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Abstract

This thesis deals with key audit matters in Danish listed companies in the C25 index and Mid Cap index.
Key audit matters were implemented in the independent auditor’s report for companies with financial year

ending 15 December 2016 or later, thus this is the third year with key audit matters.

As companies restrain information from the stakeholders an information gab has occurred. At the same time
there might be conflicting interests between management and investors, as both parts seek to optimise their
individual yields — management wants to optimise salary and bonuses, while investors want to optimise gains
and dividends.

Key audit matters were implemented to narrow the information gab between companies and stakeholders.
Auditors have access to all information in the companies for auditing purposes, therefore, an obligation has
been put on the auditors to describe the key audit matters, and what has been performed to minimize these.
Investors have access to these descriptions as they are part of the independent auditor’s report, and the

information gab should be narrowed.

The questions dealt with in this thesis are whether the information gab has actually been narrowed due to
auditors explaining key audit matters, but also how the development of the key audit matters have been since

implementation.

If auditors’ explanations are generic, and only explaining what can already be read in the applied accounting
policies and notes, the key audit matters will not be of any use for the reader, hence bureaucratically waste of
time for the auditors as well. On the other hand, it might be an advantage for the auditors to write generically
key audit matters so auditors will not be subject to future attack for giving out too much or false information.
Game theory will be used to explain this conflict, as auditors investigate how other auditors describe the key

audit matters, and make decisions based on other auditors’ approach to key audit matters.

When looking at the development of the key audit matters over time, the average number of key audit
matters per company is lower in 2018 than 2016. At the same time auditors have chosen especially revenue
and intangible fixed assets as key audit matters. Though the average number of key audit matters is lower in
2018 than 2016, the number of key audit matters concerning revenue and intangible fixed assets has risen.

This confirms the theory of auditors investigating how other auditors approach this matter.

Analyses of four companies have also been performed, where key audit matters through all three financial
years have been compared to accounting policies and notes to determine whether they are generic or

elaborate. Only few of the key audit matters were considered elaborate.

The thesis concludes that auditors describe fewer key audit matters now compared to implementation year,
and auditors choose the same topics as revenue and intangible fixed assets. Most of the key audit matters are
generic, and does not narrow the information gab, though examples of elaborate key audit matters narrowing

the information gab also exist.
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1. Indledning

Centrale forhold ved revisionen blev indfert for selskaber af interesse for offentligheden, der har
regnskabsafslutning den 15. december 2016 eller senere. Saledes har centrale revisionsforhold veret en del
af revisionspategningen i tre ar, 2016, 2017 og 2018, for selskaber, der folger kalenderaret som regnskabsar.
Centrale revisionsforhold skal ege kommunikationsverdien af revisors erklering overfor regnskabsleser og

skabe gennemsigtighed. De centrale revisionsforhold indbefatter:

¢ de forhold ved revisionen, revisor har vurderet til at vaere de mest centrale
* hvorfor revisor har vurderet disse forhold som de mest centrale,

* samt en beskrivelse af, hvad revisor har gjort for at nedbringe revisionsrisikoen for disse forhold.

EU Kommissionen publicerede i 2010 en grenbog, da Kommissionen enskede at undersege, om revisors
pategninger skulle @ndres fremadrettet, s& de gav sterre vaerdi for regnskabslaser. Der blev indsendt en
rekke heringssvar pa baggrund af grenbogen, der endte ud i, at International Auditing and Assurance
Standards Board ("IAASB”) forfattede og publicerede ISA 701: Kommunikation af centrale forhold ved

revisionen i den uathangige revisors erklaering.

Nu er der géet tre ar siden indferslen af ISA 701. P& den baggrund er det muligt at se pa, hvordan de centrale
revisionsforhold er blevet implementeret i de danske revisionspategninger, samt hvordan udviklingen har

veaeret siden implementeringen.

Idéen bag at revisor skulle beskrive de centrale revisionsforhold var, at regnskabslaser skulle fa et dybere
indblik i revisors vurderinger. Spergsmalet er, om det praktisk ogsa er det, der er sket — nemlig om
regnskabsleser far uddybende information, der kan vare med til at mindske den informationskleft, der er
mellem regnskabslaser og selskaberne.

Hvis revisor begrunder og skriver uddybende i sin erkleering vedrerende de centrale revisionsforhold,
mindsker det informationsklaften.

Hvis revisor derimod skriver generiske tekster, der blot er en gengivelse af det, der star i anvendt
regnskabspraksis og noterne, er det blot et stykke bureaukratisk arbejde, der ikke giver nogen verdi for

regnskabsleser, og som er tidsspilde for revisor.

Pa baggrund af dette er problemformuleringen folgende.

1.1. Problemformulering

Giver de centrale forhold ved revisionen, der indarbejdes i revisionspategninger i danske barsnoterede
selskaber, regnskabslaser en uddybende beskrivelse, der mindsker informationsklgften mellem
regnskabsleser og selskabet, og hvordan har udviklingen i centrale forhold ved revisionen varet, siden

centrale forhold ved revisionen blev indfort?



1.1.1. Underspgrgsmal

Underspergsmalene er delt op i to kategorier til henholdsvist teoriafsnittet og analyseafsnittet.
Nedenfor er listet de underspergsmal, der vedrerer teoriafsnittet.

* Hvad er historikken bag indferslen af centrale forhold ved revisionen?

* Hvad er baggrunden for, at regnskabslasere gnsker, at revisor beskriver centrale forhold ved
revisionen?

* Hvordan identificeres de centrale forhold ved revisionen?

* Hvordan henger de centrale revisionsforhold sammen med resten af erklaeringen?

* Hvad er revisors gevinst og tab ved at blive pélagt at skulle indfere centrale forhold ved revisionen i
sin revisionspategning i forhold til regnskabslasers eventuelle gevinst ved at fa dybere indsigt i

revisors overvejelser?

Jeg har valgt ovenstaende underspergsmal til teoriafsnittet for, at laeseren af denne kandidatathandling har
samme begrebsapparat, som jeg har. Underspergsmalene danner grundlag for teoriafsnittets fire dele, der
praesenteres i afsnit 1.4 Afhandlingens opbygning.

Gennem teoriafsnittet praesenteres leeseren for forskellige teorier og modeller, der skal veere med til at

fastsaette rammen for analyseafsnittet.
Nedenfor er listet de underspergsmal, der vedrerer analyseafsnittet.

* Har revisor forsegt at beskrive sa lidt og s& generiske centrale forhold ved revisionen som muligt,
eller har revisor beskrevet uddybende centrale forhold ved revisionen?

* Hvordan har udviklingen i centrale revisionsforhold varet igennem de tre &r, centrale forhold ved
revisionen har varet en del af revisionspategningerne?

* Er der forskel pa de centrale forhold for virksomheder i C25 indekset og Mid Cap virksomheder?

Ovenstaende underspergsmal fastlaegger rammen for analysen, der skal foretages for at besvare

athandlingens problemformulering.

1.2. Afgraensning og begrebsfastlaeggelse

Afhandlingen er skrevet som afslutning pa cand.merc.aud.-studiet pd Copenhagen Business School, og

leeseren forudsaettes derfor at vaere bekendt med gangse begreber indenfor revisions- og regnskabsvasen.

Saledes vil teorier og begreber som risiko, vasentlighed, revisionsrisikomodellen, revisionsmaélene o.1. ikke

inddrages og forklares i teoriafsnittet, da laeseren forudsettes at vaere bekendt med disse.



Afhandlingen er skrevet med fokus pa danske bersnoterede virksomheder i C25 og Mid Cap indekset.
Saledes vil udenlandske selskaber eller udenlandske revisorers problematikker og implementering af centrale
forhold ved revisionen ikke inddrages i denne afhandling. Danske offentlige virksomheder, myndigheder

eller kommuner indgéar heller i athandlingen.

Smé- og mellemstore virksomheder, der ikke er bersnoterede, er ikke omfattet af centrale forhold ved
revisionen, og jeg vil i denne athandling ikke inddrage denne type virksomheder, eller pategninger, der ellers
kan benyttes for denne type virksomheder, f.eks. Erhvervsstyrelsens standard vedrerende udvidet

gennemgang, ISRE 2400 Review eller ISRS 4410 assistance med regnskabsopstilling.

1.3. Metode

Dette afsnit forklarer de metoder, der er anlagt for opgaven, herunder paradigme, valg af induktion og

deduktion, datatyper, dataindsamling og kildekritik.

1.3.1. Paradigme

Der findes fire paradigmer, der er med til at fastsla, hvilket verdenssyn man har. Alt efter hvilket paradigme

der anleegges, kan det pavirke de resultater og konklusioner, der fremstilles.

* Det positivistiske paradigme: Der findes én virkelighed, og der kan derfor findes frem til sandheden
og den eksakte viden om sandheden. Sandheden kan findes ved at veere objektiv og neutral.

* Det neo-positivistiske paradigme: Man er ikke i stand til at finde frem til en eksakt viden om,
hvordan verden fungerer. Der kan vaere én virkelighed men flere fortolkninger heraf.

* Det kritiske paradigme: Virkeligheden kan vere en eller flere fortolkninger og er subjektiv, og star
dermed i modsetning til det positivistiske paradigme.

* Det konstruktivistiske paradigme: Virkelighed er konstrueret af flertallet. Der findes ikke en klar
definition af, hvad der er rigtigt.

Jeg har valgt at anleegge en neo-positivistisk tilgang. Neo-positivister mener, at der én virkelig, men der kan
veere flere forskellige fortolkninger heraf. Undersegeren/forskeren er begranset i at finde frem til sandheden,
fordi undersggeren/forskeren er pavirket af folelser og veerdier. P4 trods af at undersegeren/forskeren

forsgger at vaere s objektiv som mulig, lader dette sig ikke gore til fulde.

1.3.2. Induktion og deduktion

Ny viden kan produceres ud fra enten en induktiv eller deduktiv tilgang'.

* Induktion: Her tages der udgangspunkt i empirien, og der forseges at udlede sammenhange eller

monstre.

1
Andersen, 1., Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave



* Deduktion: Her tages der udgangspunkt i teorien, og der forseges med udgangspunkt i teorien at

teste de teoretiske antagelser af pa konkrete observationer.

Denne afhandling vil anleegge en deduktiv tilgang, da der tages udgangspunkt i teorien forst. Der opstilles
gennem teoriafsnittet en rackke hypoteser, der be- eller afkraeftes gennem analyseafsnittet.
Hypoteserne er med til at fastlaegge den normative tilgang, revisor ber anlegge ved udarbejdelsen af de

centrale revisionsforhold, for at regnskabsleaser far et udbytte ved at leese dem.

Der testes saledes teoretiske antagelser pa konkrete observationer i enkeltstiende bersnoterede
virksomheder, pa baggrund af om revisorerne har anlagt en normativ tilgang til udarbejdelsen af centrale

revisionsforhold.

Da jeg undersgger udviklingen gennem de tre regnskabsar, centrale revisionsforhold har varet aktuelle,
udarbejdes der analyser af bade C25 og Mid Cap indeksene med det formal at se, om der er sammenhange
og menstre mellem, hvordan de forskellige revisionshuses udvikling i centrale revisionsforhold har varet

gennem arene, samt hvor mange og hvilken type af centrale revisionsforhold, revisor udarbejder.

Datatyper
Der findes to slags datatyper”.

* Kvantitative data: Dette er data, der kan kvantificeres, det vil sige, at de kan udtrykkes i tal eller
omszettes til en malelig storrelse.
e Kovalitative data: Dette er data, der ikke kan vejes eller méles. Det er ofte detaljerede og

dybdegaende information, der giver en helhedsforstaelse af specifikke forhold.

Denne afhandling vil benytte kvalitative data i form af arsrapporter, der indeholder revisionserklaeringer med
centrale forhold ved revisionen. Centrale revisionsforhold er kvalitative data, da de bestar af beskrivelser, der
giver en helhedsforstaelse af revisors valg af, hvad der er centrale revisionsforhold, samt hvordan revisor har

mindsket revisionsrisikoen pa omrédet.

Dog vil athandlingen kvantificere data i den indledende analyse. Det sker ved, at alle centrale forhold ved
revisionen, der har varet i virksomhederne pa C25 og Mid Cap indeksene, indsamles og gruppers pa en
sddan made, at udviklingen i typen af centrale revisionsforhold kan méles, herunder hvor mange centrale

revisionsforhold, der afgives pr. selskab, hvordan fordelingen er pr. revisionshus osv.

Herefter vil analysen vende tilbage til udgangspunktet med kvalitative data, og tage udgangspunkt i nogle af
de enkelte virksomheders centrale revisionsforhold, hvor der vil blive lavet en dyberegaende analyse af de
enkelte forhold.

? Andersen, 1., Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave



1.3.3. Dataindsamling

Data kan indsamles fra primare datakilder eller sekundere datakilder.

* Primare datakilder: Er egne indsamlede data, f.eks. fra interviews, observationer og spergeskemaer.
* Sekundare datakilder: Er data, der er udarbejdet af en tredjeperson, det kan f.eks. vere love,

fagbager og forskningsresultater.
Denne afhandling vil benytte sekundaere datakilder i bade det teoretisk afsnit og det analytiske afsnit.

I det teoretiske afsnit indhentes f.eks. revisions- og regnskabsstandarder, EU Kommissionens grenbog,

heringssvar samt et ”consultation paper” fra IAASB.

I det analytiske afsnit indsamles arsrapporter fra en reekke danske, bersnoterede virksomheder for arene
2016, 2017 og 2018. Her er selskaberne forfatter til arsrapporterne, og revisorerne er forfatter til

revisionserklaeringerne med de dertilherende centrale forhold ved revisionen.

1.3.4. Kildekritik

Ved benyttelse af sekunder data, skal det vurderes, om den data, der benyttes, er palidelig, herunder hvad
forfatterens formal er med at publicere dataene, om forfatteren anlagger en subjektiv eller objektiv

stillingtagen til emnet o.l.

Afhandlingen benytter i det teoretiske afsnit data fra blandt andet anerkendte, offentlige organisationer, der

som udgangspunkt er palidelige. Der indhentes data fra EU Kommissionen samt IAASB.

EU Kommissionen udgav i 2010 en grenbog, der stillede spergsmal ved revisors davarende
revisionserklaering og indhentede heringssvar, der gav indblik i forskellige akterers holdninger til
revisionserklaeringen. Heringssvarene indgik fra en reekke forskellige professionelle akterer:
Revisionsvirksomheder, investorer, offentlige institutioner, virksomheder osv.

De data, der benyttes, er sdledes et uddrag af flere forskellige aktarers holdninger til omréadet, og giver

dermed i sagens natur et nuanceret billede, og er ikke kun centreret omkring én akters holdning til emnet.

IAASB er den selvstaendige enhed, der udgiver ISA’erne. IAASB er dermed selve forfatteren til ISA 701,
der omhandler centrale forhold ved revisionen. Det er dermed [AASB’s tilfgjelse til revisionspategningen,

der er blevet implementeret i EU og Danmark. IAASB er dermed ogsa pélidelig.

Afhandlingen benytter i det analytiske afsnit data fra danske, bersnoterede virksomheder i form af
arsrapporter. | arsrapporterne benyttes bade et afsnit direkte fra revisionserkleringen og fra noterne og den

anvendte regnskabspraksis.



Det er virksomhederne selv, der producerer arsrapporterne, og sdledes kan arsrapporterne vare “biased” af
ledelsens holdning og ensker om at vise, at det gar bedre eller dérligere, end det reelt gor. Arsrapporterne er
dog reviderede af revisorer, hvilket forsterker trovaerdigheden af arsrapporterne, herunder noterne og

anvendt regnskabspraksis, som denne afhandling benytter.

1.4. Afhandlingens opbygning og begrundelse for teorivalg

Dette afsnit vil belyse, hvordan afthandlingen er opbygget samt begrunde teorivalget.
Nedenstdende figur illustrerer, at afhandlingen er delt op i fire elementer: 1. Indledning, 2. Teori, 3. Analyse

og 4. Konklusion.

I hvert teoriafsnit fastleegges der en eller flere hypoteser. Hypoteserne be- eller afkreftes gennem
analyseafsnittet. Fastleggelse og besvarelse af hypoteserne er i nedenstaende figur illustreret med farverne
gron, lilla og red.

Under figuren er der for teoriafsnittet beskrevet og begrundet, hvorfor de enkelte teoriafsnit er valgt, og hvad

der indgar i dem.
Der er ligeledes for analyseafsnittet beskrevet, hvad der indgér i analyseafsnittet, men en uddybende

beskrivelse af, hvordan analyseafsnittet er bygget op, og hvad der indgar, kan findes i starten af afsnit 3

Analyse.
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1. Indledning

Problemformulering, malgruppe, afgreensning og
metode

¥

2. Teori
2L HIStorISk. b.aggrund for Z2 Gr.urlldlaeggepde 2.3. Revisionspategningen 2.5. Spilteori
centrale revisionsforhold revisionsteori
v
2.4. Fastlaeggelse af
centrale revisionsforhold
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Fastleeggelse af hypotese 1 Fastleeggelse af hypotese 2 [ Fastlaeggelse af hypotese 3 | Fastlaeggelse af hypotese 6
Fastlaeggelse *af hypotese 4 l Fastleeggelse af hypotese 7
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/
3. Analyse
3.2.1. Indledende analyse 3.3 Analyse af udvalgte ) 3.4.1 Indledende analyse 3.5 Analyse af udvalgte
C25 indekset virksomheder i C25 indekset Mid Cap indekset virksomheder i Mid Cap indekset
Besvarelse af hypotese 7 Besvarelse af hypotese 3 ‘ | Besvarelse af hypotese 7 Besvarelse af hypotese 3
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virksomheder virksomheder
Besvarelse af hypotese 1, 2, L Besvarelse af hypotese 1, 2,
4,5086 4,50g6
3.6 Delkonklusion analyse |€

4. Konklusion

Indledning
Afhandlingens indledning bestér af problemformulering og underspergsmal samt hvilke metoder, der er

benyttet i athandlingen.

Teori
Teoriafsnittet bestar af fire underafsnit, der skal laeses i rekkefalge, men som er skrevet som individuelle
afsnit, der hver iser bidrager til analysen. Der vil gennem teoriafsnittet blive opstillet en raeekke hypoteser,

der be- eller afkreftes i analyseafsnittet.
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Historik

Forst gennemgés den historiske baggrund for centrale revisionsforhold. EU Kommissionen udgav en
gronbog i 2010, da Kommissionen enskede at undersege, om der i kelvandet pa finanskrisen var behov for,
at revisionspategningen blev &ndret. EU Kommissionen modtog heringssvar, der blev summeret op i et
”Consultation Paper”. Afsnittet er medtaget, da de oprindelige idéer og heringssvar bag centrale
revisionsforhold kan udledes heraf. Dette benyttes i analyseafsnittet til at se pa, om de centrale
revisionsforhold, der afgives i danske bersnoterede selskaber ogséa giver regnskabsleser svar pa de

oprindelige ensker fra EU Kommissionens respondenter.

Revisionsteori
Under revisionsteori gennemgas principal- og agentteorien, informationsklgften samt forventnings- og

forstaelseskloften, der er baggrunden for, at centrale revisionsforhold er blevet indfert i pategningerne.

Principal- og agentteorien forklarer forholdet mellem aktionarerne og ledelsen i en virksomhed, og hvordan
disse to grupper kan have forskellige skonomiske interesser. Principal- og agentteorien kan benyttes om
mange forskellige emner, men er i denne athandling benyttet helt specifikt pa athandlingens
omdrejningspunkt, nemlig danske barsnoterede virksomheder. Saledes er der i afsnittet udarbejdet en
principal- og agentmodel af egen tilvirkning, der belyser forholdene mellem aktionzrer, bestyrelse,

revisionskomité, direktion og revisors rolle.

