrettet engros- og detailkunder.
Omvendt er der pa produktionssiden kun fa producenter i Danmark. Dette skal dog ses i en mere europaisk
sammenhang, hvor der eksisterer en lang raekke nordiske og europaiske el-producenter, der har adgang til at
selge de producerede maengder via tilgeengelige markedsplatforme. P& produktionssiden ma markedssituationen
pa denne baggrund tilsvarende kategoriseres som intens.

Markederne er endvidere pavirket af mere makrogkonomiske forhold som udsving i olie- og gaspriser, da gas-
og elpriser pa verdensmarkedet generelt er pavirket af udviklingen i olieprisen. Yderligere er de til dels pavirket
af politisk fokus pa baeredygtig energi, hvor virksomheden star med et neutralt udgangspunkt. Pa den ene side er
virksomhedens el-kraftvaerker omstillet til produktion via biomasse, men omvendt vinder nyere el-
produktionsformer frem i form af blandt andet vindenergi og solenergi. Tilsvarende for produktionen af varme
ved naturgas, som er i skarp konkurrence med andre opvarmningsformer som eksempelvis fjernvarme og
jordvarme.

Branchespecifikke faktorer
Branchen er kendetegnet ved at have mange udbydere af derivatprodukter og mange forskellige typer af
produkter, alt fra plain vanilla” derivater til de mere eksotiske derivattyper. Handlen sker i hej grad elektronisk

via barsplatforme, men ogsa som OTC. Adgangsbarriererne for handel med derivatprodukter ma anses som lave,
da der kan handles med begraenset likviditet til radighed. Den gkonomiske krise i de senere ar har generelt
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pavirket priserne pa ravarer i negativ retning, hvorved brugen af derivater til sikring ma antages at veere steget.
Derudover medvirker politiske uroligheder i eksempelvis Rusland til, at virksomheden gnsker at sikre
prisudsving pa keb af gas.

Yderligere har virksomheden indgaet flere langvarige kontrakter i forhold til gasleverancer, som det er
kendetegnet for branchen.

Reguleringsmaessige faktorer

Handel med derivater er underlagt en lang raekke regulatoriske krav fra bade EU og de danske offentlige
myndigheder.

OTC-derivater er underlagt de geeldende EMIR-krav, hvilket blandt andet medvirker, at virksomheden skal
bekreefte handler med modparter.

Derudover er virksomheden omfattet af reguleringen omkring Regulation on Wholesale Energy Markets
Integrity and Transparency (REMIT).

Ud over ovenstaende er virksomheden underlagt geeldende regnskabs- og bogfaringslovgivning i Danmark, samt
den generelle selskabslovgivning, skattelovgivning, diverse EU-lovgivning, varmesektorlovgivning,
elforsyningslovgivning samt anden regulering m.v.

Entity’s objectives and strategies

Document an understanding of the entity’s objectives and strategies and those related business risks that may result in
risks of material misstatement.

Generelt

Virksomhedens strategi er at blive den foretrukne energi- og forsyningsvirksomhed for dens kunder. | forhold
til at imgdega strategien og de opsatte malsatninger fokuserer virksomheden pa omkostningsminimering og hgj
kundetilfredshed. Omkostningsminimeringen skal isser fremkomme ved at producere energi effektivt og til
lavest mulige pris, samtidig med at administrative funktioner geres mere stramlinede. | forhold til malet om hgj
kundetilfredshed har virksomheden fokus pa at satte kundens behov i centrum samt sikre tilgeengelighed,
stabile priser og hgj driftssikkerhed.

Virksomhedens finansielle mal tager sit udgangspunkt i en langsigtet egenkapitalforretning pa 9 % i 2015 og
frem.

Afdaekningspolitik

For at nedbringe udsvingene i koncernens pengestramme pa kort og mellemlang sigt indgar koncernen
prissikringsaftaler inden for risikostyringshorisonten, som er fastsat op til fire ar. Markedsprisrisici afdaekkes i
henhold til givne minimumafdaekningsgrader.

I den korte ende af horisonten, dvs. de farste to ar, gnskes en hgj afdeekningsgrad for at opna stor sikkerhed
vedrgrende resultat og pengestremmene, mens afdekningsgraden er lavere de fglgende ar. Den valgte tilgang
for virksomheden skyldes dels, at der er mindre sikkerhed om den underliggende eksponering pa leengere sigt,
dels at de finansielle markeder er mindre likvide pa leengere sigt.

Afdaekningsstrategien bevirker, at energiprisendringer i den nare fremtid kun har begraenset effekt pa
koncernens resultat, mens effekten i de efterfglgende ar er starre.

Derudover er der givet et mindre mandat til at foretage spekulation i forhold til handlen med energi- og
ravarederivater. Virksomhedens tradere males i den forbindelse for en mindre del af deres lan- og
bonusfastsattelse for deres evne til at genere overskud pa spekulationshandel. Til dette formal benyttes
profit/loss rapportering som benchmark, som kontrolleres af risikostyringsfunktionen. Der er pa den baggrund
identificeret en besvigelsesrisiko i forhold til dette, da der kan veere et gkonomisk incitament ved eventuel
regnskabs- og rapporteringsmanipulation.
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Measurement and review of the entity’s financial performance

Document how management uses financial performance measures, including follow-up actions where measures fall
outside an acceptable range, and relate these to financial statement accounts and disclosures. Consider whether the focus
on certain measures creates pressures on the entity to misstate the financial statements.

Styringen af Energi og Forsyning A/S’ markeds-, likviditets- og kreditrisici tager udgangspunkt i koncernens
gnske om stabile finansielle nggletal for dermed at sikre et solidt fundament.