Informationskleften forklarer, at investorer/aktionzarer ikke har alt den information til radighed, de skal
bruge for at kunne traeffe optimale investeringsbeslutninger. Jo mere information investorer/aktionarer
modtager, jo bedre skonomiske beslutninger, kan der treeffes. Mere information vil dog ogsa give
konkurrenterne mere information om virksomheden, hvilket kan vare uhensigtsmaessigt. Teorien belyser
dermed, at der kan vere et spaendingsfelt mellem hvor meget information, virksomhederne kan offentliggere
til fordel for investorer/aktionerer og til ulempe i forhold til konkurrenterne.

Dette er relevant, nar der ses pa, hvor uddybende revisors centrale revisionsforhold skal beskrives.

Hvor de to foregédende teorier i hgj grad forklarer om konflikten mellem ledelsen og aktionaererne i en
virksomhed, belyser forventnings- og forstaelseskloften i hgjere grad den opfattelse, det omkringliggende
samfund har til revisors rolle ("offentlighedens tillidsreprasentant™), og sa det ansvar revisor rent faktisk har

ifelge love samt regnskabs- og revisionsstandarder.

De tre teorier er samlet medtaget for at belyse, at der er forskelle og informations- og forstaelsesklofter
mellem samfundet, ledelsen og aktionarerne. For at mindske dette er revisors centrale forhold ved revisionen
blevet indfert, og der dannes sidst i teoriafsnittet en hypotese om, at informationsklgften mindskes som folge

af revisors centrale revisionsforhold.
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Revisionspategningen og fastleggelse af centrale forhold ved revisionen

Revisionspategningen er blevet &ndret som felge af, at centrale revisionsforhold er blevet implementeret.
Sammenhaengen mellem [SA’erne og Erklaeringsbekendtgerelsen illustreres. Derudover er der en kort
beskrivelse af selve ISA 701, hvor de vasentligste elementer i ISA’en traekkes frem, for senere at kunne
vurdere i analyseafsnittet, om de centrale revisionsforhold, der beskrives, er udvalgt og beskrevet med

baggrund i de vasentligste elementer i ISA 701.

I forhold til fremhaevelser, forbehold og going concern-problemer, er der et spaendingsfelt, da disse tre
omrader ofte vil vare centrale for revisionen, hvis de indtreffer. I afsnittets slutning diskuteres, om going

concern kan veare et centralt forhold ved revisionen.

Herefter vil de forhold, der er med til at fastleegge hvilke centrale revisionsforhold, der skal medtages i
pategningen, blive introduceret. Centrale revisionsforhold er de forhold, der er de vasentligste, indeholder de

starste iboende risici samt er rapporteret til den gverste ledelse.

Spilteori
Til sidst i teoriafsnittet indgar et afsnit om spilteori. Spilteorien beskaftiger sig med mulige udfald i

konflikter, hvor der er flere parter involverede. Der er mulighed for bade gevinst og tab alt afhangig af egne
og modstanderes valg.

Spilteorien benyttes i denne athandling til at belyse revisorernes muligheder, nar det kommer til at veelge,
hvor generiske eller uddybende beskrivelse af de centrale forhold ved revisionen, de skal skrive, og hvordan
dette pavirker den enkelte revisors gevinst og tab samt regnskabslasers gevinst ved at lase en uddybende

beskrivelse.

Analyse
Analysen bestér af fire dele. Forst er der en indledende analyse af C25 virksomhederne, hvorefter der dykkes

ned i to af C25 virksomhederne. Herefter gentages dette for Mid Cap indekset samt to virksomheder heri.

For begge indeks vil den indledende analyse beskaftige sig med hvor mange og hvilke centrale
revisionsforhold, der medtages, og hvordan fordelingen af dem er mellem de enkelte revisionshuse.

I gennemgang af de enkelte virksomheder, udferes der en dybere analyse, der gennemgar de centrale
revisionsforhold gennem arene, og ser p4 sammenhangen til noterne og den anvendte regnskabspraksis.

Hypoteserne, der er fastlagt gennem teoriafsnittet, besvares lebende gennem analyseafsnittet.
Konklusion

Afhandlingen afsluttes med en konklusion, der felger op pa de tre foregadende afsnit, herunder besvarer

problemformuleringen.
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2. Teori

2.1. Historisk baggrund for centrale revisionsforhold

Dette afsnit vil give et indblik i EU Kommissionens grenbog og de problemstillinger, der blev rejst. Der
indkom en reekke heringssvar, hvor de vigtigste konklusioner traekkes frem i dette afsnit.
Efterfolgende gennemgas IAASB’s konklusioner vedrerende granbogen og heringssvarene.

Til sidst i afsnittet opstilles en hypotese, der bruges i forbindelse med analysen.

2.1.1. Grgnbogen

EU-kommissionen publicerede i oktober 2010 grenbogen “Revisionspolitik: Laren af krisen”. Grundet
finanskrisens omfang gik EU kommissionen de finansielle virksomheder efter i bedene. Herunder opstod
spergsmalet ogsd om, hvordan revisorer kunne give den ene blanke pategning efter den anden op til
finanskrisen, nar en lang raekke af de virksomheder, der blev givet blanke pategninger til, efterfolgende gik
konkurs.

En reekke regnskabslasere kunne ikke forsta, hvordan det kunne lade sig gere, at et regnskab er formelt
rigtigt, ndr virksomheden har store gkonomiske problemer. Dette skaber en forventningsklaft mellem

revisors arbejde og regnskabslasers opfattelse af regnskabet.
Der var et gnske om at undersgge, om revisorernes pategningsarbejde skulle a@ndres.

Kommissionen enskede at varetage lederskabet af en sddan undersggelse og komme i dialog med

interessenterne.

Noget af det, der blev sat fokus pa i grenbogen, var revisorernes kommunikation med de bererte parter og

hvilken type oplysninger, der skulle formidles. Det kom til udtryk i bl.a. folgende underpunkter’.

* Storre sikkerhed for de berorte parter: Revisionserkleringer ber folge princippet om “indhold frem for
formalia”. Kommissionen ville undersgge muligheden for, at revisor skulle have mere fokus pa
verifikation af balanceopgerelsen, end at der er overensstemmelse i systemfunktionerne. Yderligere ber
revisor oplyse hvilke elementer, der bliver kontrolleret direkte, og hvilke der bliver kontrolleret ud fra en
faglig vurdering, interne modeller, hypoteser og ledelsesforklaringer.

¢ Revisoradfaerd: Det er ledelsen, der aflegger regnskabet, men revisor skal udvise professionel skepsis,
og kan vedrerende vigtige oplysninger i regnskabet udarbejde en henvisning i pategningen.

* Revisionspategninger med forbehold: Der er skabt et "alt eller intet”-paradigme, hvor en
revisorerklaering med forbehold bliver set som noget udelukkende negativt, som for alt i verden skal
undgds, i modsetning til f.eks. vurderingsbureauer, der graduere virksomhederne. I revisors verden er et

forbehold et forbehold. Ber der ske en sterre kategorisering fra revisorernes side?

* EU Kommissionen, Grenbog, Revisionspolitik: Laeren af krisen (oktober 2010), afsnit 2.1 “Revisorernes kommunikation med de berorte parter”
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* Bedre ekstern kommunikation: Ber revisorerne formidle forhold til offentligheden, som revisor normalt
ikke formidler?

* Bedre intern kommunikation: Ber revisor overfor ledelsen i virksomheden udfere mere detaljeret og
oftere rapportering, som det sker i Tyskland f.eks.? Kunne omhandle going concern-princippet,

udviklingstendenser mv.

Derudover satte granbogen ogsa fokus pa, at der er visse akterer, der laeser arsrapporterne, der ikke er

bekendte med, hvad en revision indeberer, og ikke er bekendte med, at der er begreensninger i en revision.

EU Kommissionen fandt det derfor nedvendigt at skabe en omfattende debat for at sikre, at revision af
regnskaber og revisionspategninger er egnede til formalet. Dette resulterede i, at EU Kommissionen

inviterede aktererne til at indsende heringssvar til EU Kommissionen.

2.1.2. Horingssvar
Der var nasten 700 respondenter, der responderede pa EU-kommissionens grenbog. Dog skal det noteres, at
hver Big Four revisionsfirma alene indgik med én besvarelse, og at Tyskland stod for 42% af alle

responserne, hvor en stor del af responserne var nasten enslydende.

59% af alle responserne kom fra revisionsvirksomheder, og den andensterste respondentgruppe var
Y g P grupp

regnskabsudarbejderne — nemlig virksomhederne selv med 21%.

Alle akterer er enige i revisors samfundsmaessige ansvar, men der er en forventningskleft mellem den
faktiske revision, og sé det opfattede revisionsarbejde. Det er muligt at mindske forventningsklgften men

ikke at fjerne den.

Der ber ikke vere tvivl om, hvad en revision indebarer, og der ber i mere eksplicit grad formuleres, hvad en
revision indeberer inden for omrader med store skon, ledelsesmassige vurderinger, vasentlige
problemstillinger og hvilke modeller, der er valgt ved vardiansattelser. Derudover enskes der storre

abenhed omkring risiko, vurderinger og estimater.

Det er ikke vurderingen, at det at ga tilbage til substansrevision vil gge sikkerheden yderligere. Hovedparten
onskede heller ikke, at revisorerklaringen gradueres, som kreditvurderingsbureauerne gor, men der skal
udarbejdes en standarderklering.

De enkelte grupper af respondenters svar til revisors fremtidige rolle kan beskrives saledes”.

* Professionelle organer og foreninger knyttet til erhvervet: Respondenterne mener, at forventningskleften

kan mindskes men ikke lukkes. Dette skal ske ved, at der gives flere oplysninger i forhold til revisors

* EU Kommissionen, Summary of responses green paper Audit policy: Lessons from the crises, afsnit 1”Role of the auditor”
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udferte arbejde pa negleomrader vedrerende vurderinger, ledelsesforklaringer, vasentlige
problemstillinger og verdiansettelsesmodeller.

* Revisionsvirksomheder:

o Big Four: Nogle nye foranstaltninger kan styrke revisors rolle, men det kan veare pa bekostning
af revisionskvaliteten, hgje omkostninger og aktionarers rettigheder. Derudover kan det fa store
globale implikationer og utilsigtede konsekvenser. Big Four holder fast ved, at revisors opgave
er at afgive en konklusion om, hvorvidt arsrapporten giver et retvisende billede i forhold til de
relevante regnskabsstandarder.

o Mid tier revisionsvirksomheder samt sméa og mellemstore praktiserende revisorer:
Revisionskvalitet er ikke absolut, men er noget, der opnas gradvist. Desuden frygter denne
gruppe, at revisionskvaliteten daler, fordi der er et stort pres pa revisionshonoraret.

Den tyske ”Lagebericht” (ledelsesrapportering), der ogsa skal revideres, giver allerede
oplysninger om fremtiden og kunne implementeres i andre EU lande.

Nogle i denne gruppe mener, at revisors konklusion er frataget sin betydning, fordi
revisionspategningen er standardiseret.

* Investorer: Onsker at revisorer giver sikkerhed inden for virksomhedernes ekonomiske helbred, herunder
giver uddybende information om going concern samt sikrer vaerdiansettelsen af aktiver.

Onsker ogsa at revisor forbedrer deres rapportering ved at forklare, hvad de har udfert under deres
revision.

Revisorerne ma godt benytte “matters of emphasis” (pa dansk ”fremhavelser””) mere for at fremheaeve
vigtige forhold. Nogle investorer mente ogsa, at revisorerne skulle kommentere pa, om virksomhederne
skubber til regnskabspraksis og gar helt til grensen i deres fortolkning af regnskabslovgivning.

* Offentlige institutioner: Gruppen mener, at revisorernes opgave er at kigge bagud pa de historiske
finansielle tal og ikke fremad. Der kan bygges bro over forventningskleften ved at forklare om
metoderne til regnskabsbrugerne. Revisionsvirksomheder skal ikke overtage
kreditvurderingsbureauernes arbejde.

* Akademiske institutioner: Mener at revision ikke tilferer serlig meget veerdi. Der skal vaere storre
gennemsigtighed i revisionskvaliteten. Besvigelsesopdagelse skal veere uundverlig grundet de store
skuffelser indenfor dette omrade. Yderligere information giver sterre indsigt i det udferte
revisionsarbejde.

* Virksomheder: Mener ikke, at revisorerne skal vurdere virksomhedernes finansielle helbred, da det vil
gare revisionsvirksomheder til kreditvurderingsbureauer. Revisorer ber give mere information omkring

detaljeret information og ledelsesmaessige skon.

2.1.3. IAASB’s Exploring options for change

Grundet den store interesse for EU Kommissionens grenbog samt de mange heringssvar, samlede IAASB
op, og udgav i 2011 deres iagttagelser i form at et consultation paper, de kaldte "Enhancing the Value of

Auditor, Reporting: Exploring Options for Change”.
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IAASB kom frem til at interessenternes informationsvaerdi skulle eges og i seerdeleshed investorernes.
Rapporten diskuterer, om informationsverdien skal gges direkte i pategningen, altsa hvor revisor i
pategningen tilfgjer information, der er individuelt fra virksomhed til virksomhed. Dette er en praksis, der

ikke tidligere har veret anvendt.

Derudover blev det ogsa konstateret, at der er en raekke revisionsfaglige ord i pategningen, som f.eks.
vaesentlighed og retvisende billede, der er indforstéet blandt revisorer og fagfolk, men som for andre ikke

giver mening i sig selv, og hvor der er brug for en uddybning af, hvad disse ord betyder.

Hvis der bade @ndres i revisorerkleringen, sa revisor skriver deres iagttagelser omkring
neglerevisionsomrader, og der skal vere forklaringer pé revisionstekniske ord, kan revisionspéategningen
blive meget lang og uoverskuelig. Revisor skal passe pa ikke at “informations-overloade” regnskabslaserne,

men sikre at revisors konklusion skinner klart igennem rapporteringen.

Pé baggrund af EU Kommissionens grenbog, heringssvarene og IAASB’s opsamling, blev ISA 701
implementeret. Gennemgang af ISA 701 sker i afsnit 2.3.3 ISA 701.

2.1.4. Hypotese

Ud fra ovenstdende afsnit vedrerende grenbogen, heringssvarene og consultation paper fra IAASB

formuleres her en hypotese, der testes i forbindelse med analysen.

Hypotese 1: Nar revisor giver fyldestgarende oplysninger i centrale forhold ved revisionen vedrerende
negleomrader som vardiansattelse af aktiver, ledelsesmassige sken og derudover forklarer om de

revisionsmetoder, der er benyttet, skaber det storre gennemsigtighed og vaerdi for regnskabsleseren.

2.2. Grundlzeggende revisionsteori

2.2.1. Principal- og agentteori

Principal- og agentteorien’ beskriver, at der i virksomheder kan vare modstridende interesser mellem de

forskellige parter. Nar der ses pa bersnoterede virksomheder, er der folgende aktorer:

e Aktionarer (principal)

* Bestyrelse (principal og agent)

* Revisionskomité (principal og agent)
* Direktion (agent)

e Revisor

* Eilifsen, A., Auditing & Assurance Services, 3. udgave, side 7
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Valgt pa generalforsamling

Indsamler info og dokumentation

> Revisor

Verificeret -

gkonomisk TV

rapporterin, \~~~

@konomisk >~
___________________________ rapportering | " e y
Aktioneerer . Direktion
g Overvagning af
(principal) Revisionskomité (agent)
(principal/

Valg p& agent)
general- 4\
forsamling Nedseattelse af

revisionskomité

Bestyrelse

(principal/
agent)

Ledelse/strategisk
nsvar

Ledelse/
dagligt ansvar

Virksomheden

Afkast Lgn, honorar og bonus

Figur — Principal og agentteori, egen tilvirkning

Aktionarerne yder kapital til virksomheden og velger bestyrelsen pa generalforsamlingen. Bestyrelsen er
strategisk ansvarlig for virksomheden og ansatter en direktion til at varetage den daglige ledelse.

Der kan vere modstridende interesser mellem principalen (aktionarerne) og agenten (direktionen), da begge
soger at optimere deres eget afkast — principalen i form af verdistigninger og udbytter, agenten i form af lon
og bonus.

Agenten kan veaelge at treffe kortsigtede beslutninger, der optimerer agentens egen bonusudbetaling, men

som pé lang sigt ikke er optimalt for principalens afkast.

Det er agenten, der har faet overdraget det operationelle og taktiske beslutningsansvar af principalen, og det
er ogsa agenten, der sidder pé alt information internt i virksomheden herunder gkonomisk viden. Det er

derfor ogsa muligt for agenten at manipulere eller tilbageholde information fra principalen.

For at aktionarerne kan sikre, at direktionen rapporterer korrekt, er der to sikringsinstanser, der skal vare
med til at verificere direktionens rapportering:
* Revisionskomitéen, der enten nedsattes af bestyrelsen eller valges direkte pa generalforsamlingen

* Revisoren, der valges pa generalforsamlingen
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Revisionskomitéen udger ikke en del af den interne kontrol i selskabet, men er en tilsynsfunktion, der er en
del af virksomhedens overordnede governance’, herunder har underrettelsespligt til bestyrelsen, skal
overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen, overvage de interne kontrolsystemer, intern revision og
risikostyringssystemer, overvage den lovpligtige revision, kontrollere samt overvage revisors uafthengighed,

udvelge og indstille revisor.

Revisor skal revidere arsrapporten og afgive en revisionspategning med hej grad af sikkerhed, hvor det
konkluderes hvorvidt selskabets arsrapport giver et retvisende billede i henhold til IFRS og yderligere krav i

Arsregnskabsloven.

Revisor skal have adgang til alt information i virksomheden for at kunne vurdere dens ekonomiske stilling.

Det vil sige, at revisor far adgang til den samme information som direktionen har.

Saledes er revisor med til at sikre, at den ekonomiske rapportering, direktionen rapporterer til aktionarerne,

er korrekt.

2.2.2. Informationsklgften

Jevnfor afsnit 2.1.3 ("[AASB’s Exploring options for change”) har IAASB i et ”Consultation paper” fra maj
2011 under overskriften ”Enhancing the Value of Auditor, Reporting: Exploring Options for Change”
redegjort for det “information gap”, eller pa dansk oversat til informationskleft, der er mellem revisor og

regnskabsleser.

https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/vejledning_om_revisionsudvalg_version 1.1 _maj2018.pdf, side 14
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IAASB’s egen figur illustrerer dette séledes:

INlustration of the “Information Gap”

Financial Auditor’s
statements and report
other public
Available to users information
Private and
undisclosed
. , r Information about
Entity information Iy sualit acoma,
,," Entity information " process and
/  relevant to the . findings

, .
/ audit *

Figur — Informationskleften, IAASB Consultation paper: Enhancing the Value of Auditor, Reporting: Exploring Options for Change

Informationskleften er udtryk for, at der er forskel mellem den information, regnskabsbrugerne skal bruge til
at treeffe optimale beslutninger i forbindelse med investering i virksomheden og den information, der rent
faktisk er til stede for regnskabsbrugerne i form af reviderede, offentlige arsrapporter og anden offentlig

information fra virksomheden.

Figuren viser to “isbjerge”, hvor isbjerget til venstre illustrerer den information, virksomheden besidder, og
isbjerget til hgjre illustrerer den information, revisor besidder, samt at der er et overlap mellem de to. Den
stiplede linjer angiver den information i virksomheden, som er relevant for revisor i forbindelse med
revisionen.