Virksomhedens vasentligste markedsrisici er relateret til energimarkederne, herunder markederne for naturgas
og elektricitet. P4 markedet eksisterer stor prisusikkerhed, idet energimarkederne er kendetegnet ved at vare
meget volatile, som anfgrt i afhandlingens indledning.

Energi og Forsyning A/S’ priseksponering stammer primert fra keb og salg af gas og elektricitet, og
eksponeringen over for kab og salg af gas er bestemt af forskelle i indekseringen af salgs- og kebspriser. For at
nedbringe udsvingene i koncernens pengestramme pa kort og mellemlang sigt indgar koncernen
prissikringsaftaler inden for risikostyringshorisonten.

Energieksponeringerne puljes inden afdeekning i markedet. Herved udnyttes koncernens naturlige interne
afdeekninger og sagrger herefter for at nedbringe og kontrollere koncernens samlede markedsrisici.
Optimeringen sikrer sammenhang mellem pa den ene side produktion af energi fra kraftveerker og gasfelter, og
péa den anden side salg af energi til kunderne.

Styringen af koncernens markedsrisici vedrgrende energipriser sker som navnt blandt andet igennem
finansielle derivathandler, hvor virksomheden, for lgbende at have indsigt i prisdannelsen, tager aktiv position
pa markederne.

En vigtig del af optimeringen af energiportefaljen sker derfor gennem handel med derivatpositioner pa de
internationale markeder for energiderivater, bade i form af bars- og brokerhandler samt OTC. Handlerne
foretages for blandt andet at balancere kab og salg af elektricitet og gas, herunder for, om end i mindre grad, at
udnytte kortsigtede indtjeningsmuligheder. Derved benyttes handlerne til at mindske og kontrollere koncernens
falsomhed over for volatile energi- og ravarepriser.

Related parties and going concern

We obtain an understanding of related party relationships and the ability of the entity to continue as a going concern.

Nertstdende parter

Virksomheden har, i relation til energi- og ravarederivater, transaktioner med nartstaende parter.
Transaktionerne omfatter primeert overfarsel af eksponeringer fra de producerende datterselskaber for
elektricitet og gas og til virksomheden. Overfarslen sker via interne handler, hvor der afdekkes via
produktionsforecasts. P4 den baggrund ”samles” eksponeringerne og herefter afdekkes prisrisikoen i
markedet. De interne handler fglger tilsvarende forretningsprocesser som ved handler eksternt i markedet.

Going concern

Vi har ikke identificeret nogen going concern issues i planlaegningsfasen. Der henvises til seerskilt LARS-F
analyse (ej vedlagt).

3.2 Overall analytical procedures of financial and non-financial information

Document here or in a separate workpaper, the conclusions arising from our analytical procedures on financial and non-
financial information, such as identification of risks of material misstatement and their effect on our audit procedures.
Our overall analytical procedures may help identify the existence of unusual transactions, events, amounts, ratios or
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trends, performance indicators or financial relationships, or the absence of expected changes or fluctuations, that may
indicate a risk of material misstatement whether due to fraud or error.

Der henvises til seerkilt udarbejdet regnskabsanalyse (ej vedhaftet).

3.3 Role of IT in the entity

A. If we plan to test and rely on IT General Controls (ITGCs) we complete the ITGCs template for non-complex entities
(or equivalent) and check the following box: [X] EJ BENYTTET TEMPLATE — SE | STEDET NEDENFOR.

B. If we plan not to test and rely on ITGCs, we complete the following and consider the results when developing the
nature, timing and extent of our procedures over electronic audit evidence.

Individual primarily responsible for the IT environment who we interviewed

Name: Lars Mikkelsen Title: IT direktar
Classes of Application Computer hardware | Operating system/
transactions/processes (vendor/product/version) | (Manufacturer/model) database
General ledger SAP PC Windows
Financial statement close Cognos PC Windows
process

Handelssystem Simcorp Dimension PC Windows
Verdiansattelse SAP Treasury PC Windows
Collateral Management TriResolve PC Windows
Kontraktshandtering MarkitSERV PC Windows
(derivater)
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Document the nature and extent of use of end user applications (spreadsheets, databases, etc.) and provide information
regarding use of a data center and the networking environment (in-house or outsourced data center/computer room,
location, workstation location(s), amount and method of remote access, etc.).

Extent of use of other
applications, such as
spreadsheets or databases

Generelt

Energi og Forsyning A/S handler med en reekke energi- og ravarederivater,
og i den forbindelse benyttes en raekke systemer til brug herfor. Det er pa
den baggrund flere systemer, som behandler de transaktioner, som har
relevans for de processer der har indflydelse pa regnskabet.

Med henblik pa mest effektivt at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis
er det derfor vores vurdering, at revisionen skal baseres pa en gennemgang
af de generelle it-kontroller, herunder at vi kan basere os pa revisionen af
udvalgte applikationskontroller.

Ovenfor falger en oversigt over de vasentlige it-systemer i Energi og
Forsyning A/S i forbindelse med initiering, bogfaring, behandling og
rapportering af energi- og ravarederivater. Det er vores plan, at der foretages
test af generelle it-kontroller pa nedenstaende systemer, som er vaesentlige
for regnskabsafleeggelsen. Yderligere vil nggleapplikationskontroller blive
vurderet for deres udformning og testet i forhold til deres funktionalitet.