Bunden af isbjergene er information, der kun er tilgaengelig for virksomheden og revisor selv. Det er
information, der ikke offentliggeres.

Revisor skal have adgang til alt relevant information i forbindelse med sin revision, for at kunne konkludere

korrekt i revisionspéategningen.

Regnskabsbrugere, herunder aktionerer og investorer, far kun adgang til “toppen af isbjerget”. Saledes
kunne der vere noget af den information, der ikke offentliggeres, regnskabsbrugerne kunne benytte til at

treeffe mere kvalificerede og optimale beslutninger.
En af de negative konsekvenser ved dette er prisen pa kapitel. Hvis en investor ikke kan fa alt den

information, han har brug for, for han traeffer beslutning om at investere i en virksomhed, vil dette medfere

en ekstra risiko, der igen medferer, at prisen pa kapital stiger.
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Ved at seenke informationskleften, vil det give investorer sterre indsigt i virksomheden, og dermed ville

prisen pé kapital ogsa blive sanket.

Hvis informationskleften senkes vil det ogsa betyde, at virksomhedens konkurrenter kunne opna yderligere

informationer og oplysningerne, hvilket vil kunne skade virksomhedens konkurrencefordele.

2.2.3. Forventnings- og forstaelsesklgften

Brenda Porter og Catherine Gowthrope udgav i 2004 en rapport, der omhandler den kleft, der er mellem det

stykke arbejde, revisor udferer og erklerer sig pa, og den forventning samfundet har til revisors arbejde.

Grunden til, at der er en forventnings- og forstaelseskloft, er, at revisor reviderer efter en raekke
referencerammer i form af standarder, skemaer og lovpligtige rapporteringskrav som Arsregnskabsloven,
IFRS standarder, ISA standarder, revisorloven osv.

Det er referencerammer, der kreever en faglig indsigt, for det forstds, hvordan et regnskab og en revision er

bygget op.

Pa den anden side er der samfundet som helhed, der har en forventning om, at revisor er “offentlighedens
tillidsrepraesentant” og raber vagt i gever, hvis der er nogle uoverensstemmelser ude i virksomhederne,
samfundet ikke tolererer. Samfundet har samtidig ikke den forstaelse for den referenceramme, revisor

udferer sit arbejde pa baggrund af, og der kan vare en manglende forstaelse for revisors arbejde.

Det kunne f.eks. veere sagen om Danske Bank, hvor Danske Bank er blevet brugt til at hvidvaske penge for
milliarder igennem en af deres udenlandske filialer. Det er ikke noget, samfundet tolerer. Samtidig gér
Erhvervsstyrelsen (som reprasentant for samfundet) i gang med at undersege, om revisor har gjort sit
arbejde godt nok’. Der kan her tales om, at der er en forventnings- og forstaelseskloft mellem det stykke
arbejde, som revisor har udfert pa den ene side, og det ansvar samfundet mener, revisor har pa den anden

side, hvor det forventes at revisor opdager sddanne ting og rapporterer det.

Porter og Gowthropes rapport er dermed relevant ogsa i dag, og nar der sammenholdes med de heringssvar,
der indgik til EU Kommissionen pa baggrund af den grenbog, der blev sendt ud i 2010 vedrerende
revisionspolitik, kan det ses, at der ogsa er en forskel mellem det stykke arbejde revisor udferer, og de

forventninger samfundet har til det stykke arbejde, revisor udferer.

Et eksempel pé forventnings- og forstaelsesklaften kan findes i de forslag fra investorerne omhandlende, at
revisor skal beskrive forhold omkring revisionen i revisionspategningen, og at sd mange virksomheder har
haft gkonomiske problemer op til finanskrisen, men at revisor samtidig har afgivet blanke

revisorerklaringer.

7 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/10/05/danske-banks-revisor-bliver-undersoegt-i-hvidvasksag-ny3/13905652
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Forventnings- og forstéelseskloften kan have forskellig bredde alt efter, hvem der star pa hver sin side af

den.

Brenda Porters ”Audit expectation-performance gap”:

Auditors’ Society’s
Perceived - Audit Expectation-Performance » Expectations
Performance | of Auditors
- Performance gap > - Reasonableness gap —p
Auditors’ Duties Reasonably
Existing Expected of
Duties Auditors
Deficient Deficient Unreasonable
—— Performance ——»{4——— Standards ———» [« Expectations >

Figur - The structure of the audit expectation-performance gap®

Figuren er delt op i to "’klefter”: En udferelsesklaft og en rimelighedskleft.

Rimelighedskleften er et udtryk for, at der er en forskel mellem det stykke arbejde, samfundet forventer, at

revisor udferer, og det stykke arbejde som revisor rimeligvist kan udfere.

En revision er ikke en gennemgang af alle forhold i et selskab, hvor alle posteringer og procedurer i
virksomheden gennemgas, men baseres péa baggrund af vurderede risici samt veesentlighed. Skulle revisor
gennemga alle forhold i virksomheden, ville det stykke arbejde ikke “rimeligvist kunne udferes” — og

omkostningen til revisor vil vokse, da revisors arbejdsbyrde ville vokse, hvilket heller ikke er enskverdigt.

Det er dog nemt for et samfund, der hverken lgfter arbejdsbyrden eller omkostningsbyrden, at kreve en mere

omfattende revision.

Udfoerelsesklaften er et udtryk for forskellen mellem det arbejde, der kan forventes, at revisor patager sig, og

det arbejde samfundet opfatter, at revisor patager sig.

Herunder er der to yderligere klgfter: Deficient standards gap og deficient performance gap, eller pa dansk,

utilstraekkelige standarder og utilstraekkelige evner.

¥ https://www.icas.com/__data/assets/pdf_file/0019/7705/65-Audit-Expectation-Performance-GAP-UK -and-New-Zealand-Comparison-ICAS.pdf,
side 22
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Dette betyder, at der er en forskel mellem de love, regler og standarder, revisor arbejder efter, og som kan
forventes, at revisor udferer, og s& den forventning til revisors eksisterende ansvar og revisors arbejde, der er

forventet af samfundet.

2.2.4. Hypoteser

Som folge af ovenstaende teorier omkring principal- og agentteori, informationsklaften samt forventnings-
og forstaelseskloften, er det omradet om informationskleften, der fokuseres pa i hypotesen, da det er

athandlingens kerneproblemstilling.

Hypotese 2: Informationsklgften mindskes som folge af, at revisor beskriver centrale forhold ved revisionen.

2.3. Revisionspategningen

Dette afsnit starter med at illustrere sammenhangen mellem ISA’erne og erkleringsbekendtgerelsen.
Herefter beskrives, hvordan ISA’er implementeres i Danmark, en gennemgang af ISA 701 foretages samt en
diskussion af forholdet mellem centrale forhold ved revisionen og going concern problemer. Til sidst

afsluttes afsnittet med at opstille hypoteser, der bruges videre i analysen.

2.3.1. Erkleeringsbekendtggrelsen og ISA’erne

Det er med udgangspunk i revisorlovens § 16, stk. 5, at Erhvervsstyrelsen kan fastsatte regler og standarder
for revisors afgivelse af revisionspategninger. Erhvervsstyrelsen har fastsat disse regler i ”Bekendtgerelse

om godkendte revisorers erkleringer” — i dagligdagstale kendt som “Erklaeringsbekendtgerelsen”.
Erkleringsbekendtgarelsen blev opdateret og udsendt pa ny den 17. juni 2016 af Erhvervsstyrelsen. Dette
skete for at muliggere implementeringen af de ajourferte ISA standarder og for at kunne implementere ISA

701 som ny standard i dansk praksis.

Hvad en revisionspategning som minimum skal indeholde folger af Erkleringsbekendtgerelsens §5.
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I nedenstaende skema er sammenhangen mellem erklaeringsbekendtgerelsen og IAASB’s ISA’er illustreret.

den afgivne konklusion

e En omtale af vaesentlig
usikkerhed vedrgrende fortsat
drift (hvis aktuelt)

e Fremhaevelse af forhold i
regnskabet (hvis aktuelt)

e En omtale af revisors ansvar
for revisionen

e Oplysninger vedrgrende andre
forhold

¢ Hvor ledelsesberetning er
udarbejdet, en udtalelse om
ledelsesberetningen

Erkleeringsbekendtggrelsens |ISA 700 ISA'er

85

e En konklusion o Titel e ISA 700 - Udformning af en
e En omtale af grundlaget for e Adressat konklusion og afgivelse af

e Revisors konklusion

¢ Grundlag for konklusion

e Fortsat drift

¢ Centrale forhold ved
revisionen

¢ Ledelsens ansvar for
regnskabet

e Revisors ansvar for revisionen
af regnskabet

¢ Andre erklaeringsforpligtelser

erklzering om et regnskab

¢ ISA 701 - Kommunikation af
centrale forhold ved revisionen i
den uafhaengige revisors
erkleering

¢ ISA 570 - Going concern

e ISA 705 - Modifikationer til
konklusionen i den uafhaengige
revisors erklzering

e ISA 706 - Fremhaevelser

e ISA 720 - Revisors ansvar i
forbindelse med andre
oplysninger

Skema — erkleringsbekendtgerelsen i forhold ISA’erne, egen tilvirkning

Der ses en klar sammenhang mellem Erkleringsbekendtgerelsens opstilling og ISA’ernes kronologi, f.eks.

at konklusionen er gverst, modifikationer star midtpa og revisors ansvar er noget af det sidste.

Erhvervsstyrelsen efterlever altsé i et vist omfang IAASB’s anbefalinger.

I forhold til centrale forhold ved revisionen, er going concern, modifikationer og fremhavelser interessant,

da disse forhold ofte vil veere centrale ved revisionen, hvis de indtraeffer. Spergsmaélet er, om de ma indga

som et centralt revisionsforhold. Denne problemstilling er der redegjort for i forhold til going concern, jf.

afsnit 2.3.4 Centrale forhold ved revisionen i forhold til going concern.

2.3.2.
I EU er det Europa Parlamentet, der bestemmer, om [AASB’s standarder skal implementeres. IAASB har pa

Implementering af ISA’er

den baggrund ikke hjemmel til alene at vedtage standarder, der skal implementeres i de enkelte EU lande, det

har alene Europa Parlamentet.

Europa Parlamentet har udgivet en raekke direktiver, der er blevet implementeret i Danmark, og det er EU’s

8. direktiv, der regulerer dansk revisorlovgivning.

Saledes er det ogsa Europa Parlamentets direktiver, der er med til at regulere Revisorloven og

Erklaeringsbekendtgarelsen.

ISA’erne har saledes ikke selvsteendig retsvirkning i Danmark, men skal implementeres gennem dansk

lovgivning.
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2.3.3. ISA 701
ISA 701 blev implementeret for virksomheder, der havde regnskabsafslutning den 15. december 2016 eller

sencre.

Formaélet med ISA 701 er at kommunikere centrale forhold ved revisionen samt at gge
kommunikationsverdien af revisors erklering ved at skabe sterre gennemsigtighed af den udferte revision.
De centrale forhold ved revisionen skal give brugerne af regnskabet en storre forstaelse for de forhold, som

efter revisors faglige vurdering har varet de mest betydelige ved revisionen.

De centrale forhold ved revisionen er ikke en erstatning for andre oplysninger, der skal gives af ledelsen eller

revisor. Ifelge ISA 701.4 ma folgende ikke erstattes af centrale forhold ved revisionen:

(a) En erstatning for oplysninger i regnskabet, som ledelsen skal give ifolge den relevante regnskabsmeessige
begrebsramme, eller som pd anden vis er nodvendige for at opnd et retvisende billede

(b) En erstatning for, at revisor udtrykker en konklusion med modifikationer, ndr omstendighederne ved en
specifik revisionsopgave kreever dette ifolge I1SA 705

(c) En erstatning for at rapportere i overensstemmelse med ISA 570, ndar der er veesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der vil kunne rejse betydelig tvivi om virksomhedens evne til at
fortscette driften, eller

(d) En scerskilt konklusion om enkeltstdende forhold

Blandt de centrale forhold, der skal rapporteres i erklaeringen, er de forhold, der var mest betydelige ved

revisionen af regnskabet for den aktuelle periode samt er kommunikeret til den gverste ledelse.

Revisor skal for hvert forhold bade beskrive, hvorfor forholdet blev anset som et af de mest betydelige

forhold, og hvordan revisor har behandlet forholdet i forbindelse med revisionen af forholdet.

Der er mulighed for, at revisor undgér at indsatte et noglerevisionsomrade i pategningen, hvis de negative

konsekvenser herved for virksomheden er sterre, end den offentlige interesses fordele af at fa det at vide.

2.3.4. Centrale forhold ved revisionen i forhold til going concern

En virksomhed skal aflegge regnskabet med fortsat drift for gje, hvis virksomheden forudsetter, at
virksomheden kan fortsette driften i en overskuelig fremtid. Det vil sige, at virksomheden skal kunne

fortsette driften frem til datoen for naeste regnskabsafslutning.

Hvis det ikke er tilfeeldet, skal regnskabet afleegges efter realisationsprincippet. Hvis der er tvivl, om
virksomheden kan fortsatte driften, men det er ledelsens overbevisning, at den kan, men fremlegger
tvivlsomme beviser for dette overfor revisor, vil omradet hejst sandsynligt veere et centralt revisionsforhold
for revisor. Det vil i sagens natur vare oplagt at medtage forholdet som et centralt revisionsforhold, og give

uddybende beskrivelse af, hvordan revisor har forholdt sig til omradet, og har opnaet tilstraekkelig
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revisionsbevis, der nedsatter revisionsrisikoen tilstrekkeligt, sa der ikke afgives en forkert

revisionspategning.

Spergsmalet er, om revisor ma dette. Ved gennemgang af ISA 701.4. star der: "Kommunikation af centrale
forhold ved revisionen i erkleeringen er ikke: ... (c) En erstatning for at rapportere i overensstemmelse med
ISA 570, nar der er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der vil kunne rejse

>

betydelig tvivl om virksomhedens evne til at fortscette driften.’

Revisor ma sdledes ikke ngjes med at rapportere going concern problemerne som et centralt revisionsforhold

og pa den made undga at beskrive forholdet serskilt i pategningen i henhold til ISA 570.

Det naeste sporgsmal er, om revisor overhovedet ma medtage forholdet som et centralt revisionsforhold. Det
folger af ISA 701.15, at ”Et forhold, der giver anledning til...veesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan rejse betydelig tvivi om virksomhedens evne til at fortscette driften i
overensstemmelse med ISA 570, er som folge af deres art centrale forhold ved revisionen. Sdadanne forhold

’

skal imidlertid ikke medtaget i afsnittet ”Centrale forhold ved revisionen”.

Pa trods af at going concern kan vare et centralt forhold ved revisionen, ma det ikke indga som et sddant,

men skal i stedet alene behandles i pategningen efter ISA 570.

2.4. Fastlaeggelse af centrale revisionsforhold

Revisor skal i arsrapporten inkludere et afsnit om centrale forhold ved revisionen i revisorerklaeringen. De
centrale forhold er individuelle fra virksomhed til virksomhed. Ved fastleggelsen af de centrale forhold, skal

revisor tage hensyn til nedenstaende jf. ISA 701.9.

a) Omrdder med hajere vurderet risiko for veesentlig fejlinformation eller betydelige risici identificeret
i overensstemmelse med ISA 315

b) Betydelige vurderinger fra revisors side vedrorende omrdder i regnskabet, der har involveret
betydelig ledelsesvurdering, herunder regnskabsmeessige skon, der er identificeret som veerende
forbundet med stor skonsmeessig usikkerhed

¢) Indvirkning pa revisionen af betydelige begivenheder eller transaktioner, der har fundet sted i

perioden

Revisor skal se pa virksomheden som helhed, aktivitetsomrade og kompleksitet. Med mindre revisor er ny
revisor pa opgaven, har revisor et historisk kendskab til virksomheden og de serlige revisionsfaglige
udfordringer, der kan veare, og vil derfor ogsa have et kendskab til de betydelige risici, der er, samt hvor der

er regnskabsmaessige skon og usikkerheder.
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Andre relevante ISA’er nar revisor skal identificere centrale revisionsforhold er ISA 315 (som naevnt i [SA
701.9), der omhandler identifikation og vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation samt ISA 540, der

omhandler revision af regnskabsmaessige skon.

I forhold til ISA 315, skal der bade ses pa regnskabsniveau og revisionsmalsniveau.
Ved revisionsmalene er det ofte pa balancesiden vedrerende vaerdiansattelsen, det kan vere udfordrende og
give anledning til betydelige risici eller vasentlig fejlinformation. Dette preeciseres leengere nede i afsnittet

med et eksempel.

I forhold til risici pa regnskabsniveau forstés risici, der vedrerer regnskabet som helhed. Det kan vare risici,
der pavirker flere af revisionsmélene, dog uden at det er forhold, der direkte kan udledes af manglende
kontroller pa risici pa revisionsmalsniveau.

Risici pa regnskabsniveau skal derfor forstas mere holistisk, og kan f.eks. vaere ledelsens tilsidesattelse af
interne kontroller. Det kan ogsa vaere manglende kompetencer hos ledelsen, der dermed ikke formar at sikre

et tilstrekkeligt internt kontrolmilje. Dette vil age kontrolrisikoen i virksomheden.

ISA 540 omhandler revision af regnskabsmassige sken. Nogle regnskabsposter kan ikke méles pracist, og
ma derfor underlaegges en grad af sken. Ledelsen fastleegger et skon, der revideres af revisor. Alt efter
graden af skon vil dette pavirke graden af den risiko, der er forbundet hermed. Et eksempel kan vare
investeringsejendomsselskaber, hvor indregning af vardien af ejendomme sker efter en dagsvardibaseret
model, hvor en af variablerne til at finde dagsvaerdien er afkastkravet. Selv sma justeringer pa afkastkravet

pa et kvart procentpoint kan have vaesentlig pavirkning pa dagsverdireguleringen.

Det er derfor et omrade, hvor ledelsen kan vare *biased’ og pavirke regnskabets resultater i enten den ene
eller den anden retning. Revisors mal er at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for, at de

regnskabsmassige skon er rimelige og korrekt indregnet i regnskabet.

Revisor skal derfor vare meget opmarksom pa regnskabsmeessige skeon, hvilket taler for, at det er et omrade,
der kan vare centralt for revisionen, og derfor skal beskrives som i revisorerklaringen.

Den sidste ting revisor skal tage hensyn til, er betydelige begivenheder eller transaktioner, der har fundet sted
i perioden.

Hvis der er sket noget i virksomheden, der er ud over det seedvanlige, vil det veere behaftet med en mulighed
for, at der er en fejl, idet det ligger uden for det sedvanlige af, hvad virksomhedens og dens medarbejdere

beskaftiger sig med til daglig.

Det kan vare, at virksomheden har opkebt en anden virksomhed, der dermed skal behandles efter [FRS 3

omhandlende virksomhedssammenslutninger eller IAS 29 omhandlende regnskabsaflaeggelse i
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hyperinflationsekonomier. Hvis dette har vaeret tilfeldet, vil dette naturligt vaere et centralt revisionsomrade
for revisor, hvor revisor skal vare serligt opmarksom pa, om den opkebte virksomhed er indregnet korrekt.

Samtidig vil revisor hgjst sandsynligt ogsa rapportere herom til den gverste ledelse.

Revisor skal ud fra ovenstdende afgare, hvilke forhold, der er de mest betydelige. Forholdene skal stamme
fra den aktuelle revision og periode. Herfra kan de centrale forhold, der skal beskrives i pategningen,

udvelges.

Revisor vil ofte have flere forhold, der kan indgé som centrale forhold, men revisor skal ikke medtage alle

forholdene i revisionspéategningen.

Det folger af [ISA 701.A30, at “antallet er centrale forhold ved revisionen, der skal medtages i revisors
erklaering, kan pavirkes af virksomhedens storrelse og kompleksitet, arten af dens forretningsaktiviteter og

omgivelser samt de faktiske forhold og omstendigheder ved revisionsopgaven.”

Der star ogsa i ISA 701.A9, at “revisors beslutningsproces for fastleggelsen af centrale forhold ved
revisionen er udformet til at vaelge et mindre antal forhold blandt de forhold, der er kommunikeret til den
overste ledelse, baseret pa revisors vurdering af, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af

regnskabet for den aktuelle periode.”

Revisor skal altsd medtage de vigtigste forhold.

24.1. Diskussion om hvordan revisor udveelger centrale forhold ved revisionen

Revisor skal selvfalgelig gennemga ovenstaende proces for at udvalge de centrale forhold ved revisionen,

der skal medtages i revisorerklaeringen.

Revisor skal samtidig udvise skepsis, integritet, objektivitet, fortrolighed, professionel adfzerd, professionel
kompetence og forneden omhu’, og det er derfor vigtigt, at det, revisor beskriver i de centrale
revisionsforhold, er korrekt. Der skal efterfolgende ikke kunne stilles spargsmalstegn ved korrektheden af
det, der bliver beskrevet. Hvis der kan stilles spergsmaél ved korrektheden af det, der bliver beskrevet i de

centrale revisionsforhold, virker revisor utroveerdig.

Revisor gnsker at bevare tilliden og trovardigheden, for hvis revisor mister den, kan han i yderste
konsekvens ogsa miste sit arbejde. Det kan gaelde for bade den enkelte revisor, der handler forkert, og derved
mister sit job, men det kan ogsa vere for branchen som helhed, som derved mister tillid og maske
autorisation hos myndighederne — om end dette nok er en mere teoretisk risiko — men ellers at der bliver

indfert skerpede omstaendigheder og @get kontrol.

"RL § 16, stk. 1
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Samtidig har revisor et personligt haftelsesansvar, der gor, at hvis han laver fejl, kan det have meget store
gkonomiske konsekvenser. At vere statsautoriseret revisor er et personligt hverv, og revisor kan derfor ogsa
gores ansvarlig, hvis der afgives en forkert pategning.

Revisor er underlagt en hgj grad af kontrol. Ofte er der bade intern kontrol i revisionsvirksomhederne, der
undersgger revisionskvaliteten pé revisionspartnernes opgaver. Derudover er der ogsa ekstern kontrol, hvor
revisor kan fa besog af en revisor fra et andet revisionshus eller af en kvalitetskontrollant fra de offentlige
myndigheder. Revisor skal selvfolgelig sikre sig, at revisionskvaliteten af det arbejde, der er udfort, er i

orden. P4 den méde undgér revisor pétale eller straf.

Ovenstaende betyder, at revisor ber gere alt for, at den pategning, som revisor skriver, er korrekt, og uden

mulighed for at offentligheden eller andre kan drage tvivl om korrektheden af den.

Alle disse forhold ger selvfoelgelig, at revisor gnsker at risikoafdaekke sig sd meget som muligt. Det gores i
form af at sikre en hgj kvalitet pa det arbejde, der udferes, men ogsa ved at vaere sé papasselig som
overhovedet muligt med de ting, der offentliggares — herunder ogsa centrale forhold ved revisionen. Og i et
marked hvor revisor kun er vant til at skrive under pa en standardformulering, skal revisor til aktivt at
formulere noget om centrale revisionsforhold. Selv ved fremhavelser og forbehold bruger revisor ofte de

samme formuleringer, selvom der her ogsa kan ske tilpasning til de enkelte fremhavelser og forbehold.

Det ma antages, at revisorerne, der ikke er et risikolystent folkefaerd, har kigget hinanden over skuldrene, nar
de udferdiger centrale revisionsforhold. Det er klart, at &r 1 er der ikke mulighed for direkte at kigge

hinanden over skuldrene — hvert fald ikke for de forste revisorer, der har pategnet et regnskab.

Det ma alligevel antages, at revisionsvirksomhedernes faglige afdelinger har snakket sammen om, hvordan
centrale forhold ved revisionen skal udformes. Og som arene er gaet, har det vaeret muligt at se pa, hvordan

kollegaerne fra de andre revisionshuse har udfaerdiget centrale forhold ved revisionen.

Derfor giver det ogsa mening at snakke om spilteori, hvor der er forskellige spillere (revisorer), der har
mulighed for at veelge forskellige tilgange til det at udforme centrale forhold ved revisionen og med

forskellige payoffs.

2.4.2. Hypoteser

Hypotese 3: De centrale revisionsforhold, der er medtaget i revisionspategningerne, giver regnskabslaseren
en storre forstaelse for de forhold, som efter revisors faglige vurdering har vaeret de mest betydelige ved

revisionen.

Hypotese 4: Der er ikke medtaget centrale revisionsforhold i pategningen, der vedrerer going concern,

fremhavelser eller forbehold.
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Hypotese 5: Revisor udvelger de vaesentligste og mest risikofyldte omrader som centrale forhold ved

revisionen.

2.5. Spilteori

Spilteori kan settes sammen med centrale revisionsforhold, fordi revisorerne har forskellige muligheder for
at udarbejde centrale revisionsforhold, der enten er generisk beskrevet med minimalt udbytte for
regnskabsleser, der ikke far et reelt indblik i revisors overvejelser omkring de centrale revisionsforhold.

P& den anden side kan revisor skrive uddybende om de centrale revisionsforhold, med sterre risiko for
revisor — samtidigt ogsa med sterre udbytte for regnskabslaser. Risikoen gges for revisor ved, at
regnskabsleser kan udfordre revisor pa dennes handtering af de centrale revisionsforhold, og at revisor
kommer til at overtraede sin tavshedspligt ved at beskrive for uddybende, hvilket kan vare

ansvarspadragende.

Spilteori beskaftiger sig med konflikter og konfliktlasning. Helt overordnet i en konfliktsituation er der tre

parametre, jf. spilteori'’:
1. Konfliktens parter (spillerne)
2. Deres handlemuligheder (strategier)

3. Resultater (payoffs)

Spiller B’s muligheder

A B C
Spiller A’s 1 4,-4 1, -1 3,-3
muligheder 11 9,-9 0,0 -6, 6

Figur — Spilteori, eksempel pa et spil mellem to spillere, egen tilvirkning

Ovenstaende figur er et eksempel pé et spil mellem spillere.

Der er to spillere, A og B. De har henholdsvis 2 og 3 handlemuligheder. A har mulighed for at veelge ’I’ eller
’II’, og B har mulighed for at vaelge "A’, "B’ eller °C”.

Resultatet kan aflaeses i diagrammet, hvor det tal til venstre er spiller A’s gevinst eller tab, og det tal til hgjre

er spiller B’s gevinst eller tab.

Hvis spiller A valger ’I’ vil han have mulighed for en gevinst pa 4, 1 eller 3. Hvis han derimod valger *1I’,

vil have mulighed for en hgj gevinst pa 9, et O-resultat og en risiko for et tab pa 6.

I spilteori er der et begreb, der hedder "maximin”. Det betyder, at hvis der spilles efter dette begreb, vil

spilleren forsege at maksimere chancerne for minimumsgevinsten.

' Keiding, H.: Spilteori i Den Store Danske, Gyldendal

30



Ved spiller A’s muligheder kan han enten valge I’ hvor worst case scenario er en gevinst pa 1. Hvis spiller
A veaelger ’II’ i stedet, er der mulighed for en hej gevinst, men det undermineres af, at der ogsa er mulighed

for et resultat pa -6. Spiller A vil derfor vaelge 'I’. P4 den méade foreger han chancen for minimumsgevinst.

Ved samme logik vil spiller B vaelge valgmulighed 'B’, fordi der kun er risiko for et resultat pé -1, hvorimod

der er mulighed for et sterre tab ved bade mulighed A’ og *C’ pa hhv. -9 og -3.

2.5.1. Spilteori i forhold til centrale revisionsforhold

Konfliktens parter skal anses som de revisorer, der udformer de centrale forhold ved revisionen og

underskriver regnskaberne.

Deres handlemuligheder er den approach, der kan vere til at udforme de centrale forhold, det vil sige, hvor
mange centrale revisionsforhold, der skal medtages, hvor uddybende de skal vare, om der skal bruges

standardformuleringer, hvor omfattende forklaringerne skal vere osv.

Resultater (payoffs) kan ogsa vere negative. Det vil sige, at der kan komme et negativt resultat ud af
revisorernes handlinger.

Payoffs i denne sammenhaeng er primeert, at revisor undgéar at patage sig unedvendig risiko ved at skrive
noget, der senere hen kan vere ansvarspadragende for den enkelte revisor. Sekundeart kan det vere et selling
point overfor kunderne, at revisor kan beskrive deres tilgang til revisionen, hvilket mindsker

informationsklgften til regnskabslaser.

At skrive sa fa centrale revisionsforhold som muligt og med s generiske tekster som muligt ma antages at

veere inden for det payoff med mindste gevinst for regnskabslaser og mindste risiko for tab for revisor.

P& den anden side vil det at skrive mange centrale revisionsforhold og meget uddybende vere inden for det

payoff med mest gevinst for regnskabslaser og sterste risiko for tab for revisor.

Nedenfor er et ”spil” illustreret med payoffs for revisorer og regnskabslasere ved bestemmelse af, hvordan

centrale revisionsforhold skal udformes.

Spillet er simplificeret pd den méade, at der kun er medtaget Revisor A og Revisor B, selvom der selvfolgelig
findes mange flere revisorer i Danmark.
Derudover er der valgt to handlemuligheder, begge revisorer kan gere brug af: ”Fa centrale revisionsforhold,

generiske beskrivelser” og "Mange centrale revisionsforhold, uddybende beskrivelser”.
Der er selvfelgelig muligheder for flere forskellige kombinationer, da der ogsé ville kunne velges en

mellemting mellem f4 og mange centrale revisionsforhold og en mellemting mellem generiske beskrivelser

og uddybende beskrivelser.
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For overskuelighedens skyld og fordi to handlemuligheder kan illustrere pointen, er der ikke medtaget

yderligere handlemuligheder eller flere spillere.

Revisor B

Fa centrale revisionsforhold, generiske
beskrivelser

Mange centrale revisionsforhold,
uddybende beskrivelser

Fa centrale

Payoff A:

Payoff B:

revisionsforhold, - Lav risiko for revisor A og B - Lav risiko for revisor A og hgj risiko for
generiske - Lavt udbytte for regnskabslaserne revisor B
beskrivelser - Stort udbytte hos regnskabslaser i revisor

B’s regnskaber og lavt udbytte hos
regnskabslaser i revisor A’s regnskaber

Revisor A

Mange centrale Payoff C: Payoff D:

revisionsforhold, - Hgj risiko for revisor A og lav risiko for - Mellem risiko for revisor A og B
uddybende revisor B - Stort udbytte hos regnskabslaserne
beskrivelser - Stort udbytte for regnskabslaser i revisor

A’s regnskaber og lavt udbytte hos
regnskabslaser i revisor B’s regnskaber
Figur — Spilteori, revisors og regnskabslasers payoffs ved udarbejdelse af centrale revisionsforhold, egen tilvirkning

Payoff A
Béde revisor A og B har en lav risiko. Den forsterkes endda ved, at begge revisorer veelger at skrive fa

centrale revisionsforhold med generiske tekster. PA den made danner revisorerne pracedens i branchen for,

hvor lidt der kan skrives, og at dette er acceptabelt.

Regnskabslasernes udbytte er begranset, da regnskabslaserne ikke far tilfojet yderligere information, end

hvad der ellers findes i regnskabet.

Payoff B
Hvis revisor B valger at skrive mange centrale revisionsforhold med uddybende beskrivelser og revisor A

skriver fa centrale revisionsforhold med generiske beskrivelser, eger det risikoen hos Revisor B. Ved at
skrive mere uddybende eksponerer han ogsa risikoen for, at regnskabslaser og omverden kan stille
spergsmal ved korrektheden af det, revisor skriver, samt om revisor har forholdt sig grundigt nok til omradet,

om revisor har foretaget de handlinger, der skal foretages osv.

Regnskabslaser far noget ekstra information, der omhandler revisors vurderinger og fremgangsmade, som
regnskabsleser ikke kan finde andre steder i regnskabet. Det giver regnskabsleser et ekstra indblik, der

bruges i hans vurderinger af virksomheden og dens gkonomiske stilling. Det mindsker informationskleften.

Revisor har stadig en lav risiko, da han ikke skriver noget, der ikke allerede kan findes i regnskabet.

Samtidig er regnskabslasers udbytte af revisor A’s centrale revisionsforhold fortsat begranset.
Payoff C

Det samme som ved ”Payoff B”, blot hvor det i stedet er revisor A og regnskabslaserne her, der eksponeres

for det, revisor B og regnskabslasere gjorde for.
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Payoff D
Hvis begge revisorer vaelger at skrive mange centrale revisionsforhold med uddybende beskrivelser, vil

revisorernes risiko ikke leengere veere hgj men mellem.

Ud fra samme argumentation i "Payoff A”, at hvis branchen ger det samme, dannes der pracedens for, at der
skal skrives mange centrale revisionsforhold med uddybende forklaringer, og dette bliver acceptabelt. Dog
stadig med risiko for, at regnskabslaser og omverdenen kan stille spergsmal ved korrektheden af det,

revisorerne skriver, samt om revisor har forholdt sig grunddigt nok til omradet.

Regnskabslaser far stadig et stort udbytte. Maske far regnskabslaserne pa tvers endda et endnu sterre
udbytte, da de har mulighed for pa tvaers af regnskaber i samme branche at tjekke, hvordan revisor har

forholdt sig til og behandlet de centrale forhold, der har varet.

2.5.2. Hypoteser

Hypotese 6: Der er en tendens til, at de centrale revisionsforhold, revisorerne skriver, er generiske og ikke
uddybende.

Hypotese 7: Der er en tendens gennem arene til, at revisorerne kigger hinanden over skuldrene og skriver de

samme centrale revisionsforhold.

2.6. Delkonklusion — teori

EU Kommissionen udgav en grenbog i 2010. I forbindelse med finanskrisen opstod spergsmalet, hvordan
revisorerne kunne afgive den ene blanke pategning efter den anden mens nogle af de virksomheder, der blev
pategnet med blanke erklaeringer, var nedlidende eller gik konkurs. En grenbog blev udgivet, og der var
narsten 700 respondenter. De fleste respondenter var enige i, at der var en forventningskleft mellem revisor
og regnskabslasere, og at det var muligt at mindske klgften men ikke at fjerne den helt.

Revisorerne mente, at nye foranstaltninger kunne styrke revisorernes position, men det kunne vere pa
bekostning af revisionskvaliteten, hgje omkostninger og aktionarernes rettigheder.

P& den anden side enskede investorerne, at revisorerne gav sterre sikkerhed indenfor selskabernes

gkonomiske helbred, herunder inden for going concern samt vardiansattelse af aktiver.

IAASB samlede i 2011 deres iagttagelser i et consultation paper, hvor de konkluderede, at interessenternes

informationsverdi skulle gges og 1 serdeleshed investorernes.
Dette skyldes i seerdeleshed, at investorer og direktion kan have modstridende interesser, hvilket ’Principal-

og agentteori” paviser. Investorerne gnsker at optimere deres afkast og udbytte, mens direktionen ensker at

optimeres deres lon og bonusudbetalinger. Ifelge teorien om “Informationskleften” er det ledelsen, der har
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adgang til alt virksomhedsinformation, mens investorerne kun har den information til radighed, der
offentliggeres af ledelsen og gennem offentliggjorte (reviderede) regnskaber.

Dette skaber uligevagt mellem de to grupper.

Dette har dette givet anledning til, at IAASB har udarbejdet og indfert en ny ISA standard 701
Kommunikation af centrale forhold ved revision i den vathaengige revisorerklaering. Ved indferslen af den
nye ISA 701, skal informationsvardien eges ved, at revisors erklaring i arsrapporten @ndres. De centrale
forhold ved revisionen skal give brugerne af regnskabet en sterre forstaelse for de forhold, der efter revisors
faglige vurdering er af de mest betydelige ved revisionen. Til gengald ma revisors centrale forhold ved

revisionen ikke vare en erstatning for fremhavelser eller forbehold.

De centrale forhold ved revisionen skal vere de omrader, hvor der er vurderet hgjere risiko for vaesentlig
fejlinformation eller betydelige risici er identificeret, betydelige vurderinger fra revisor i forbindelse med
ledelsesmessige skon eller indvirkning fra betydelige begivenheder eller transaktioner, der har fundet sted i

perioden.

Revisor skal veelge de centrale forhold ved revisionen ud fra de forhold, der bliver rapporteret til den everste
ledelse.

Altsa vil det vaere omrader, der har en hej grad af iboende kompleksitet og stor ledelsesbevagenhed.

Hvor revisors pategning tidligere har veret standardiseret, hvis der ikke har varet fremhavelser eller
forbehold, er der nu et afsnit i pategningen, der skal skrives specifikt til den enkelte virksomhed, der

pategnes.

Dette skaber en konflikt blandt revisorerne, for hvor generisk eller uddybende skal revisorerne beskrive de
centrale forhold ved revisionen? Spilteorien paviser, at revisorernes gevinst og tab kan vare forskellige alt
athengig af, hvad de andre revisorer gor. Hvis alle revisorer skriver generiske tekster, giver det ikke
regnskabsleseren storre verdi at leese de centrale revisionsforhold. Til gengeeld er revisorernes risiko for tab
ogsd mindre. P4 den anden vil revisorernes risiko for tab bliver sterre, jo mere uddybende centrale
revisionsforhold, de beskriver. Hvis der er en polarisering mellem, hvad revisorerne gor, sa nogle revisorer
skriver generisk og andre uddybende, vil risikoen for tab forhgjes for de revisorer, der skriver uddybende
forhold.

3. Analyse

Analysen tager udgangspunkt i virksomhederne pa C25 og Mid Cap indeksene. Der er lavet en indledende
analyse af badde C25 indekset, der efterfolges af en gennemgang af de centrale revisionsforhold pa tvers af
alle tre regnskabsar i to virksomheder.

Samme analyse er foretaget for Mid Cap indekset.
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De indledende analyser benyttes overordnet til at skabe et overblik over de centrale revisionsforhold, der har
veeret i de involverede virksomheder, hvordan udviklingen har veret gennem arene, samt hvilke revisorer,
der har revideret selskaberne og dermed skrevet de centrale revisionsforhold.

Den indledende analyse bruges ogsa til at vurdere, om revisor har skrevet generiske eller uddybende centrale
revisionsforhold. Dette bruges til udvelgelsen af hvilke virksomheder, der skal analyseres nermere.

For hvert indeks udvelges en virksomhed med generiske centrale revisionsforhold og med uddybende

centrale revisionsforhold.

Analyserne af de udvalgte virksomheder gennemgar forst de centrale revisionsforhold pa tvers af arene og

sammenholder dem med noterne. Hypoteserne fra teoriafsnittet inddrages lgbende gennem analyseafsnittet.

Nedenfor er struktureringen af analysen illustreret. Hypoteserne besvares i de afsnit, der har den respektive

farve.

Besvarelse af hypotese 1,

I Besvarelse af hypotese 3 l 2,4,5086

’ Besvarelse af hypotese 7 I

‘ 3. Analyse
3.1. Dataindsamling og strukturering til
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Alle hypoteserne er gennemgivet i kronologisk raekkefelge 1 Bilag 1 — Hypoteser.