Brug af serviceorganisationer

Virksomheden benytter sig af prisinput fra Bloomberg i forhold til
veardiansattelsen af sine derivatpositioner. Prisudbyderen er blandt de starre
aktgrer pa markedet for prisdata og har en gennemsigtig og tilgeengelig
proces omkring deres metodikker, forudsaetninger m.v.

Prisinput modtages dagligt og omfatter bgrsdata pa priser, renter og
volatiliteter. Prisudbyderne vurderes at have en fornuftigt ry og har stor
erfaring med prisinput pa de pagaldende derivattyper.

For enkelte produkttyper samt til brug for veaerdiansattelsen heraf benyttes
datainput fra de pageeldende brokers, hvorunder handlerne er sket igennem.
Brokers vurderes ikke pd samme made at vere objektive i forhold til de
labende prisinput, da brokeren er selger i den forbindelse.

Virksomheden modtager én gang arligt en ISAE 3402-erklzring, hvor
prisudbydernes revisorer erklarer sig pa de interne kontroller, herunder
funktionaliteten af disse. Erkleeringerne modtages inden
regnskabsafleeggelsen for Energi og Forsyning A/S.

Modeller og databaser
Virksomheden benytter derudover en raekke modeller og databaser.

Yes No
Has the client purchased a new accounting software application in the current period, or upgraded
to a version more recent than that used in the prior period, or made any changes to the application, ] =
including changes in parameters and settings?
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Extent of program changes

Briefly describe the extent to which the entity makes program changes to IT, relevant to financial reporting. We inquire as
to what changes, including changes in parameters and settings, have been made to the software during the audit period. We
inquire of the way in which changes are made, whether they are authorized and tested independently to the individual
making them. We determine who makes the changes. Changes made by an external third-party are more likely to be
appropriately authorized, tested and documented. Those made in-house in a non-complex entity may be subjected to less
control. The greater the changes and the less control over the authorization and testing of these changes, the greater the
risk that material misstatement may go undetected.

Systemerne er omfattet af de generelle retningslinjer i virksomheden for &ndringshandtering.

Logical access

Briefly describe the relevant elements of the logical access path, i.e. how a person accesses the IT applications relevant for
financial reporting (e.g., computer/network ID and password, and IT application passwords). We obtain an understanding
to validate only authorized users have access to data and applications (including programs, tables, and related resources)
and that they can perform only specifically authorized functions (e.g., inquire, execute, update) and how such access is
controlled. We document the process for approving new user access, including who approves access, and how changes are
established in the application.

Systemerne er omfattet af de generelle retningslinjer i virksomheden for logiske adgangskontroller.

4. Entity-level controls and fraud considerations

4.1 Entity-level controls

We expect management to implement entity-level controls that are commensurate to the size and nature of the entity. Non-
complex entities tend to have less formal internal controls than larger businesses, and have simpler processes and
procedures to achieve their objectives. Larger non-complex entities may have entity-level controls that are similar to those
within other large entities (e.g., internal audit function, risk assessment process). For such large non-complex entities, we
may consider whether use of the Entity-level controls form is more appropriate for our audit documentation. If we use the
Entity-level controls form, we cross reference to it from the APT.

4.1.1 Observations — control environment, monitoring of controls and communication
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We document our observations related to how entity-level controls, especially the control environment, support (or do not
support) the prevention or detection and correction of material misstatements, including:

e Our observations relating to integrity, ethical values, behavior of key executives, management’s control consciousness
and operating style; management’s commitment to competence; participation in governance and oversight by those
charged with governance, organizational structure and assignment of responsibility; and human resource policies and
practices.

e Our understanding of the activities, implemented by management and overseen by those charged with governance,
(including those of internal audit when applicable) to monitor the ongoing effectiveness of controls.

¢ Our understanding of how the entity communicates financial reporting roles and responsibilities and any matters that
are significant to financial reporting.

Considering the nature, size and complexity of the entity, describe those characteristics that are absent but that we expect
to be present related to each of the items listed above.

We also consider whether the entity’s policies and procedures relating to segregation of incompatible duties, authorization,
asset safeguarding and asset accountability are commensurate with its nature and size.

We document our procedures beyond inquiry that provide evidence that the characteristics of the control environment,
monitoring of controls, and communication components are in operation. We often obtain this evidence as we perform our
other audit procedures.

Overordnet

Den interne kontrol i Energi og Forsyning A/S tager sit udgangspunkt i begrebsrammen relateret til COSOs
integrerede rammevaerktgj for intern kontrol. Energi og Forsyning A/S’ interne kontrol- og
risikostyringssystemer evalueres og tilpasses lgbende. Formalet hermed er at sikre, at veesentlig fejlinformation
og uregelmaessigheder omkring regnskabsaflaeggelsen forebygges eller opdages og korrigeres, sa den interne og
eksterne finansielle rapportering giver et retvisende billede.

Kontrolmiljget generelt

Bestyrelsen og den daglige ledelse i Energi og Forsyning A/S har det overordnede ansvar for virksomhedens
risikostyring og interne kontrol i forbindelse med regnskabsafleeggelsen, og de godkender virksomhedens

politikker og retningslinjer pa de vaesentlige omrader. De overordnede politikker og andre ledelsesgodkendte
retningslinjer omfatter blandt andet risikopolitik, it-sikkerhedspolitik samt politik for god forretningsadfeerd.

Revisionsudvalget statter bestyrelsen i dens arbejde med at overvage regnskabsafleeggelsesprocessen og de
vaesentligste risici i den forbindelse. Revisionsudvalget overvager endvidere udviklingen i de interne kontrol- og
risikostyringssystemer samt den lgbende rapportering om vurderede risici og interne kontroller fra
forretningsomraderne.