3.1. Dataindsamling 25 indekset

Der er indsamlet arsrapporter fra virksomhederne i C25 indekset for arene 2016, 2017 og 2018. Dette er de
aktuelle ar, da centrale revisionsforhold blev indfert for virksomheder, der aflagde arsrapport med statusdag
den 15. december 2016 eller senere.

Der er taget afsat i de virksomheder, der var pa C25 indekset i marts 2019.

C25 indekset bestar af folgende aktier:

A.P. Mgller Mersk A A.P. Mgller Mersk B AMBU Carlsberg

Chr. Hansen Holding Coloplast Danske Bank DSV

FLSmidth & Co. Genmab GN Store Nord ISS

Jyske Bank Lundbeck Novo Nordisk Novozymes

Pandora Rockwool International Royal Unibrew SimCorp

Sydbank Tryg Vestas Wind Systems William Demant Holding
Orsted

Da bade A.P. Mgller Marsks A’ og B’ aktie indgér, bestar indekset reelt af 24 virksomheder.

Af disse 24 virksomheder har de tre af dem et skaevt regnskabsér, nemlig Chr. Hansen Holding (01.09-
31.08), AMBU (01.10-30.09) og Coloplast (01.10-30.09). Dette betyder, at revisorerne ikke har skrevet
centrale forhold vedrerende revisionen i pategningerne i 2016 regnskabet. Disse virksomheder har siledes

kun to regnskabsar med centrale forhold vedrerende revisionen.

Virksomhedernes arsrapporter for 2016 og 2017 er indhentet fra CVR.dk, mens 2018 arsrapporterne er
indhentet fra de enkelte virksomheders hjemmesider, da de ikke er uploadet til CVR.dk endnu (d. 8. marts
2019).

Saledes er der indhentet og analyseret 69 regnskaber pa tvaers af selskaberne og regnskabsérene.

3.1.1. Strukturering af data

I de indledende analyser'' er der indhentet en rekke data, der er struktureret jf. nedenstéende.

1. Virksomheden: Virksomhedsnavnet for identifikation.

"' Bilag 2 — Analyse af C25 virksomheder og Bilag 3 — Analyse af Mid Cap virksomhederne
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2. Regnskabsperiode: Regnskabsperiode er noteret for at holde styr pa hvilke virksomheder, der har
skaevt regnskabsar og dermed ikke indgar med et 2016 regnskab.

3. Regnskabsér (2016, 2017 eller 2018): Identifikation af regnskabséret for at kunne analysere pa

udviklingen i de centrale revisionsforhold fra ar til ar.

4. Revisionsfirma, der har revideret virksomheden: Revisionsvirksomheden er noteret for at kunne

analysere centrale revisionsforhold pé baggrund af revisionsvirksomhederne.

5. Om der i de centrale revisionsforhold henvises til arsrapportens noter: Kan enten vere ja eller nej.

6. Overkategori af centrale revisionsforhold i arsrapporten: Overkategori vedrerer de overordnede
regnskabsposter som revisor har udvalgt som centrale for revisionen, og som er beskrevet i afsnittet

9% 99

herom. Det kunne f.eks. vare "omsetning”, "immaterielle rettigheder”, “hensattelser”.

7. Underkategori af centrale revisionsforhold i arsrapporten: For hver overkategori er der specificeret
yderligere, hvad det centrale revisionsforhold vedrerer. Under omsetning er der f.eks.
underkategorier som “indregning af omsatning”, “rabatter og godtgerelser under omsatning”,
”indregning af igangvarende arbejder” o.1.

Hver centralt revisionsforhold er blevet kategoriseret med én overkategori og én underkategori.

8. Om de centrale revisionsforhold er skrevet pa “revisorsprog”: Kan enten vere ja eller ne;j.

9. Om teksten er "generisk” eller "uddybende”: Kategorisering af hvor generisk teksten, som revisor
skriver, er, eller modsat hvor uddybende den er. Tekster, der f.eks. minder om anvendt
regnskabspraksis, vil blive vurderet som generiske. Omvendt vil en tekst hvor revisor er beskrivende

blive vurderet som “uddybende”.

10. Eventuelle kommentarer: Eventuelle kommentarer er blot bemarkninger, der kan veare relevante i

den videre analyse.

Ad 1-5 er objektive kriterier, der burde vare ens uanset hvem, der foretager analysen.

Ad 6-10 er subjektive kriterier og kan variere alt efter, hvem der laver analysen.

Ovenstaende udfyldes for hvert centralt revisionsforhold, der er i de 69 arsrapporter for C25 virksomhederne

og 61 arsrapporter for Mid Cap virksomhederne.
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3.2. C25 indekset

3.2.1.

Den overordnede indledende analyse fortaeller hvor mange centrale revisionsforhold, der er i alt, hvem der

Indledende analyse for C25 virksomhederne

har givet dem, og hvordan de fordeler sig i kategorisering'.

Gns. antal centrale

Centrale revisionsforhold pr.

Arstal Antal virksomheder revisionsforhold i alt virksomhed
2018 24 55 2,29
2017 24 55 2,29
2016 21 56 2,67

Figur — overordnet overblik over centrale revisionsforhold fra C25, egen tilvirkning

Helt overordnet er antallet af centrale revisionsforhold fra 2016 til 2017 faldet med 0,38 centrale

revisionsforhold pr. virksomhed. Det gennemsnitlige antal centrale revisionsforhold fra 2017 til 2018 er helt

uendret. Der har séledes varet 2,29 centrale revisionsforhold pr. virksomhed i virksomhederne i C25
indekset i 2018.

Nedenstdende figur viser fordelingen pr. revisionsvirksomhed. Det har udelukkende vearet Big Four

revisionsvirksomhederne, Deloitte, EY, KPMG og PWC, der har afgivet revisionspategninger pa

virksomhederne 1 C25 indekset.

Figur — fordeling af centrale revisionsforhold pr. revisionsvirksomhed, pr. ar for C25, egen tilvirkning

2 Bilag 2 — Analyse af C25 virksomheder
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Gns. | Andring
Antal centrale er fra
Antal | ZAndring centrale revisions- forrige Gns. centrale revisionsforhold
virk- -er fra | revisions | forhold pr. ar pr. virksomhed
Revisions- som- forrige -forhold virksom-
firma Ar heder ar afgivet hed
Deloitte 2018 5 0 12 2,40 0,40 -
EY 2018 6 0 14 2,33 0,17 325 1 E:lom
KPMG 2018 1 1 3 3,00 3,00 KPMG
PWC 2018 12 -1 26 2,17 -0,29 3,00 T pwe T
I alt 24 0 55 2,29 0,00 Gns.
2,75
Deloitte 2017 -1 10 2,00 -0,50 \
EY 2017 0 13 2,17 -0,33 250
KPMG 2017 -1 0 0,00 -2,00
PWC 2017 13 32 2,46 -0,54 225 - 4
I alt 24 3 55 2,29 -0,38
Deloitte 2016 6 15 2,50 200
EY 2016 6 15 2,50
KPMG 2016 1 2 2,00 73
PWC 2016 8 o 3.00 2016 2017 (KPMG = 0) 2018
I alt 21 56 2,67



PWC er den virksomhed, der har flest revisionskunder i C25 indekset efterfulgt af Deloitte og EY, der skiftes

om anden og tredje pladsen gennem arene. KPMG har kun én revisionskunde i 2016 og én i 2018.

For PWC er tendensen, at centrale revisionsforhold pr. virksomhed falder gennem alle arene og er séledes
0,83 forhold pr. virksomhed lavere i 2018, end den var i 2016.

Det gaelder for alle virksomheder, PWC reviderer, at der enten var det samme antal eller farre centrale
revisionsforhold end éret for, pa ner for SimCorp A/S, hvor der i 2017 var et centralt revisionsforhold mere,
end der var i 2016. Dette skyldes dog, at SimCorp A/S opkebte en italiensk virksomhed, hvor PWC har
vurderet dette som et betydeligt forhold, der er medtaget i 2017. 1 2018 er der igen medtaget to centrale

revisionsforhold.

Deloitte og EY folger samme tendens gennem arene. De afgiver i gennemsnit 2,50 centrale revisionsforhold
pr. virksomhed i 2016. Det gennemsnitlige antal centrale revisionsforhold falder i 2017, mens det sé igen

stiger en lille smule i 2018. Der afgives dog feerre centrale revisionsforhold i 2018 end i 2016.

KPMG er den eneste virksomhed, der har afgivet flere centrale revisionsforhold i 2018 end i 2016. KPMG
reviderede dog kun én virksomhed i 2016, Carlsberg, ingen i 2017 og reviderede sd Royal Unibrew i 2018.
Det er derfor sveert at tale om en “udviklingstendens” for KPMG, da de stort set ikke har haft markedsandele

pa C25 indekset.

Nedenfor illustrerer grafen de overkategorier, der har veret gennem éarene.
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Figur — overkategorier pr. ar for C25, egen tilvirkning

Hypotese 7: Der er en tendens gennem drene til, at revisorerne kigger hinanden over skuldrene og
skriver de samme centrale revisionsforhold

Det ses helt tydeligt, at det er i omsatningskategorien, der er flest centrale revisionsforhold gennem alle
arene, og faktisk er den stigende fra 2016 til 2018. Dette selvom antallet af centrale revisionsforhold generelt
pr. virksomhed er faldet gennem &rene. Samtidig kan det ses, at der bliver skrevet om hensattelser i seks af
virksomhederne i 2016 men ingen i 2018. Her géar tendensen dermed den modsatte vej. Dette kan hange
sammen med spilteorien jf. afsnit 2.5, at revisionsvirksomhederne gnsker at minimere deres risici og kigger
hinanden over skuldrene. Revisorerne reducerer antallet af centrale revisionsforhold, og seger at gore det
samme som de andre revisorer for pd den made at skabe en preecedens og mindske risikoen. Derfor er der en
tendens til, at revisorerne kigger hinanden over skuldrene, mindsker antallet af centrale revisionsforhold og

grupperer sig omkring de samme emner.

Derudover kan det ses, at det specielt er immaterielle anlaegsaktiver og skatteforhold, der bliver skrevet flest

centrale revisionsforhold omkring.

Ved immaterielle anlaeegsaktiver handler forholdene typisk om verdiansettelse af enten goodwill eller de
immaterielle anlaegsaktiver som helhed. For skatteforhold handler disse ofte om, at virksomhederne opererer
internationalt, og der derfor er komplekse skatteforhold, der skal tages hensyn til ved indregning og méling
af skattepositioner, herunder udskudte skatteaktiver.

Hypotesen bekreftes.
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3.3. Analyse af udvalgte virksomheder fra C25 indekset

Der er udvalgt i alt to virksomheder fra C25 indekset, der analyseres naermere. De to virksomheder, der er
valgt, er DSV og SimCorp. Disse virksomheder er valgt pa baggrund af punkt 9 i den indledende analyse,
hvor det er vurderet, om teksterne i de centrale revisionsforhold er generiske eller uddybende.

Det er ikke lykkedes at identificere en virksomhed, hvor alle de centrale revisionsforhold er uddybende, men

kun hvor nogle af de centrale revisionsforhold er uddybende.

DSV’s centrale revisionsforhold er udelukkende vurderet som verende generiske. SimCorps centrale
revisionsforhold for omsetningen er vurderet som vaerende uddybende, mens resten af SimCorps centrale

revisionsforhold er vurderet til at veere generiske.

Forst gennemgas DSV. De centrale revisionsforhold for 2016 gennemgas og sammenholdes med noterne,
hvorefter der vurderes pa det enkelte centrale revisionsforhold i forhold til hypotese 3: ”De centrale
revisionsforhold, der er medtaget i revisionspategningerne, giver regnskabslaseren en storre forstaclse for de
forhold, som efter revisors faglige vurdering har veret de mest betydelige ved revisionen”. Herefter gores
det samme for 2017 og 2018. Til sidst indhentes en raekke af hypoteserne fra teoriafsnittet og disse besvares
for DSV’s tilfzlde.

Efterfolgende udferes samme analyse for SimCorp.

3.3.1. DSV A/S

DSV beskaftiger sig med transport og logistik i hele verden, havde en omsatning pa 79,1 mia. kr. 1 2018
samt en balancesum pa 38,8 mia. kr. pr. 31.12.2018.

DSV benyttede i 2016 EY som revisor og skiftede 1 2017 til PWC, og havde saledes ogsa PWC 1 2018.
DSV’s noter indeholder ogsa anvendt regnskabspraksis, og séledes vil sammenligning over til noterne ogsa

indbefatte sammenligning med den anvendte regnskabspraksis.

2016

Der var indarbejdet tre centrale revisionsforhold 1 2016 jf. Bilag 4 — Revisionspategning DSV 2016:
* Regnskabsmassig behandling af erhvervelsen af UTi Worldwide Inc. i det konsoliderede regnskab
* Nettoomsatning, direkte omkostninger og relaterede arbejdskapitalsbalanceposter

* Hensattelser og forpligtelser inklusiv retssager og indkomstskattepositioner

Regnskabsmeaessig behandling af erhvervelsen af UTi Worldwide Inc. i det konsoliderede regnskab

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver prisen for erhvervelsen af UTi Worldwide Inc. ("UTi”), at ledelsen har vurderet
dagsverdien af aktiverne og forpligtelserne, og at revisor grundet den hgje grad af ledelsesmassige sken har
valgt dette som et centralt revisionsforhold. Revisor har behandlet revisionsrisikoen ved at vurdere ledelsens
tilgang til den regnskabsmaessige behandling, gennemgéet hovedantagelser og opnaet bekraftende

dokumentation for forklaringer ved at sammenligne hovedantagelserne med markedsdata, regnskabsspor,
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historiske resultater fra den erhvervede virksomhed, revisors historiske erfaringer med

virksomhedserhvervelser samt ledelsens budgetter, der supporterer erhvervelsen.

Noterne
Virksomheden beskriver i note 5.1, som revisor ogsa henviser til, regnskabspraksis omkring erhvervelse af

virksomheder samt oplysninger omkring den konkrete erhvervelse af UTi.

I noterne er beskrevet hvilken WACC, der er anvendt ved erhvervelsen af selskabet (9% efter skat), hvilken
effekt DSV regner med, at opkebet har pd EBIT marginen pa kort sigt og pa leengere sigt, hvor mange af
kunderne, der er tilbagevendende, samt hvilken effekt en endring pé disse ting vil have pa indregningen af
UTi.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisor kunne have beskrevet mere uddybende i sin erklaring, hvordan revisionen havde forholdt sig til de
specifikke oplysninger, DVS kommer med omkring WACC, EBIT margin samt tilbagevendende kunder. I
stedet beskrives kun overfladisk, naermest pa overskriftsniveau, de forhold revisionen har kigget pa.
Erhvervelse af en ny virksomhed og indregning i det konsoliderede regnskab samt identifikationen af
relevante aktiver og forpligtelser og dagsverdimaling af disse, er i sagens natur behaftet med en hgj grad af
kompleksitet.

Revisor har i1 beskrivelsen af, hvordan revisionen har revideret omradet benyttet generiske
standardformuleringer, der ikke giver regnskabslaser en dybere indsigt i, hvad revisor rent faktisk har udfert
af arbejde for at mindske revisionsrisikoen til et acceptabelt niveau. Regnskabslaser opnér pa den baggrund

ikke storre forstaelse for det centrale revisionsforhold. Hypotesen afkreftes.

Nettoomsztning, direkte omkostninger og relaterede arbejdskapitalsbalanceposter

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at nettoomsatning skabes fra tre forretningsben, og at omsatning og direkte omkostninger
bogferes i henhold til kontrakter. Nettoomsatning, direkte omkostninger og relaterede arbejdskapitalsposter
som debitorer og igangvarende arbejder, er de vaesentligste, derfor er de udvalgt som centrale

revisionsforhold.

Revisor skriver, at de har identificeret, vurderet og testet neglekontroller, samt foretaget stikpreovekontrol pa
salgstransaktioner med henblik pa periodisering samt vurderet kreditnotaer i nyt ar. Derudover har de
vurderet nogleforudsetninger for indregning af igangvarende arbejder. Der henvises til fire noter vedrerende

segment information, omsatning, direkte omkostninger og finansielle risici.

Noterne

Segment information noten beskriver de tre forretningsben, og hvordan der males pa de enkelte divisioner.
Omsetningsnoten forklarer, at omsatningen indregnes, nar fragtservicen er betragtet som leveret, og
kontrollen af lasten er overbragt til kunden eller en anden fragtenhed.

Noten for direkte omkostninger forklarer at disse vedrerer omkostninger brugt til at generere omsaetningen.
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Finansielle risici forklarer DVS’ likviditetsberedskab, herunder lanefaciliteter, kurs-, rente og kreditrisici
samt nedskrivningsbehov pa debitorer, hvor det mé vare det sidste punkt (nedskrivningsbehov pa debitorer),

der her er relevant.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors centrale revisionsforhold ligner i hgj grad noten, bl.a. ved at beskrive hvilke tre forretningsben
selskabet har.

Revisors beskrivelse af hvilket arbejde, der er udfert, er standardformuleringer, der i hgj grad kan bruges om
revision af de fleste regnskabsposter: identificere, vurdere og teste neglekontroller samt foretage
stikprevekontrol pa transaktioner.

Revisors beskrivelser bidrager sdledes ikke med yderligere information til regnskabslaseren. Hypotesen
afkreeftes.

Henszettelser og forpligtelser inklusiv retssager og indkomstskattepositioner

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at der er en del omstruktureringsomkostninger forbundet med erhvervelsen af UTi.
Yderligere er selskabet udsat for pakrav fra skattemyndigheder. Resultaterne af disse er usikre, kan veare

vaesentlige og er derfor et centralt revisionsforhold.

Revisionen har forholdt sig til disse forhold ved at vurdere méling og indregning af hensettelser. Derudover
har revisionen opnaet bekraeftelser fra eksterne og interne jurister for at sammenligne med ledelsens

estimater.

Noterne
Der henvises til noterne vedrerende hensattelser, skat og eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser for
gaeld samt noterne i moderselskabets arsrapport for udskudt skat og eventualforpligtelser og

sikkerhedsstillelser for geeld.

I noten for hensettelser stir der bl.a., at ledelsen inkluderer eksterne juristers vurderinger i ledelsens

estimater af vasentlige retssager, skatteproblemstillinger o.l.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors centrale revisionsforhold er meget generisk og bruger en del revisionsfaglige ord som f.eks. maling
og indregning. Desuden er der ligheder mellem revisors beskrivelser og noten. Revisors beskrivelser

bidrager saledes ikke med yderligere information til regnskabslaeseren. Hypotesen afkreftes.

2017

12017 overtager PWC revisionen af DSV. Der er fortsat tre centrale revisionsforhold i pategningen, men
hvor de to sidste centrale revisionsforhold i 2016 indeholdte flere forskellige regnskabsposter, har revisor i
2017 praciseret de enkelte centrale forhold, s& de indeholder ét regnskabsmaessigt omrade.

De tre centrale revisionsforhold i 2017 var felgende jf. Bilag 5 — Revisionspategning DSV 2017:
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* Indregning af omsetning og igangverende arbejder
* Hensattelser

¢  Udskudt skatteaktiv og indkomstskattepositioner

Indregning af omsztning og igangvaerende arbejder

Centralt revisionsforhold

Revisor skriver meget kort og overordnet om omréadet, f.eks. at virksomhedens omsatning primert kommer
fra serviceydelser, at virksomhedens omsatning indtjenes over tid, da der selges transport, og at revisor
derfor har fokuseret pa virksomhedens igangvaerende arbejder omkring balancedagen. Revisor beskriver, at

omradet er revideret ved bl.a. at teste interne kontroller, udvelge stikprover og benytte dataanalyseverktgjer.
Noterne
Ved sammenligning af de noter, der henvises til, minder de i hgj grad om 2016 noterne, der er beskrevet

ovenfor.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Der kan derfor udledes samme konklusioner for omsatningen vedrerende 2017 som i 2016. Hypotesen
afkreeftes.