Ledelsen og de enkelte forretningsomrader har ansvaret for, at de interne kontrol- og risikostyringssystemer er
effektive, og at der er implementeret kontroller til at begreense risici vedragrende regnskabsaflaeggelsen.
Virksomhedens forretningsomrader har ansvaret for egne strategier, risikovurdering og budgetter. Denne
ansvarsfordeling medfarer et effektivt kontrolmilje i koncernen.

Holdninger og retningslinjer omkring integritet og etiske retningslinjer er kommunikeret fra den daglige ledelse i
form af personalepolitikker m.v. Personalepolitikker og andre retningslinjer, der er geeldende for alle
medarbejdere, er tilgaengelige for alle medarbejdere pa virksomhedens intra-portal.

Kommunikation og handhzvelse af integritet og etiske vaerdier

Alle medarbejdere i Energi og Forsyning A/S er underlagt retningslinjer for god forretningsadfaerd, hvor
e-learning skal gennemfgares og politikker accepteres i umiddelbart forleengelse af ansattelsen. Derudover er
medarbejdere med adgang til markedsfalsomme informationer underlagt en politik for god markedsadferd. Alle
medarbejdere undervises i politikkerne via de obligatoriske e-learnings, hvor der bliver fulgt op pa forstaelsen
heraf i form af en pregve som afslutning pa e-learningen.
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Vision, mission og veerdier er ligeledes udmeldt til medarbejderne via intra-portalen.

Yderligere er der etableret politikker for governance og risk management, herunder relateret til trading, hedging
og risikostyring.

Forpligtelse til kompetence

Alle medarbejdere i Energi og Forsyning A/S har tilknyttet en jobbeskrivelse. Yderligere har traderne
beskrivelser af hvilke omrader, de har bemyndigelse og mandat til at handle inden for, hvilket er understattet
systemmeaessigt.

Den samlede proces relateret til energihandel ma anses som kompleks, og det vurderes, at kun fa medarbejdere i
virksomheden har overblikket over den samlede proces. Derudover er der i forhold til veerdiansattelsen af visse
komplekse derivattyper kun fa personer, der forestar den bagvedliggende modellering af visse af
vaerdiansattelserne pa derivatkontrakterne. Pa den baggrund ma det derfor anfares, at der er tale om hgj grad af
personafhangighed til disse omrader.

Deltagelse af ledelse

Bestyrelsen fastsztter den overordnede risikoappetit og udstikker mandater. Derudover foretages der teet
overvagning af aktiviteterne relateret til derivathandler.

Bestyrelsen er derudover underlagt de generelle selskabsretlige krav om at sikre en forsvarlig organisation af
virksomheden og for direktionens vedkommende at varetage den daglige ledelse, herunder et forsvarligt
kapitalberedskab, risikostyring, interne kontrol, modtagelse af lgbende rapportering m.v.

Bestyrelsen har i det daglige uddelegeret de fastsatte mandater til direktionen.
Den daglige ledelses filosofi og ledelsesstil

Ledelsen vurderes at have en balanceret og neutral ledelsesstil.
Organisationsstruktur

Der er etableret en klar og gennemskuelig organisationsstruktur med angivelse af ansvarsomrader og
rapporteringskanaler.

Der er samtidig etableret fuld funktionsadskillelse i relation til de initierende og kontrollerende afdelinger i form
af henholdsvis front office, middle office og back office. Den effektive funktionsadskillelse danner pa den
baggrund udgangspunkt for et effektivt internt kontrolmiljga.

Delegering af befgjelser og ansvar

Der foreligger formaliserede retningslinjer og forretningsgange for risikostyring, mandater for trading m.v. Der
findes saledes oversigt over, hvem der har befgjelser til at handle de forskellige typer af derivatprodukter, samt
med hvilke modparter.

Der er derudover udarbejdet skriftlige retningslinjer fra ledelsens side omkring udformning og validering af
modeller benyttet i forbindelse med verdiansattelsen.

Overordnet konklusion

Pa baggrund af ovenstaende gennemgang, herunder identifikationen af eventuelle risici der kan pavirke det
finansielle, er det vores vurdering at kontrolmiljget er betryggende.

Overvagning

Den manedlige finansielle rapportering fra forretningsomraderne for henholdsvis elektricitet og gas analyseres
og overvages af forretningsomradernes controllere og ledelse. Pa koncernniveau kontrolleres rapporteringen
medtaget fra forretningsomraderne og det samlede koncernregnskab. Forretningsomraderne og de vasentligste
koncernfunktioner rapporterer lgbende om udferelsen og modenheden af koncernens ngglekontroller, som
imgdegar vasentlige fejl i den finansielle rapportering.
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De ansvarlige i forretningsomraderne overvager udfgrelsen af den interne kontrol og rapporterer arligt en
sammenfattet konklusion herom til koncernen suppleret med eventuelle handlingsplaner for identificerede
svagheder. Arligt rapporteres veasentlige tiltag, svagheder og handlingsplaner til revisionsudvalget.

Den gverste ledelse og den daglige ledelse falger pa et overordnet niveau med i, hvorvidt der er etableret et
passende kontrolmiljg og de ngdvendige interne kontroller i gvrigt.

Manedlige finansielle og operationelle resultater produceres til og gennemgas af ledelsen, der inkluderer en
sammenholdelse af periodens realiserede resultater i forhold til tidligere periode og forecasts. Ledelsen
overvager pa den finansielle rapportering.

Informations- og kommunikationssystemer

Energi og Forsyning A/S’ informations- og kommunikationssystemer er indrettet til at opfylde de geeldende
rapporteringskrav. Til sikring af at den interne og eksterne finansielle rapportering foretages pa et ensartet
grundlag og med hgj kvalitet, er der udarbejdet en regnskabshandbog, rapporteringsinstrukser og vejledninger i
relation til udfgrelse af interne kontroller.

Disse er tilgeengelige pa koncernens intranet. Z£ndringer heri samt aktuelle fokusomrader kommunikeres
Igbende via mgder med forretningsomraderne samt via en reekke interne netveerk.

Herudover har Energi og Forsyning A/S en formaliseret rapporteringsproces for manedlig og kvartalsvis
finansiel rapportering, herunder budgetter og forecasts.

Informations- og kommunikationssystemerne omfatter saledes blandt andet:

@konomisystemer

Konsolideringssystem

Rapporteringssystem omkring interne kontroller
Faste mgdestrukturer

En reekke interne netveerk.

4.1.2 Observations — risk assessment process

Document our observations of the entity’s process for identifying business risks relevant to financial reporting; estimating
the significance of the risks; assessing the likelihood of their occurrence and determining actions to address those risks.
We also obtain an understanding of the results of the risk assessment process.

Risikovurderingsproces

Ledelsen foretager én gang arligt en overordnet risikovurdering af de regnskabsomrader og processer, hvor der i
serlig grad er risiko for vaesentlige fejl i regnskabsafleeggelsen. Da risiciene er forskellige i de to
forretningsenheder (el og gas), foretages vurderingen for hvert af disse, og det vurderes herefter hvilke risici, der
er vaesentlige for virksomhedens og koncernens interne og eksterne finansielle rapportering.

Ved gennemgangen udpeges de regnskabsposter og selskaber, hvor det vurderes, at risikoen for veesentlige fejl
er starst, og disse omrader omfattes af rapportering til ledelsen som led i den interne kontrol.

Som led i risikovurderingen tages ogsa stilling til risikoen for besvigelser og til de foranstaltninger, som er
truffet for at reducere disse risici. | den forbindelse vurderes den daglige ledelses muligheder for at tilsideseette
kontroller og for at udfare regnskabsmanipulation for minimale, da der er mange interessenter involveret i
processerne.

Virksomheden har etableret en formel risikostyringsproces i relation til energi- og ravarederivater. Denne bestar
i en overordnet risikostyringspolitik samt lgbende afholdelse af revisionsudvalgs- og bestyrelsesmader, hvor
dette er pa dagsordenen.

Der afholdes endvidere mgder i relation til manedsafslutningen, hvor udviklingen i markedet drgftes, samt at der
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foretages opfalgning pa manedsregnskaberne. Formalet hermed er at opfange sterre udsving i forhold til
forecasts samt foretage eventuelle arsagsforklaringer. Dette medvirker til at sikre, at eventuel vasentlig
fejlinformation opfanges.

Virksomheden har ingen intern revisionsfunktion.
Overordnet set er det vores vurdering, at Energi og Forsyning A/S har etableret en fornuftig risikostyringsproces.

Kontrolaktiviteter

Formalet med de etablerede kontrolaktiviteter er at forebygge eller opdage og korrigere vasentlige fejl i
regnskabet. Kontrolaktiviteterne tager udgangspunkt i risikovurderingen og omfatter godkendelser,
funktionsadskillelse, analyser, afstemning, vurdering af mal og opfalgning pa Key Performance Indicators samt
kontroller vedrgrende it-applikationer og generelle it-kontroller. Kontrolaktiviteterne er delvist integreret i
koncernens regnskabs- og rapporteringssystemer og de procedurer, der er forbundet hermed. Veasentlige risici og
de dertilhgrende interne kontroller er sammenfattet i kontrolkataloger for koncernens forretningsomrader og
vaesentlige koncernfunktioner.

Det er vores vurdering, at der er etableret en reekke relevante kontrolaktiviteter.

For vurdering af udformningen og implementering af kontrolaktiviteterne, henvises til seerskilt
gennemgang.

When the entity has not established a risk assessment process, we inquire of management whether business risks
relevant to financial reporting objectives have been identified and how they have been addressed. We evaluate whether
the absence of a documented risk assessment process is appropriate in the circumstances, and determine whether the
absence of a documented risk assessment process represents a significant deficiency (or material weakness when
required to be communicated in the jurisdiction).

Ikke aktuelt.

4.2 Inquiries regarding the risks of material misstatement due to of fraud

We inquire of management (and others, including those charged with governance, unless all are involved in managing the
entity, and internal audit, as appropriate), as to whether they have knowledge of any actual or suspected fraud.

We also inquire of management about:

o Management’s assessment of the risks of material misstatement due to fraud, including the nature, extent and
frequency of such assessments.

o Management’s process for identifying and responding to risks of fraud in the entity, including any risks of fraud
that have been identified by management or brought to management’s attention. We pay particular attention to
controls designed to identify fraud or to prevent frauds from occurring.

e Management’s communication, if any, to those charged with governance regarding its process for identifying
and responding to the risk of fraud

o Management’s communication to employees regarding its views on business practices and ethical behavior.

Name Title Date of inquiries
Carla Danielsen @konomidirektar
Erling Frederiksen Regnskabschef
Grete Henriksen Leder af Risikostyringsafdelingen, middle
Inge Jakobsen office
Leder af Back Office 4. maj 2015
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Matters discussed: | | forbindelse med vores planleegningsmade har vi diskuteret besvigelser.