Hensaettelser

Centralt revisionsforhold

Virksomhedens hensattelser, der bestar af omstruktureringsomkostninger, tvister og retssager samt gvrige
forhold, bliver beskrevet i de centrale revisionsforhold som forhold, der vedrerer erhvervelsen af UTi,
omstruktureringsudgifter til f.eks. opsigelsesgodtgerelser og omkostninger til opsagte lejemal.

Omradet er revideret ved at gennemga procedurer for kontroller, gennemgang af antagelser, gennemgang af

mulige udfald i retssager samt indhentet interne og eksterne juristers vurderinger af retssagerne.

Noterne
Ved gennemgang af noterne er det i hgj grad det samme, der star beskrevet som det centrale
revisionsforhold, nemlig at hensattelserne vedrerer nyerhvervelser, opsigelsesgodtgarelser og omkostninger

til lejemal.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Regnskabslaser far pa den baggrund ikke ny viden af at lase det centrale revisionsforhold, hvorfor

hypotesen afkreftes.

Udskudt skatteaktiv og indkomstskattepositioner

Centralt revisionsforhold

Det beskrives, at virksomheden opererer i mange territorier og derfor er underlagt mange lokale skatte- og
transfer pricing regler. Virksomheden har derudover udskudte skatteaktiver pa primert hensattelser og

fremforselsberettigede underskud. Revisionen heraf er foregéet ved at gennemga virksomhedens
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regnskabspraksis, gennemgang af ledelsens metoder til at identificere komplekse skattetransaktioner samt

ledelsens vurdering af vaerdien af den regnskabsmeessige vardi af udskudte skatteaktiver.
Noterne
Ved gennemgang af noterne er det i hgj grad det samme, der stér beskrevet, nemlig hvad udskudte

skatteaktiver bestar af og at ledelsen har vurderet, hvor meget der kan indregnes i balancen.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Regnskabslaeser far saledes ikke yderligere information af at laese de centrale revisionsforhold vedrerende

omradet og hypotesen afkreftes.

2018
12018 er det fortsat PWC, der er revisor. PWC har 1 2018 skaret antallet af centrale revisionsforhold ned til
to jf. Bilag 6 — Revisionspategning DSV 2018:

* Indregning af omsa&tning, kontraktuelle aktiver og hensatte serviceomkostninger

e  Udskudt skatteaktiv og indkomstskattepositioner

Indregning af omsztning, kontraktuelle aktiver og hensatte serviceomkostninger

Centralt revisionsforhold

Kontraktuelle aktiver vedrerer omsatning, der kan indregnes, men som ikke er faktureret endnu. Hensatte
omkostninger vedrerer omkostninger, der kan henferes til opnaelse af omsetningen, hvor der endnu ikke er

modtaget en leveranderfaktura.

Revisor beskriver, at DSV har implementeret den nye IFRS 15. Derudover fremhaever revisor de samme
forhold, som der var i 2017, nemlig at virksomhedens omsatning primart kommer fra serviceydelser, at
virksomhedens omsatning indtjenes over tid, da der salges transport, og at revisor derfor har fokuseret pa
virksomhedens igangvarende arbejder omkring balancedagen. Revisor beskriver, at omradet er revideret ved

bl.a. at teste interne kontroller, udvalge stikprever og benytte dataanalysevearktejer.
Noterne
Noten er i hej grad identisk med 2017-noten, dog er forretningsbenet ”Air & Sea services” nu delt op i to

forretningsben.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

I forbindelse med implementeringen af IFRS 15, kunne revisor have uddybet, hvordan revisor havde
undersogt, at den nye standard var korrekt implementeret i DSV.

Revisor skriver fortsat i meget generisk vendinger, at relevante kontroller er testet, og at der er foretaget
stikpraver pa salgstransaktioner, samt at de har benyttet dataanalyseverktejer.

Beskrivelser giver ingen indsigt i hvilke kontroller, der er testet, og hvad de har forholdt sig til ved
gennemgang af stikpreverne.

Beskrivelserne giver saledes ingen veerdi til regnskabsbrugeren. Hypotesen afkraftes.
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Udskudt skatteaktiv og indkomstskattepositioner
Béde revisors beskrivelse af det centrale revisionsforhold samt noten er i hgj grad identisk med aret for, og

der er saledes ikke yderligere at tilfgje.

3.3.2. DSV - opsamling

Ses der pa de centrale revisionsforhold pé tvers af arsrapporterne, er erhvervelse af virksomhed medtaget én
gang, oms&tning er medtaget alle tre ar, hensattelser er medtaget i 2016 og 2017 og udskudt skat er
medtaget i 2017 og 2018.

Hypotese 6: Der er en tendens til, at de centrale revisionsforhold, revisorerne skriver, er generiske og
ikke uddybende

I de centrale revisionsforhold bruges ofte saetninger som, at “omradet er udvalgt pa baggrund af
ledelsesmessige sken”, og at ’revisionen er foretaget ved at gennemga kontroller og udvelge stikprever”.
12016 hvor DSV keber UTi, nevnes ikke noget om, hvordan revisionen har forholdt sig til f.eks. WACC,
@ndringer i EBIT margin, vurderingen af hvor mange kunder, der vender tilbage, selvom DSV selv forholder
sig til det i noterne.

Her ville det vare oplagt, hvis regnskabslaser kunne laese mere uddybende i de centrale revisionsforhold,
hvordan revisor rent faktisk har forholdt sig til de pastande, DSV kommer med i noterne i forhold til
indvirkningen i regnskabet.

Argumentationen er generel og kan bruges om de fleste regnskabsposter i regnskabet.

Regnskabslaeser opnar heller ikke et dybere indblik i revisors arbejde i vurderingen af omsatningen, andet
end at revisor har testet ngglekontroller og foretaget stikpraver. Det ma antages, at revisor har gjort dette i
alle reviderede regnskaber.

[ sammenheng til noterne og anvendt regnskabspraksis tilfejer de centrale revisionsforhold saledes ikke
noget yderligere til regnskabslaesers forstaelse af regnskaberne, andet end hvilke to til tre omrader revisor

vurderer er de mest centrale det ar. Hypotesen bekraeftes.

Hypotese 5: Revisor udvzlger de vaesentligste og mest risikofyldte omrader som centrale forhold ved
revisionen
Nedenfor er en tabel med negletal for de regnskabsmessige omrader, der er udvalgte som centrale forhold

ved revisionen.
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DKKm 2018 % * 2017 % * 2016 % *

Omseaetning (resultatopggrelse) 79.053 100% 74.901 100% 67.747 100%
Igangveerende arbejder (aktiv) 1.554 4% 1.300 3% 1.443 4%
Hensatte serviceomkostninger

(forpligtelse) 2.813 7% 2.539 7% 2.435 6%
Udskudt skatteaktiv (aktiv) 851 2% 965 3% 1.031 3%
Udskudt skat (forpligtelse) 188 0% 82 0% 287 1%
Hensaettelser (forpligtelse) 1.039 3% 1.089 3% 1.198 3%
Aktivsum 38.812 100% 38.388 100% 40.367 100%

*resultatopggrelsesposter i forhold til omsaetning | *aktiver i forhold til aktivsum
Figur - overblik over negletallene for de centrale forhold i DSV

Ved spergsmalet om det er de vaesentligste og mest risikofyldte regnskabsposter, der er udvalgt, kunne ogsa
navnes immaterielle anlaegsaktiver, der har en veerdi pa 16.742 mDKK i 2018, hvilket svarer til 43% af
balancesummen, samt debitorer der har en veerdi pa 13.252 mDKK i 2018, hvilket svarer til 34% af
balancesummen.

Dette er poster, der belgbsmaessigt og procentmeessigt er meget storre end de poster, der er udvalgt. Det er
ikke altid kun den belgbsmassige sterrelse, der indikerer risikoen, da kvalitative aspekter ogsa teller med.
Kvalitative aspekter kunne f.eks. vare ledelsesmeassige skon i forbindelse med vardiansattelse af aktiver.
Ved bade immaterielle anlaeegsaktiver og debitorer er der dog en hgj grad af ledelsesmassige sken forbundet
med verdiansattelsen. Ved de indledende risikovurderingshandlinger kunne det ved en simpel
regnskabsanalyse konkluderes, at virksomheden har et fornuftigt afkast, der indikerer, at der ikke er et
nedskrivningsbehov pa de immaterielle anlaegsaktiver. Samtidig kan det ses i noterne, at hensettelse til tab
pa debitorer pr. 31.12.2018 udger 240 mDKK, hvilket kun er en mindre del af aktivsummen. Sammen med
dybere kendskab til virksomheden og det interne kontrolmilje, ma det antages, at immaterielle aktiver og
debitorer er centrale for revisionen men ikke blandt de mest centrale revisionsforhold.

Pé den baggrund vurderes de valgte centrale revisionsforhold ogsa som de vasentligste og mest risikofyldte

omrader, og hypotesen bekreaftes.

Hypotese 1: Néar revisor giver fyldestgorende oplysninger i centrale forhold ved revisionen vedrerende
nogleomrider som veerdiansattelse af aktiver, ledelsesmzaessige skon og derudover forklarer om de
revisionsmetoder, der er benyttet, skaber det sterre gennemsigtighed og veerdi for regnskabslaeseren
For DSV er det primart det udskudte skatteaktiv, hvor veerdiansettelsen har varet i fokus. Vedrerende
igangvarende arbejder og omkostninger er det i hgjere grad periodiseringen, der har varet vasentlig.

Dermed er heringssvarenes gnsker kun blevet medt delvist. Hypotesen bekreaftes delvist.

Hypotese 4: Der er ikke medtaget centrale revisionsforhold i pitegningen, der vedrerer going concern,
fremhzaevelser eller forbehold
Det er ikke vurderet, at der er medtaget forhold, der omhandler going concern, fremhavelser eller forbehold

i de centrale revisionsforhold. Hypotesen bekraeftes.
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Hypotese 2: Informationskleften mindskes som folge af, at revisor beskriver centrale forhold ved
revisionen

Pé baggrund af ovenstdende vurderinger, giver oplysningerne om de centrale revisionsforhold kun
regnskabsleser minimalt udbytte, og informationsklaften geres ikke mindre ved, at revisor har beskrevet de

centrale revisionsforhold. Hypotesen afkraftes.

3.3.3. SimCorp A/S

SimCorp, der beskaeftiger sig med finansielle IT lgsninger til kapitalforvaltere, havde en omsatning pa
382.626 t.EUR 1 2018 samt en balancesum pa 270.267 t.EUR pr. 31.12.2018.

SimCorp har alle arene benyttet PWC som revisor. SimCorps noter indeholder ogsa anvendt
regnskabspraksis, og saledes vil sammenligning af de centrale revisionsforhold over til noterne ogsé

indbefatte sammenligning med den anvendte regnskabspraksis.

2016
Der var indarbejdet to centrale revisionsforhold i 2016 jf. Bilag 7 — Revisionspategning SimCorp 2016:
* Indregning af omsetning af licenser og vedligeholdelsesomsatning

* Indregning af skat

Indregning af omsztning af licenser og vedligeholdelsesomsatning

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at virksomhedens omsatning er forbundet med iboende kompleksitet, da virksomheden er
en software virksomhed, der tilbyder sine produkter og services som multi-element kontrakter. Omradet er
valgt, da der foregar en del allokeringer af rabatter, omsatningen er forbundet med hej grad af sken i forhold

til periodisering af omsaetningen samt faerdiggerelsesgrader pa fastpriskontrakter (igangvarende arbejder).

Omradet er revideret ved at vurdere design og implementering af kontroller. Ved multi-element kontrakter
har revisionen indhentet ledelsens vurdering af allokering af de enkelte kontraktselementer, herunder ogsa de
rabatter, der er givet. Revisionen har vurderet feerdiggerelsesgrader ved at gennemgé ledelsesrapporteringer,
projektestimater og ved interview af projekt managere. Revisionen har gennemgéet udfaldet af tidligere
perioders estimater.

Derudover har SimCorp en ny type kontrakt, hvor virksomheden er Application Service Provider ("ASP”),
hvor revisor har diskuteret indregning af omsatningen fra denne type kontrakt med ledelsen, f.eks. ved at

evaluere om SimCorp er “’principal” eller “agent” overfor slutbrugeren.

Noterne

Der henvises til tre noter: Omsetning, segment og anden omsetningsinformation samt fremtidig omsaetning.

Noterne beskriver, at der er tre typer omsaetning: Tilbagevende omsatning, ikke-tilbagevende omsatning og

igangvarende arbejder. Herunder beskrives ogsé, hvad der ligger af undergrupper til de tre typer af
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omsatning, f.eks. salg af licenser, salg af vedligeholdelsesaftaler osv. Det beskrives ogsa, hvordan hver type

omsatning indregnes i arsrapporten.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Ved vurderingen af hvor uddybende de centrale revisionsforhold er beskrevet, indgar der en beskrivelse
omkring design og implementering af kontroller, hvilket er en standardformulering, men derudover er der en
del uddybende information til regnskabslaeser. Bl.a. star der, at revisor har vurderet rabatter som et
vaesentligt revisionsforhold. Ved en sggning i arsrapporten pa ordet ’rebates”, ”discounts” og ~allowances”
(engelsk arsrapport), er det eneste sted, der kommer noget frem faktisk revisionspategningen. Virksomheden
har saledes ikke selv beskrevet noget omkring rabatter. Det er dermed en oplysning, regnskabslaser opnéar
ved laesning af revisors erklaering.

Derudover beskrives det ikke kun, af revisionen har forholdt sig til indregning af igangvarende arbejder,
men at det er gjort ved at gennemga ledelsesrapporteringer, projektestimater og interview med projekt
managere. Der gives ikke et indblik i, hvad revisor har spurgt projekt managerne om, men regnskabslaser far
indblik i, hvad for en medarbejdergruppe, der er fundet relevant i forhold til vurdering af dette omrade.

Til sidst er det ogsa beskrevet, at revisionen har diskuteret et specifikt forhold med ledelsen, nemlig om
virksomheden er “’principal” eller ”agent” i forhold til en bestemt type ”"APS kontrakter”. Revisor udmelder
her igen meget eksplicit, at der er en omsatningstype, hvor det kan diskuteres, hvordan omsetningen skal
indregnes, hvilket der ikke star noget om i resten af arsrapporten.

Det centrale revisionsforhold giver dermed regnskabsleser en sterre forstaelse for det forhold, der efter

revisors faglige vurdering har varet et af de mest betydelige forhold ved revisionen. Hypotesen bekraftes.

Indregning af skat

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at virksomheden opererer i et multinationalt skattemiljg, at der er igangvarende inden- og
udenlandske skatte- og transfer pricing sager, og at der er fokuseret pa omradet, fordi belgbene potentielt er
vaesentlige, og fordi det er forbundet med usikkerhed og sken ved vaerdiansattelse af udskudte skatteaktiver
og —forpligtelser.

Revisionen har forholdt sig til omradet ved gennemgang og evaluering af ledelsesmeassige skon,
gennemgang af lokale skattemyndigheders foresporgsler, gennemgang af tidligere skattesager samt benyttet

egne skattespecialister til at vurdere omradet.
Noterne
Der henvises til noterne vedrerende indkomstskat, udskudt skat og skyldige selskabsskatter. Her beskrives,

hvordan virksomheden indregner skat.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisor beskriver, at der er igangverende skattesager, men der star ikke noget om skattesager i de noter, der
er henvist til. Ved gennemgang af noten for eventualforpligtelser, som der ikke er henvist til i de centrale
revisionsforhold, beskriver virksomheden, at der er en sag kerende mod de danske skattemyndigheder, da

virksomheden har opkraeevet moms pa nogle aktiviteter overfor sine danske kunder, som der jf. en EU dom,
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ikke var moms pa. P4 samme vise kerer nogle af kunderne en sag mod SimCorp for forkert opkraevet moms.

Ledelsen beskriver selv jf. note 1.0, at de mener, at

de vaesentligste omrader med sken er omsatning og . , ,
Management considers the following to be key

udskudt skat. accounting estimates and assumptions used in

Det virker pa den baggrund ikke som om, at the preparation of the financial statements:

virksomheden selv vurderer, at der er skattesager,

der kan pavirke pévirker virksomheden sé Revenue (note 2.1)

vaesentligt, at rsrapporten skal forsynes med Deferred tax (note 3.2)

oplysninger herom, udover den skattesag, der karer . _ o
Risk factors specific to the SimCorp Group are

i Danmark vedrerende moms. described in the management report on page

Pé den baggrund kan der stilles spergsmél ved, 19 and in the financial instruments and risks
hvad det for nogle skattesager, der karer, der har (note 6.2)
gjort, at revisor har vurderet, at dette er et af de to Simcorp Arsrapport 2016, note 1.0

mest centrale revisionsforhold, nér der ikke er andre steder i drsrapporten, der indikerer dette. Det virker i
hejere grad som en standardformulering, der kan bruges pa alle virksomheder, der opererer i et

multinationalt skattemilje. Hypotesen afkreaftes.

2017
12017 stiger antallet af centrale revisionsforhold fra to til tre, da virksomheden har erhvervet en ny
virksomhed, A.P.L. Italiana S.p.A ("APL”). De centrale revisionsforhold i 2017 jf. Bilag 8 —
Revisionspategning SimCorp 2017 omfatter saledes:

* Indregning af omsetning af licenser og vedligeholdelsesomsatning

* Indregning af erhvervelse af A.P.L. Italiana S.p.A

* Indregning af skat

Indregning af omsztning af licenser og vedligeholdelsesomsztning

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at virksomheden har vedtaget den nye IFRS 15 vedrerende indregning af omsetning fra
kontrakter med kunder. Derudover ligner beskrivelsen i hgj grad beskrivelsen fra 2016. Dog er det tilfojet, at
virksomheden forst indregner omsatning, nar “kontrollen overgér”, eller nér kriteriet for indregning af
omsatning er opfyldt, enten pa et enkeltstdende tidspunkt eller labende for igangverende arbejder. Der er
dermed alene tilfojet noget tekst, der ogsa kan lases i anvendt regnskabspraksis, og dermed ikke giver

regnskabsleseren ny information.

Revisor har beskrevet, hvordan revisionen har forholdt sig til omradet i stort set samme stil som i 2016. Dog
er der nogle fa &ndringer. Der star ikke leengere noget, om virksomheden er ”principal” eller ”agent” ved
ASP omsetning.

Der er i stedet tilfajet et afsnit, der forklarer, at revisionen har undersegt, om kunderne har adgang til og har

opnaet alle fordele af licensen.
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Revisionen har ogsad undersggt om SimCorp har opnéet rettighed til at modtage betaling, og at licensen er
korrekt overfert til kunderne. Yderligere er det undersggt om kunder, der betaler for ydelser labende, ogsa
bruger og far udbytte af ydelserne lgbende.

Til sidst er det oplyst, at revisionen har vurderet overgangen fra IAS 18 og IAS 11 til IFRS 15.

Noterne

Noterne vedrerende omsetning er eendret fra 2016 til 2017. Hvor der i 2016 var sterre fokus pa opdeling i
tilbagevende omsatning, ikke-tilbagevende omsatning og igangvearende arbejder, er det ikke tilfaeldet i
2017. Omsatningen er saledes ikke opdelt i disse overkategorier, men kun i underkategorierne, f.eks.