Ifalge gkonomidirektgren, lederen af risikostyringafdelingen og lederen af backoffice,
har de ikke identificeret besvigelser i ar, og udover nedenstaende omrader, ser de ikke
gvrige omrader, som der er besvigelsesrisici relateret til.

Depending on their nature and purpose, controls identified are documented as either controls responsive to risks of
material misstatement due to fraud (section 5.2) or management procedures. Testing management procedures is only
available for audits of small businesses (entities for which the audit engagement is less than 750 audit hours).

4.3 Fraud risk factors

Indicate any risk factors for fraudulent financial reporting or the misappropriation of assets. We determine fraud risk
factors in the context of the three conditions generally present when fraud occurs (i.e., incentive/pressure, opportunity and
attitude/rationalization). We evaluate the type, magnitude, likelihood and pervasiveness of the risk to determine whether
they represent a risk of material misstatement due to fraud. We document identified risks in 5. Risk summary.

Fraud risk factors involving management

Ingen vaesentlig besvigelsesrisiko identificeret i forhold til ledelsen.

Fraud risk factors involving employees

Der vil som udgangspunkt veere en besvigelsesrisiko forbundet med brugen af finansielle instrumenter, safremt
der for traderes vedkommende modtages vederlaeggelse pa baggrund af afkastet ved handlen med
derivatprodukter.

5. Risk summary

5.1 Inherent risks

Based on risk factors indentified, document inherent risks that may give rise to risks of material misstatement. Document
significant risks and our planned audit responses in section 5.2 and 5.3.

Inherent risk Account and assertions affected

Andre tilgodehavender/anden geld og afledte poster i
Ikke alle derivatpositioner er medtaget. resultatopgerelsen (fuldsteendighed).
Afregnede derivatpositioner er medtaget i forkert Andre tilgodehavender/anden geld og afledte poster i
periode og derved ikke resultatfart resultatopgerelsen (periodeafgraensning, forekomst)
Fejl i dataoverfarsel mellem IT-systemer Regnskabsniveau (ngjagtighed og it-relateret)
Visse derivatpositioner er ikke-effektive i
overensstemmelse med krav til regnskabsmaessig Andre tilgodehavender/anden geld og afledte poster i
sikring efter IAS 39 resultatopgerelsen (klassifikation)

Summarize in 5.2 or 5.3 the significant risks identified. We are required to identify the controls that mitigate the significant
risks and assess the design and implementation of the controls. For small businesses, we may identify management
procedures that mitigate significant risks. For assertions affected by a significant risk, we assess inherent risk as higher in
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our CRA.
5.2 Risks of material misstatement due to fraud

Risk of material - Risiko for fiktive handler i systemet og derved fejlagtig indregning af profit
misstatement due to | (tilstedeveerelse)

fraud: - Risiko for at handler holdes skjult grundet tab (fuldstzndighed)
Account/assertion: Finansielle indteegter — Forekomst

Andre tilgodehavender/anden geld — Fuldsteendig og Verdiansattelse

Controls: Overordnet:

e Funktionsadskillelse: Der er etableret fuld funktionsadskillelse mellem de
initierende afdelinger og de kontrollerende og rapporterende afdelinger,
hvilket understattes it-maessigt.

Back Office:

e Ved indgaelse af nye handler samt ved andringer af eksisterende handler
foretages afstemning til bekreeftelser fra modparter fsva. kontraktspris,
mangde, afregningsdato m.v. (lgbende).

Middle office:

e Kontrol af profit/loss oversigter (Isbende).

Control owner: Se ovenstaende. Control Se ovenstaende.
frequency:
Evaluation of Der henvises til vurderingen af udformning og implementering af de identificerede
controls: ngglekontroller.
Audit response: Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede ngglekontroller.

I tilleeg hertil udferes der substanshandlinger pr. statusdagen.

Yderligere tillegges revisionen et vist element af uforudsigelighed, hvor der
eksempelvis udsendes en oversigt over dbne derivatpositioner til modparter med
henblik pd modpartens eksterne bekraftelse direkte til revisor.

There is a presumption that we will identify one or more risks of material misstatement due to fraud relating to revenue
recognition. In those infrequent cases when we have not, we document the reasons below:

Ikke aktuelt.

Overall response to identified risks of material misstatement due to fraud

Document below our overall responses to risks of material misstatement due to fraud, if any (e.g., assigning
experienced team members, evaluating the selection and application of accounting policies established by the entity (in
particular, those policies related to subjective measurement and complex transactions), and incorporating an element
of unpredictability in our audit, etc).

Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede naglekontroller.
I tilleeg hertil udfares der substanshandlinger pr. statusdagen.

Yderligere tillegges revisionen et vist element af uforudsigelighed, hvor der eksempelvis udsendes en oversigt
over abne derivatpositioner til modparter med henblik pa modpartens eksterne bekraftelse direkte til revisor.
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5.3 Other significant risks

Significant risk:

Der er identificeret en betydelig risiko tilknyttet vaerdiansettelsen af abne
derivathandler pr. statusdagen.

Account/assertion:

Andre tilgodehavender/anden gaeld — Veerdiansattelse

Controls:

Der er i Back Office, Middle Office og IT implementeret en reekke kontroller, der sikrer
vaerdiansattelsen af de abne derivatpositioner pr. skaringsdatoen. Identificerede
ngglekontroller er som fglger:

Back Office:

e Kontrol af verdi af abne derivatpositioner til modparter (OTC) (manedligt).
e Kontrol af prisinput pa abne derivatpositioner til bgrs/brokerdata (manedligt).
Middle Office:

e Kontrol i form af periodisk genberegning af vaesentlige derivatkontrakter
(kvartalsvis).
e Kontrol af at alle priser er indlagt (dagligt).
e Kontrol af varianser i profit/loss i MtM-rapporter (dagligt).
e Kontrol for opdatering af modeller (Igbende).
IT:

Kontrol af endringshandtering og logiske adgangskontroller pa
veerdiansattelsesmodeller (kvartalsvis).

Control owner:

Control Se ovenstaende.

frequency:

Se ovenstaende.

Evaluation of
controls:

Der henvises til vurderingen af udformning og implementering af de identificerede
ngglekontroller.

Audit response:

Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede ngglekontroller.

I tilleeg hertil udferes der substanshandlinger pr. statusdagen.

Significant risk:

Visse derivattyper er ikke-rutine transaktioner og indeholder derfor et starre manuelt
element, hvilket gger risikoen for fejl.

Account/assertion:

Andre tilgodehavender/anden geld — Vardiansettelse

Controls:

Bestyrelsen:

o Oprettelse af handel med nye derivatprodukter skal godkendes af bestyrelsen
(Iebende).
Back office:

o Oprettelse af nye modparter i handelssystemet skal godkendes af chefen for
back office (lgbende).
e Andringer i maengde m.v. (grundet “manuelle” kontraktlige forhold) til
eksisterende handler skal godkendes af en back-office medarbejder (lgbende).
Middle office:

e Middle office overvagner vasentlige udsving i priser pa abne derivatpositioner.
Kreditafdelingen:
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Kreditafdelinger godkender maksimum pa line til modparter baseret pa en gennemgang
af kreditveerdighed (manuelt).

Control owner: Se ovenstaende. Control frequency: Se ovenstaende.
Evaluation of Der henvises til vurderingen af udformning og implementering af de identificerede
controls: ngglekontroller.

Audit response: Adresseres ved test af funktionaliteten af de identificerede ngglekontroller.

I tilleeg hertil udferes der substanshandlinger pr. statusdagen.

6. Other significant accounting and auditing issues

Document below any remaining significant accounting and auditing issues, include changes in the entity’s selection and
application of accounting policies.

Issue: | ldentificerede risici

Pa baggrund af den opnaede forstéelse for de finansielle instrumenter og den interne kontrol er der
identificeret fglgende forretningsrisici samt risici for veaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet:

e IT er forretningskritisk og transaktionsstramme gar gennem mange og komplekse systemer. Der
anvendes flere systemer til handteringen af derivatpositioner, som lgbende opdateres med nye
produkttyper, vaerdianseattelseskurver m.v. Der er dermed en risiko forbundet med
@ndringshandtering og adgangsrettigheder til de systemmassige lgsninger (forretningsrisiko)

o Volatile markedspriser i det omfang, at der ikke foretages passende sikring (forretningsrisiko)
Spekulationshandel med visse derivatprodukter (besvigelsesrisiko)

e Vardiansattelsen af visse derivattyper baseres pa ikke-observerbare input, hvilket gger graden af
skensmaessig usikkerhed, der er forbundet med udgvelsen af regnskabsmaessige skan (betydelig
risiko)

e For visse derivattyper er der tale om ikke-rutinetransaktioner (visse OTC produkter, da der er tale
om individuelt forhandlede kontrakter), hvilket gger risikoen for fejl (betydelig risiko)

e Veardiansattelsen er for visse derivattyper beregnet pa baggrund af komplekse modeller (iboende

risiko)

Fejlagtig periodisering af afregnede (settlede) derivathandler (iboende risiko)

Fejl i dataoverfagrsel mellem systemerne (iboende risiko).

Hvorvidt alle energi- og ravarederivater er medtaget i bogfaringen (iboende risiko)

Derivater er ikke-effektive og opfylder saledes ikke betingelser for regnskabsmaessig sikring

(iboende risiko).

Audit Se serskiltt planlagte revisionshandlinger.

response:

7. Risk assessments and audit strategy

7.1 Significant changes

Document below any significant changes to our combined risk assessments from prior period and the effect on our audit
strategy.
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Ingen vasentlige &ndringer identificeret i forhold til tidligere ar.

Tilstedeveerelse/forekomst Nej Besvigelsesrisiko |Hgj Lav Mellem
Fuldsteendighed Nej Ja Mellem Lav Mellem
Seimtee Pm'oc.leafgrmsnf'ng. : Nej Ja Me:llem Lax'-' Me.Ilem
Verdiansattelse/nojagtiched [Ja - Hoj Hoj Hoj
Rettigheder og forpligtelser Nej Nej Lav Lav Lav
Klassifikation Nej Ja Mellem Lav Mellem

7.2. Audit strategies to assess control risk at other than ‘not rely on controls’

Document below plans to assess control risk as ‘test management procedures’ or ‘rely on controls’ using the audit
strategies described. When using GAMXx-SA, we are limited to testing controls over no more than two routine SCOTs. This
restriction does not apply when using GAMX.

Den tidsmassige placering af revisionen vil blive fordelt over bade planlagning, den Igbende revision samt ved
statusrevisionen. Revisionen af energi- og ravarederivater vil tage udgangspunkt i en kontrolbaseret
revisionsstrategi, der sikrer den mest effektive opnaelse af egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis.

8. Determine PM, TE and SAD nominal amount

Document our rationale for selecting the measurement basis used for establishing PM and the rationale and factors
considered for the percentage used in determining PM. Document the rationale for establishing TE and the factors we
considered in making our determination.