ERIE L)

”professional services”, “maintenance” osv.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelse af, at revisionen har undersggt, om SimCorps kunder har opnéet adgang og fordele til
produktet, er mere dybdegaende end hvis der bare var beskrevet, at revisionen havde gennemgéet kontroller
og stikpraver pa salgstransaktioner, som var tilfeeldet i f.eks. DSVs arsrapporter. Det forteller
virksomhedsspecifikt hvad revisionen har vurderet risikofyldt indenfor regnskabsposten, nemlig om
kunderne rent faktisk modtager ydelserne, og om SimCorp dermed er berettiget til at indregne omsatningen.
Dermed giver det regnskabslaser yderligere information at laese det centrale revisionsforhold. Hypotesen
bekraftes.

Indregning af erhvervelse af A.P.L. Italiana S.p.A

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, hvornar APL er kebt, og hvad prisen har varet, samt at ledelsen har vurderet dagsvardien
af aktiverne og forpligtelserne. Revisor har fokuseret pa omradet, fordi der er hgj grad af ledelsesmassige

sken forbundet med iser opgerelse af dagsverdien pa immaterielle anlegsaktiver og hensettelser i APL.

Omradet er revideret ved at gennemga forudsatninger og metodologien ved beregning af dagsverdien af
immaterielle anleegsaktiver. Forudsatningerne er holdt op mod markedsdata, underliggende
regnskabstransaktionsspor og historiske lignende transaktioner. Derudover er der benyttet eksperter

vedrerende vaerdiansattelse.

Noterne
Noten beskriver koncernens indregning af APL’s forskellige identificerede aktiver i koncernregnskabet,
prisen for APL, samt at prisen er delt op i betaling med kontanter og aktier, dagsverdien af de enkelte

identificerede aktier samt beregning af koncerngoodwill.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelser er meget overordnede, og giver ikke noget indblik i, hvordan revisionen har forholdt
sig til de oplysninger, SimCorp beskriver i f.eks. noterne. Revisor kunne have beskrevet, hvordan revisionen

havde forholdt sig til identifikationen af de forskellige aktiver og forpligtelser og dagsvaerdiopgerelsen heraf.
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Det centrale revisionsforhold giver ikke regnskabsleser yderligere information om erhvervelsen af APL.

Hypotesen afkreftes.

Indregning af skat

Teksterne i det centrale revisionsforhold vedrerende indregning af skat er identisk i 2017 med 2016.
Ved gennemgang af de tilherende noter, minder de i hgj grad ogséd om 2016.

Pé den baggrund er der ikke yderligere at tilfgje.

2018
[ 2018 falder antallet af centrale revisionsforhold igen til to jf. Bilag 9 — Revisionspategning SimCorp 2018:
* Indregning af omsatning

* Indregning af skat

Indregning af omszetning

Teksten er stort set identisk med 2017, dog er beskrivelsen omkring overgang til IFRS 15 ikke medtaget.
Noterne er ogsé stort set identiske. Dog er der dog nogle pa oplysninger om @&ndringer til, hvordan de
forskellige segmenter slds sammen.

Pé den baggrund er der ikke yderligere at tilfgje.

Indregning af skat
Teksten er stort set identisk med 2016 og 2017. Noterne minder ogsa meget om 2016, dog er der den forskel,
at der er et klassificeringsproblem i forhold til, om skatten skal preesenteres som skyldig skat eller udskudt

skat, da nogle jurisdiktioner fortsat ikke har fastlagt dette efter implementeringen af IFRS 15.

Pé den baggrund er der ikke yderligere at tilfoje.

3.3.4. SimCorp - opsamling

Ses der pa de centrale revisionsforhold pa tvers af arsrapporterne, er erhvervelse af virksomhed medtaget én

gang i 2017, omsaetning er medtaget alle tre ar, og skat er medtaget alle tre ar.

Hypotese 6: Der er en tendens til, at de centrale revisionsforhold, revisorerne skriver, er generiske og
ikke uddybende

Ved gennemgang af hvor generiske eller uddybende teksterne er, svinger det alt efter det centrale
revisionsforhold, der beskrives. Omsatningen beskrives detaljeret, og der gives et indblik i, hvad revisor har
foretaget sig. Det kommer til udtryk ved, at revisor bl.a. beskriver nogle forhold, der ikke star beskrevet i
arsrapporten. Dette er, at virksomheden yder rabatter, og at der er en problemstilling i allokeringen heraf.
Derudover har revisor haft en diskussion med ledelsen, om hvorvidt virksomheden er “’principal” eller
”agent” ved en bestemt omsetningskilde. Dette er forhold, der ikke star n@vnt andre steder i arsrapporten.

Dette kan ogsa stille spergsmalstegn ved revisors fortrolighed.
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Jf. revisorlovens § 16, stk. 1 skal revisor udvise god revisorskik, herunder fortrolighed. Nar revisor oplyser
om noget i erklaeringen, som ikke ellers stér i arsrapporten, og som revisor ikke har en oplysningspligt til at

oplyse, kan der stilles spergsmalstegn ved, om revisor overholder god revisorskik og er fortrolig.

De centrale revisionsforhold i 2018 minder i hgj grad om 2017, og problemstillingen omkring “principal”
eller ”agent” bliver fjernet i 2017, hvor der i stedet stilles fokus pa, at revisionen har forholdt sig til, at
kunderne rent faktisk modtager produkter (software), der giv ret til indregning af omsatning, hvilket mé
antages at veere et forhgjet risikoparameter ved en software virksomhed.

Revisor kunne have forklaret mere uddybende, hvordan revisionen havde undersegt dette. Dog er det en ret
virksomhedsspecifik oplysning at f4 som regnskabsleser og er mere informationsgivende, end hvis det blot
var oplyst, at revisionen havde gennemgaet kontroller og foretaget stikprever, som er tilfaeldet i mange andre

virksomheder.

I forhold til spilteorien starter revisor ud i 2016 med at skrive nogle oplysninger, der ikke star andre steder i
regnskabet i forhold til omsatningen. Disse oplysninger bliver delvist fjernet i erklaeringen i 2017, hvor der
skrives en mere standardiseret tekst, der dog stadig ikke er generisk pa den méde, at det er en kopi af
regnskabspraksis. Der gives saledes stadig et indblik i revisors fremgangsmade.

Revisor starter altsd ud med en uddybende beskrivelse af omsatningen, der giver revisor en hgj risiko og
regnskabsleaser et hgjt udbytte.

Ud fra teorien om ”"maximin” (afsnit 2.5 2.5Spilteori) forsgger revisor at maksimere chancerne for
minimumsgevinsten i 2017 ved at acceptere en lavere gevinst for regnskabsleaser (indsigt i revisors
fremgangsmade), og formindske risikoen for at skrive noget, der gger risikoen for at overtraede f.eks.
fortroligheden mellem revisor og kunden.

Da revisor stort set ikke endrer formuleringen i 2018, har revisor vurderet, at minimumsgevinsten er opnéet.

Beskrivelserne omkring skat og erhvervelse af APL er meget generiske og giver ikke et dybere indblik i,
hvad revisor rent faktisk har foretaget sig. Vedrerende skat star der bl.a. ar efter ar, at der er abne skatte- og
transfer pricing sager, der potentielt kan have vasentlig indflydelse pé selskabets akonomiske stilling.
Regnskaberne giver ikke andre steder anledning til at tro, at der er vaesentlige skatte og transfer pricing
sager. Forholdet kan vere reelt nok, da multinationale virksomheder i sagens natur opererer i forskellige
skattemiljoer og som folge deraf, skal veere opmarksomme pa skatte og transfer pricing regler og ofte er
involverede i skattesager — der er blot ikke noget, der indikerer dette i resten af regnskabet.

Hypotesen afkraftes vedrarende beskrivelsen af omsatning, og bekraftes for de evrige centrale

revisionsforhold.

Hypotese 5: Revisor udvzlger de vaesentligste og mest risikofyldte omrader som centrale forhold ved
revisionen
Nedenfor er en tabel med negletal for de regnskabsmassige omrader, der er udvalgte som centrale forhold

ved revisionen.
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SimCorp A/S

EURmM 2018 %o * 2017 %o * 2016 %o *
Omsaetning

(resultatopggrelse) 382.626 100% 343.405 100% 295.930 100%
Contract assets (aktiv) 85.684 32% 49.946 22% 0 0%
Udskudte skatteaktiver

(aktiv) 2.328 1% 3.123 1% 8.534 6%
Udskudt skat (forpligtelse) 11.728 4% 8.514 4% 1.149 1%
Tilgodehavende selskabsskat

(aktiv) 978 0% 1.387 1% 1.966 1%
Skyldig selskabsskat

(forpligtelse) 3.117 1% 4.976 2% 1.946 1%
Aktivsum 270.267 100% 230.616 100% 146.928 100%

*resultatopggrelsesposter i forhold til omsaetning | *aktiver i forhold til aktivsum
Figur - overblik over negletallene for de centrale forhold i DSV

Ved spergsmalet om det er de vaesentligste og mest risikofyldte regnskabsposter, der er udvalgt, kan
immaterielle anleegsaktiver fremhaves som et potentielt forhold, der kunne have veret medtaget med en
samlet veerdi pa 40.444 EURm pr. 31.12.2018.

Der er en hgj grad af iboende risiko ved immaterielle anlaegsaktiverne i SimCorp, da de udger en relativ stor
andel af den samlede balancesum (cirka 15% i 2018), og der er et element af ledelsesmaessige skon
involveret ved vaerdiansattelsen af immaterielle anlegsaktiver. Ved de indledende
risikovurderingshandlinger kunne revisor ved hjalp af en regnskabsanalyse dog nok konstatere, at der
overordnet set ikke er nedskrivningsbehov grundet fornuftig indtjening. Herefter mé det vurderes, om
virksomhedens kontrolmilje er med til at mindske kontrolrisikoen. Hvis det er tilfaeldet, kan der vaere
tilstreekkelig dokumentation for, at de immaterielle anlagsaktiver ikke er blandt de vigtigste centrale

revisionsforhold, der skal beskrives i erkleringen.

Indregning af omsatning i en software virksomhed er behaftet med en hej grad af kompleksitet, og
omsatningsposten er samtidig vasentlig i virksomheden. Det samme galder erhvervelse af virksomheder.
Skat kan vere et centralt revisionsforhold, men hos SimCorp er det virksomhedens forhold omkring skatte-
og transfer pricing sager, der leegges vaegt pa. Dette er 1 hgj grad ikke noget, der leegges sarlig stor vaegt pa i
resten af regnskaberne.

Pé den baggrund vurderes det, at omsaetning og erhvervelse af virksomheder er vasentlige og risikofyldte

omrader, der ber medtages, mens det ikke er tilfeeldet for skat. I stedet kunne det overvejes, om immaterielle
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anlaegsaktiver skulle have veret medtaget som et centralt forhold ved revisionen. Hypotesen bekreftes

delvist.

Hypotese 1: Nar revisor giver fyldestgerende oplysninger i centrale forhold ved revisionen vedrerende
nogleomrider som veerdiansattelse af aktiver, ledelsesmzaessige skon og derudover forklarer om de
revisionsmetoder, der er benyttet, skaber det sterre gennemsigtighed og vaerdi for regnskabslaeseren
For SimCorp har revisor primert fokuseret pa indregning af omsatning, hvilket afledt ogsa giver en effekt
pa indregning af ”contract assets” — dog ikke vaerdiansattelsen heraf. Erhvervelse af virksomheder handler i
hej grad om vardiansattelse af og ledelsesmaessige skon af aktiverne og forpligtelserne. I forhold til de
oprindelige heringssvar, beskriver og giver revisor delvist de oplysninger, der enskedes oprindeligt, hvorved

hypotesen delvist bekraftes.

Hypotese 4: Der er ikke medtaget centrale revisionsforhold i pitegningen, der vedrerer going concern,
fremhzaevelser eller forbehold
Det er ikke vurderet, at der er medtaget forhold, der omhandler going concern, fremhavelser eller forbehold

i de centrale revisionsforhold. Hypotesen bekraeftes.

Hypotese 2: Informationskleften mindskes som folge af, at revisor beskriver centrale forhold ved
revisionen

Samlet mindsker revisors beskrivelser informationskleften for det centrale revisionsforhold vedrerende
oms&tningen.

[ forhold til skatten og erhvervelse af APL giver det ikke regnskabslaeser yderligere udbytte at laese de

centrale revisionsforhold. Hypotesen bekreftes delvist.

3.4. Mid Cap indekset

Efter at have analyseret C25 virksomhederne, som er de mest handlede virksomheder pa den kebenhavnske
fondsbers, analyseres nu virksomheder fra Mid Cap segmentet. Mid Cap segmentet omfatter selskaber med

en markedsvaerdi pa mellem 150 millioner EUR og 1 milliard EUR".

Mid Cap aktierne bestér af nedenstdende 26 virksomheder:

Bang & Olufsen BankNordik Bavarian Nordic Brdr. Hartmann
Columbus D/S Norden H+H International IC Group

Jutlander Bank Lan og Spar Bank Matas NKT

NNIT Orphazyme Per Aarsleff Holding RTX

SAS Solar B SP Group Sparekassen Sjlland-Fyn
Tivoli Torm United Int. Enterprises Velxis Pharmaceuticals

1
3 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/2017/12/20/revidering-af-market-cap-segmenter-paa-nasdaq-nordic/13731669
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Vestjysk Bank Zealand Pharma
Mid Cap virksomheder jf. http://www.nasdagomxnordic.com/aktier pr. 25.03.2019

Udeladte selskaber fra den indledende analyse

I Mid Cap indekset bliver SAS, Torm og United Int. Enterprises ikke revideret af danske revisorer, og
revisionspategningerne folger saledes ikke erklaeringsbekendtgerelsens regler.

Orphazyme er forst barsnoteret i 2017, og der indgér ikke revisionspategninger med centrale

revisionsforhold for alle tre sammenligningsar. Disse selskaber udelades derfor fra den indledende analyse.

3.4.1. Indledende analyse for Mid Cap virksomhederne

Den indledende analyse for Mid Cap virksomhederne er udfert pA samme made som den indledende analyse
for C25 virksomhederne. Den indledende analyse for Mid Cap virksomhederne forteller ligesom den
indledende analyse for C25 virksomhederne, hvor mange centrale revisionsforhold, der er i alt, hvem der har

givet dem, og hvordan de fordeler sig i kategorisering'*.

Helt overordnet set er antallet af centrale revisionsforhold fra 2016 til 2017 faldet med 0,17 centrale
revisionsforhold pr. virksomhed, mens det gennemsnitlige antal centrale revisionsforhold fra 2017 til 2018 er
nasten uendret (lille stigning pa 0,05). Der har saledes veret 1,64 centrale revisionsforhold pr. virksomhed i

virksomhederne i Mid Cap virksomhederne i 2018.

Centrale Gns. antal centrale
Antal | revisionsforholdi | revisionsforhold pr.

Arstal virksomheder alt virksomhed
2018 22 36 1,64
2017 22 35 1,59
2016 17 30 1,76

Figur — overordnet overblik over centrale revisionsforhold fra Mid Cap, egen tilvirkning

I forhold til C25 virksomhederne er der i alle arene faerre centrale revisionsforhold pr. selskab. For 2018 er
der 1,64 centrale revisionsforhold pr. virksomhed for Mid Cap selskaberne mod 2,29 centrale

revisionsforhold for C25 indekset, hvilket er 0,65 centralt revisionsforhold mindre pr. selskab.

Nedenstdende figur viser fordelingen pr. revisionsvirksomhed. Det har udelukkende veret Big Four
revisionsvirksomhederne, Deloitte, EY og PWC, der har afgivet revisionspategninger pa virksomhederne i
Mid Cap virksomhederne. KPMG har ikke revideret nogle Mid Cap virksomheder.

“Bilag 3 — Analyse af Mid Cap virksomhederne
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Gns. | Andring
Antal centrale -er fra
Antal | ZAndring centrale revisions- forrige
virk- -er fra | revisions | forhold pr. ar Gns. centrale revisionsforhold
Revisions- som- forrige | -forhold virksom- pr. virksomhed
firma Ar heder ar afgivet hed
Deloitte 2018 9 0 19 2,11 0,22
EY 2018 3 0 5 1,67 -0,33 450
PWC 2018 10 0 12 1,20 0,00 200 |
I alt 22 0 36 1,64 0,05 = <
1,50
Deloitte 2017 9 1 17 1,89 -0,11 ——
EY 2017 2 6 2,00 0,00 100 pelote
PWC 2017 10 2 12 1,20 -0,30 .
I alt 22 5 35 1,59 -0,17 050 e
Gns.
Deloitte 2016 8 16 2,00 0,00
EY 2016 1 2 2,00 2016 2017 2018
PWC 2016 8 12 1,50
I alt 17 30 1,76

Figur — fordeling af centrale revisionsforhold pr. revisionsvirksomhed, pr. ar for Mid Cap, egen tilvirkning

Udviklingen for PWC er, at det gennemsnitlige antal centrale revisionsforhold er faldende fra 2016 til 2017,

mens det fastholdes fra 2017 til 2018. Hos Deloitte er det gennemsnitlige antal centrale revisionsforhold ogséa

faldende fra 2016 til 2017, men er s& en smule stigende igen fra 2017 til 2018. Dette skyldes alene selskabet

Bradrene Hartmann, som Deloitte reviderer, hvor der er to centrale revisionsforhold i bade 2016 og 2017,

der stiger til fire centrale revisionsforhold i 2018.

EY reviderer meget fa virksomheder i Mid Cap indekset, og antallet af centrale revisionsforhold pr.

virksomhed er nesten ens alle arene. Det er alene i 2018, hvor EY, der reviderer Bang & Olufsen, senker

antallet af centrale revisionsforhold fra to til ét.

Nedenfor er en graf over de overkategorier, der har vaeret gennem arene.
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Figur — overkategorier pr. ir for Mid Cap, egen tilvirkning

Hypotese 7: Der er en tendens gennem drene til, at revisorerne kigger hinanden over skuldrene og
skriver de samme centrale revisionsforhold

Ligesom for C25 indekset ses det helt tydeligt, at der bliver skrevet flest centrale revisionsforhold i
omsatningskategorien og immaterielle anlaeegsaktiver. Dernaest er det udlan med 5 centrale revisionsforhold
pr. ar, hvilket skyldes de fem banker, der er en del af Mid Cap: BankNordik, Jutlander Bank, Lan og Spar
Bank, Sparekassen Sjelland-Fyn og Vestjysk Bank. Herefter er det skat, der er fokuseret pa ligesom i C25
indekset.

Der er dermed en tendens til, at revisorerne kigger hinanden over skuldrene, og skriver de samme centrale

revisionsforhold, hvorfor hypotesen bekreftes.

3.5. Analyse af udvalgte virksomheder fra Mid Cap indekset

3.5.1. Brgodrene Hartmann A/S

Bredrene Hartmann A/S ("Hartmann”) beskeftiger sig med at producere og selge egge- og frugtemballage,
havde en omsatning pa 2.207 mio. kr. i 2018 samt en balancesum pa 1.834 mio. kr. pr. 31.12.2018.
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Hartmann har alle arene benyttet Deloitte som revisor. Hartmanns noter indeholder ogsa anvendt
regnskabspraksis, og saledes vil sammenligning af de centrale revisionsforhold over til noterne ogsé

indbefatte sammenligning med den anvendte regnskabspraksis.