Se PM/TE template i GAMX | Amount Basis

Planning Materiality (PM) | 20 mio. kr. 5 % af Resultat for skat forventes i 2015 at udggre 400
resultat mio. kr., jf. forecasts.
for skat.

Rationale for PM Se rationale i serskilt template.

Tolerable Error (TE) 15 mio. kr. (] 50% of PM X 75% of PM

SAD nominal amount 1 mio. kr. 5% of PM 5% of PM

Rationale for TE Se rationale i serskilt template.

9. Not significant/limited risk accounts
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Document below: 1) the rationale for ’not significant’ accounts, the nature and purpose of the accounts, and the types and
volume of transactions affecting the accounts during the period, and 2) a brief narrative of how transactions related to ‘not
significant’ accounts are initiated, recorded, processed and reported.

Not significant account Se sarskilt template.
Rationale for being Se sarskilt template.
identified as not significant

How transactions are Se sarskilt template.
initiated, recorded and

processed

5 Additional tables for not significant accounts may be added as appropriate after un-protecting this form.

10. Team planning event

Document below other matters discussed in the team planning event that are not already documented in this Audit Planning
Template. Engagement teams can use this template as an agenda for the team planning event.

Date 27. april 2015 Participants Bodil Bodilsen

Niels Nielsen
Anders Andersen
Tina Timsen
Bendt Bendtsen
Kjeld Kjeldsen

Claus Clausen

Other matters discussed Conclusions reached

The potential for risks of material | Se ovenstaende omkring significant risks.
misstatement due to fraud or

error, including significant risks,
and where specifically they may

occur

Accounting estimates to be Estimatet relateret til opgerelse af dagsveerdiansettelsen af abenstaende
recognized or disclosed in the derivatkontakter.

financial statements and planned

procedures to be performed on Der foretages genberegning af dagsveerdier pa udvalgte kontrakter, samt
significant estimates falsomhedsanalyser pa benyttede inputdata, herunder stamdata.

Going concern issues and the Ingen going concern issues identificeret. Virksomheden er solid og

need for the team to remain alert | velkonsolideret, samt er ejet 50 % af en kommune, samt 50 % af fa gvrige
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Other matters discussed

Conclusions reached

to factors that may affect the
going concern assumption

private akterer.

Potential for related party
relationships and transactions,
how and where they may occur,
and our audit strategy to obtain
audit evidence about the assessed
risk of material

misstatement associated with
related party relationships and
transactions

Lebende handel og transaktioner med neertstaende parter i form af intern
handel med derivatkontrakter.

De interne derivathandler revideres pa tilsvarende vis som revisionen af
eksterne derivathandler, da underlagt de samme processer.

Our previous experiences with
the entity (e.g., risk areas,
misstatements identified, other
significant findings and issues
encountered)

Vi har veeret valgte revisorer for virksomheden i en arraekke og har
opbygget et godt kendskab til virksomheden og dens forretningsomrader og
risici.

The composition of the team and
use of experts

Teamet vurderes kompetent ligesom der benyttes specialister i forbindelse
med revisionen, jf. ovenstaende.

11. Post-interim event, if procedures are performed at an interim date

Changes to our audit strategy or plan, o

r lack of changes, resulting from the PIE must be reflected either directly in the

APT or as an addendum to it, along with the rationale for any significant changes (the PIE documentation enabler can be
used to complete this requirement). If the team has decided to document directly in this template, the relevant sections
should be updated directly, making clear the changes are as a result of the PIE, or document below that no changes are

necessary in our audit strategy.

Date

Participants

[Foretages i forbindelse med statusrevision i uge 5, 2016.]

If no changes: Based on the results of tests of controls and substantive procedures performed through to the
above date, and our knowledge of the business, economic, and financial reporting environment since
planning was completed, nothing has come to our attention that changes our audit strategy as originally
documented. We indicate this by checking the following box:

12. ELL Listed entities only (meeting the criteria for use):

Document analysts’ expectations for the | N/A
entity
In addition to the documentation in N/A

section 8, for listed entities, entities in
regulated industries and other PIEs,
when PM is determined based on a
measurement basis other than earnings-
based, we document:
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Evidence we have obtained that the
measurement basis selected is used
more prominently in the entity’s
communication to the market and in
presentations to analysts

Evidence we have obtained that the
measurement basis is used in the
industry and peer entities
communications

Our comparison of the amount we
have determined for PM with those
determined in the prior audit period

Kilde: Egen tilvirkning, skabelon lant fra (Ernst & Young, 2015)

Side 146 af 147




8.2 Bilag 2 — Anvendte forkortelser og definitioner

AlS
CEBS
CFaR
COSO
CSA
FiL
EFET
EMIR
IAASB
IAPN
IAS/IFRS
IASB
IFAC
ISA
ISAE
ISDA
LNG
MiFID
MtM
oTC
REMIT
Settle

VaR

Aktieselskab
The Committee of European Banking Supervisors

Cash-Flow-at-Risk

The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

Credit Support Annex
Lov om Finansiel Virksomhed (LBK nr 182 af 18/02/2015)

European Federation of Energy Traders

Forordningen om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre

International Auditing and Assurance Standards Board
International Auditing Practice Notes

Internationale regnskabsstandarder

International Accounting Standards Board

International Federation of Accountants

Internationale Standarder om Revision (“revisionsstandarder”)
International Standard om andre erklaeringsopgaver med sikkerhed
International Swaps and Derivatives Association

Liquified Natural Gas (naturgas i flydende form)

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter
Mark-to-market eller marking-to-market

Over-the-counter

Forordningen om integritet og gennemsigtighed pa engrosenergimarkederne

Afregne

Value-at-Risk
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