2016
Der var indarbejdet to centrale revisionsforhold i 2016 jf. Bilag 10 — Revisionspategning Bredrene Hartmann
2016:
* Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle anleegsaktiver med ubestemmelig levetid og andre
langfristede aktiver

* Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle anlzegsaktiver med ubestemmelig levetid og andre
langfristede aktiver

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at koncernens goodwill er allokeret til tre pengestremsfrembringende enheder (Argentina,
Brasilien og Europe Moulded Fibre), og at ingen nedskrivninger er indregnet i aret. Revisor har fokuseret pa
omradet, fordi der indgar betydelige og komplekse skon i nedskrivningstesten vedrerende den fremtidige
indtjening. Der er iseer fokuseret pad Argentina og Brasilien grundet hgj inflation og svaekkede valutaer i

landene.

Forholdet er revideret ved at vurdere beregningsmetoden til opgerelse af kapitalvaerdierne, indhentet
understettende dokumentation for de regnskabsmassige vurderinger og vasentlige forudsatninger og
sammenholdt forudsetningerne til fremtidige resultater med bestyrelsesgodkendte forecasts. Derudover har
revisionen vurderet de anvendte forudsatninger i nedskrivningstestene samt diskonteringssatser for
Argentina grundet de hgje inflationsrater. Interne verdiansettelseseksperter er benyttet, og

folsomhedsanalyser er udarbejdet.

Der henvises til arsrapporten note 16, der vedrerer immaterielle anleegsaktiver.

Noterne

Noten beskriver, at der er tre pengestramsfrembringende enheder (Argentina, Brasilien og Europe Moulded
Fibre), og at genindvindingsvardien er baseret pa kapitalvaerdierne, som er fastlagt ved opgarelse af
forventede nettopengestremme fra bestyrelsesgodkendte forecasts.

Det er beskrevet, at nye fabrikker i Argentina og Brasilien er opfort i 2016, og at forventede fremtidige
pengestrammene herfra ogsa er medtaget.

Derudover er der for hver af de tre pengestromsfrembringende enheder beskrevet forventet vakst i

terminalperioden, diskonteringsfaktor samt forventet inflation.
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Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Der er en del sammenlignelige oplysninger i det centrale revisionsforhold og noten, bl.a. vedrerende hvilke
pengestramsfrembringende enheder der er, at der ingen nedskrivninger er indregnet i aret, og at fremtidige

resultater er ssmmenholdt med bestyrelsesgodkendte forecasts.

Revisor beskriver, at revisionen sarligt har fokuseret pa de pengestremsfrembringende enheder i Argentina
og Brasilien grundet hgj inflation og svakkede valutaer. Dette er oplysninger, der kan vare nyttige for
regnskabsleser, da revisor specifikt fremhaver hvilke segmenter under immaterielle anlaegsaktiver, revisor
har fokus pa. Regnskabslaser bliver opmaerksom pa, at der er nogle s@rlige omstendigheder omkring

Argentina og Brasilien, der er aktuelt for Hartmann omkring inflation og valuta.

Selve beskrivelsen af hvilket arbejde revisionen har foretaget for at imedekomme revisionsrisikoen er meget
generisk beskrevet. Revisionen har vurderet forudsetninger og diskonteringssatser, og nogle af disse er
beskrevet i noterne. Revisor kunne have uddybet, hvordan revisionen har forholdt sig til forudsatningerne og
diskonteringssatser, for at give regnskabslaser et bedre indblik i revisionens fremgangsmade for at mindske

revisionsrisikoen.

Overordnet giver beskrivelsen af det centrale revisionsforhold kun et minimalt udbytte til regnskabslaeser og

hypotesen afkreftes.

Sagsanlzeg mod Tender Fjernvarmeselskab

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at Hartmann har leveret fjernvarme til Tonder Fjernvarmeselskab i perioden 2003-2014,
og at Tender Fjernvarmeselskab er uenig i prisen pa den leverede varme, hvorfor Tender Fjernvarmeselskab
har fremsat et krav. Revisionen har valgt dette som et centralt revisionsforhold, da forholdet er behaftet med
usikkerhed, og hvis udfaldet af sagen afviger fra ledelsens vurdering, kan det fa en vasentlig negativ

indflydelse pé regnskabet.

Revisionen har forholdt sig til omradet ved at drefte den verserende sag med ledelsen og ansvarlige
medarbejdere, gennemgaet relevant dokumentation for ledelsens vurdering, herunder afgerelser fra
Energitilsynet og Energiklagenavnet, samt indhentet vurdering fra og atholdt samtaler med koncernens
eksterne juridiske radgivere.

Der henvises til note 3, der vedrarer veesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger.

Noterne
Sagen med Tender Fjernvarmeanlag er beskrevet i noten, hvor sagens forleb er forklaret, samt i hvilken
instans sagen afventer behandling. Noten beskriver ogsa det skonomiske udfald safremt en tidligere

afgoarelse stadfaestes, samt at Tender Fjernvarmeanlag har fremsat yderligere krav.
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Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelser er generelle og det beskrives hvilken dokumentation, der er indhentet, og hvem

forholdene er diskuteret med. Der er ingen uddybning i forhold, hvad revisor har vurderet vasentligt i sagen.

Revisors beskrivelser giver ikke et indblik i, hvad revisionen har foretaget ud over de generelle forhold, det
forventes, at revisor foretager, nemlig at diskutere eventualforpligtelser med ledelsen og indhente eksterne

vurderinger fra juridiske rddgivere. Hypotesen afkraeftes.

2017
12017 er antallet af centrale revisionsforhold fortsat to, og det er de samme to revisionsforhold som i 2016
jf. Bilag 11 — Revisionspategning Bradrene Hartmann 2017:
* Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med ubestemmelig levetid og andre
langfristede aktiver

¢ Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med ubestemmelig levetid og andre langfristede
aktiver

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser af det centrale revisionsforhold er identisk med beskrivelsen 1 2016. Der henvises til

note 16, der vedrerer immaterielle anlagsaktiver.

Noterne

I noten star beskrevet det samme som i 2016. Dog er der tilfejet et afsnit omkring, at ledelsen anerkender, at
der pa det sydamerikanske marked foreligger hgjere risiko for skonomiske scenarier, der kan forrykke
forudsaetningerne, séledes at genindvindingsverdien er lavere end den bogferte vaerdi af de dertilherende
immaterielle anlegsaktiver. Det er dog ikke ledelsens vurdering, at dette er overvejende sandsynligt, hvorfor

der ikke er noget nedskrivningsbehov.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Nar noten fremhaever ledelsens anerkendelse af uro pa det sydamerikanske marked, kunne revisor have
uddybet i sit centrale revisionsforhold, hvordan revisionen havde forholdt sig til ledelsens vurdering. Det er
dog ikke tilfeeldet.

Overordnet giver beskrivelsen af det centrale revisionsforhold et minimalt udbytte til regnskabslaser, og

hypotesen afkreftes.

Sagsanlzeg mod Tender Fjernvarmeselskab

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser af det centrale revisionsforhold er identisk med beskrivelsen i 2016, dog er der tilfojet
en linje med, at sagsanleegget underbygger den forsatte nedskrivning af tilgodehavende hos Tender
Fjernvarmeselskab.

Der henvises fortsat til note 3 vedrerende vesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger.
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Noterne
Noten beskriver fortsat sagens forlgb samt den udvikling, der har veret i 2017. Hartmann er fortsat ikke enig
i den behandling, der har vaeret af sagen 1 2017, men indregner dog alligevel et tab pa 12 mio. kr. plus

sagsomkostninger i regnskabsposten searlige poster”, som folge af opdaterede forventninger.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Konklusionen for regnskabslasers udbytte af beskrivelsen af det centrale revisionsforhold, er séledes det

samme som i 2016. Hypotesen afkraftes.

2018
12018 er der medtaget i alt fire centrale revisionsforhold jf. Bilag 12 — Revisionspategning Bradrene
Hartmann 2018:
* Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med ubestemmelig levetid og andre
langfristede aktiver
* Korrektion for hyperinflation i Argentina
e Serlige poster

¢ Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med ubestemmelig levetid og andre langfristede
aktiver

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser af det centrale revisionsforhold er identisk med beskrivelsen i 2016, dog med den
tilfgjelse at revisionen iser har haft fokus pa nedskrivningstesten for Argentina, der er udsat for hgj inflation

og opregulerede regnskabsmassige vardier som folge af implementeringen af IAS 29 om hyperinflation.
Der henvises til note 16, der vedrerer immaterielle anlaegsaktiver.

Noterne

I noten er beskrevet det samme som i 2017, dog er der ogsa tilfejet en felsomhedsanalyse, hvor det oplyses,
hvad der kan accepteres som den hgjeste diskonteringsfaktor eller den laveste vakstrate i forbindelse med
beregning af nedskrivningstesten for de pengestremsindbringende enheder Argentina og Brasilien, for de

immaterielle anlaegsaktiver skulle nedskrives.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Den samlede vaerdi af goodwill og varemarker for de tre pengestremsfrembringende enheder er 71,9 mio. kr.
12018 (80,1 mio. kr. 1 2017), og den samlede verdi heraf, der vedrerer Argentina er 1,7 mio. kr. i 2018 (3,2
mio. kr. 1 2017). Den samlede balancesum er i 2018 pa 1.834 mio. kr. (1.865 mio. kr. 1 2017). Det méa
antages, at den argentinske del af veerdien af immaterielle anlaegsaktiver er under vasentlighedsniveauet
samt niveauet for klart ubetydelige fejl. Det kan derfor virke unedvendig, at revisor laver en tilfgjelse

vedrerende specifikt Argentina.
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Da ingen gvrige forhold er @ndret, giver den overordnede beskrivelse af det centrale revisionsforhold et

minimalt udbytte til regnskabsleser, hvorved hypotesen afkraftes.

Korrektion for hyperinflation i Argentina

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at Argentina fra den 1. juli 2018 er overgaet til hyperinflation i regnskabsmaessig
sammenhang, og at IAS 29 ”Hyperinflation” derfor er blevet implementeret. Dette er sket ved at
resultatposter, der normalt indregnes til transaktionsdagens kurs, indregnes til statusdagens kurs. Det har en

negativ pavirkning pa omsatning og resultat men en positiv effekt pa egenkapitalen.

Revisor har behandlet omradet ved at gennemga implementering a IAS 29, vurderet det benyttede
inflationsindeks, vurderet den anvendte beregningsmetode for korrektion for hyperinflation, stikprevevist

testet beregninger og opgerelser til underliggende dokumentation og vurderet noteoplysningerne.

Der henvises til note 2 og 36, der vedrerer henholdsvis regnskabsregulering og hyperinflation i Argentina.

Noterne

Noten vedrerende regnskabsregulering forklarer, at der er implementeret tre nye regnskabsstandarder,
herunder IAS 29. Her beskrives, at resultatopgerelsens poster samt balancens ikke-monetare poster er
omregnet og presenteres som finansielle indtagter, og at indregning i tidligere regnskabsér indregnes under

anden totalindkomst i egenkapitalen som reserve for omregningsreguleringer.

Noten vedrerende hyperinflation i Argentina beskriver den effekt, implementeringen af IAS 29 har pa
regnskabet. Herunder baggrunden for at Argentina anses som et land med hyperinflation, hvordan
regnskabstallene for de argentinske dattervirksomheder reguleres, at alle resultatopgerelsesposter, der
normalt indregnes til transaktionsdagens kurs, i stedet skal indregnes til balancedagens kurs, at ikke-
monetere poster ogsa reguleres, hvad der bliver brugt som prisindeks, udviklingen i argentinske pesos, samt

en tal tabel med effekten af reguleringerne.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Ved vurdering af revisors beskrivelser, ma det det forst og fremmest konstateres, at det er meget atypisk at
implementere IAS 29 vedrerende hyperinflation, da der ikke er identificeret andre centrale revisionsforhold
vedrerende hyperinflation i gennemgangen af C25 og Mid Cap indeksene pé tveers af 2016, 2017 og 2018.
Pé den baggrund er det heller ikke muligt at konstatere, hvilke standardformuleringer revisor normalt bruger

for dette omrade.

Pé trods af dette ma revisors beskrivelser alligevel defineres som generiske, da de ikke giver et dybere
indblik i, hvordan revisionen har forholdt sig til omradet, andet end at revisor har gennemgéaet
implementeringen, stikprevevist testet beregninger osv.

I en sé sarlig situation som hyperinflation, giver det god mening at revisor medtager forholdet som et

centralt revisionsforhold. At forholdet er specielt og vasentligt ses ogsa i resten af rsrapporten og i
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ledelseskommentarerne, hvor der forklares om hyperinflationen, hvilke regnskabsmessige konsekvenser det
har, bade for og efter implementering af IAS 29, samt beskrivelse af de forretningsmaessige konsekvenser

heraf. Hypotesen afkraeftes.

Seerlige poster

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at indregningen af serlige poster kan pavirke praesentationen af resultat og
sammenligneligheden. Der indgar sken i identifikation, klassifikation og méling af sarlige poster, og
posterne er betydelige og ikke-rutinemassige. Desuden er der risiko for, at koncernens regnskabspraksis for

serlige poster ikke anvendes konsekvent, hvorfor sarlige poster er valgt som et centralt revisionsforhold.

Revisionen har forholdt sig til omradet ved at undersgge om prasentationen og klassifikationen er passende
og i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis, om sa&rlige poster alene reprasentere ikke-
tilbagevende poster, vurderet fuldsteendigheden af posterne, verificeret beleb til underliggende

dokumentation og vurderet de skeon, ledelsen har anlagt.

Der henvises til note 11, der vedrarer sarlige poster.

Noterne

I noten er der en tal tabel, der viser fordelingen af serlige omkostninger med sammenligningstal til 2017
samt en beskrivelse af, hvad de sarlige poster vedrerer. De s@rlige poster i 2018 er en omkostning pa 32,7
mio. kr. og i 2017 en omkostning pa 13,9 mio. kr.

12018 bestar de serlige poster af fratreedelsesgodtgarelse til den tidligere administrerende direkter,
nedlukningsomkostninger i forbindelse med flytning af aktiviteter fra Tyskland til Ungarn samt
konsulenthonorarer.

Det fremgar desuden, at serlige omkostninger er vasentlige ikke tilbagevendende indtaegter og

omkostninger, der har sarlig karakter i forhold til koncernens indtjeningsskabende driftsaktiviteter.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelse af de saerlige poster er generiske, da revisor bl.a. beskriver de iboende traek, der er i
”serlige poster”, som f.eks. at posten er behaeftet med sken i forhold til klassifikation, og at posterne er ikke-
rutinemeessige.

Set i forhold til den belebsmaessige storrelse af serlige poster sammenlignet med resten af regnskabet, udger
serlige poster ikke en stor andel af resultatopgerelsen. Set i forhold til omsetningen udger serlige poster
1,5%.

Ved gennemgang af centrale revisionsforhold i C25 og Mid Cap indeksene, er der ikke nogle andre revisorer,
der har medtaget sarlige poster som et centrale revisionsforhold, og medtagelsen i Hartmanns regnskab er
derfor enestdende.

De forhold posten indeholder, fratraedelsesgodtgerelse (22,5 mio. kr.), nedlukningsomkostninger (7,5 mio.
kr. ) og konsulenthonorarer (2,7 mio. kr.), er ikke-rutinepraegede poster som revisor korrekt beskriver. Dog

er det heller ikke poster, der er komplekse, muligvis med undtagelse af nedlukningsomkostninger.
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Beskrivelsen af revisionen af de serlige poster er generiske, og samlet giver det ikke regnskabsleseren et
dybere indblik i, hvordan revisor har mindsket revisionsrisikoen pa omradet til et acceptabelt niveau.
Desuden kan der stilles spergsmaélstegn ved, hvorfor posten er valgt som et centralt revisionsforhold.

Hypotesen afkreftes.

Sagsanlzeg mod Tender Fjernvarmeselskab
Revisors beskrivelse er stort set identisk med 2017.
Der henvises til note 3 vedrerende vasentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger. Noten beskriver lige

som foregdende ar forlgbet af sagen og sagens position per balancedagen.

Konklusionen for regnskabslasers udbytte af beskrivelsen af det centrale revisionsforhold er séledes det

samme som i 2016 og 2017.

3.5.2. Hartmann - opsamling

Ses der pa de centrale revisionsforhold pé tvers af arsrapporterne, er vaerdiansattelse af immaterielle
anlaegsaktiver samt sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab medtaget alle tre ar, og korrektion for

hyperinflation i Argentina og sarlige poster er medtaget i 2018.

Hypotese 6: Der er en tendens til, at de centrale revisionsforhold, revisorerne skriver, er generiske og
ikke uddybende
I vurderingen af hvor generiske eller uddybende de centrale revisionsforhold er, svinger det fra omrade til

omrade.

Nedskrivningstest af de immaterielle anlaegsaktiver giver regnskabslaeser et indblik i, at revisor i saerdeleshed
er opmaerksom pa Argentina og Brasilien i forhold til nedskrivningstest, da landene er serligt udsatte for
inflation og valutarisici. Dette giver sin berettigelse i 2018, da Argentina bliver konstateret som et land med
hyperinflation, der ger, at Hartmann ma implementere IAS 29.

I forhold til specifikt de immaterielle anlaegsaktiver i Argentina, udger disse dog en meget lille andel af den
samlede balancesum, nemlig 0,1% i 2018 og 0,2% 2017.

Beskrivelsen af sagen mod Tender Fjernvarmeselskab er stort set identisk ar efter ar, og det samme er noten
vedrerende sagen. Det centrale revisionsforhold giver ikke et dybere indblik i revisors arbejde, da der
benyttes standardformuleringer, som at revisionen har dreftet sagen med ledelsen, gennemgaet relevant
dokumentation, indhentet vurderinger fra eksterne juridiske radgivere o.l. Forholdet kan potentielt have stor
betydning for resultatet i koncernregnskabet, hvis sagen tabes. Det kunne dog diskuteres, om revisor i hgjere
grad skulle fremhave forholdet i sin pategning i stedet for at medtage det som en centralt revisionsforhold.

Narmere herom i besvarelse af hypotese 4.
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At medtage et nyt centralt revisionsforhold vedrerende hyperinflation i Argentina i 2018 virker berettiget, da
det er et forhold, der har vasentlig indflydelse pa regnskabet som helhed. Indregning af IAS 29 vedrerende
hyperinflation er ogsa atypisk, og de fleste regnskabslesere ensker sandsynligvis at delagtiggeres i, hvilken

indvirkning det har pé regnskabet, og hvordan revisor har forholdt sig til det.

Serlige poster er kun medtaget i 2018, er generisk beskrevet, og giver ikke regnskabsleser et dybere indblik

1 revisionen.

Generelt er der en tendens til, at revisors beskrivelser er generiske og ikke uddybende. Hypotesen bekraftes

delvist.

Hypotese 5: Revisor udvzlger de vaesentligste og mest risikofyldte omrader som centrale forhold ved

revisionen
Nedenfor er en tabel med negletal for de regnskabsmassige omrader, der er udvalgte som centrale forhold

ved revisionen.

Brgdrene Hartmann A/S
DKKm 2018 % * 2017 %% * 2016 O/o *
Nettoomsazetning (resultatopggrelse) 2.207 100% 2.207 100% 2.096 100%

Seerlige poster (resultatopggrelse) -33 -1% -14 -1% 0 0%
Immaterielle anlaegsaktiver (aktiver) 99 5% 101 5% 116 6%
Aktivsum 1.834 100% 1.865 100% 1.942 100%

*resultatopggrelsesposter i forhold til omsaetning | *aktiver i forhold til aktivsum

I vurderingen af om det er de vaesentligste og mest risikofyldte regnskabsposter, der er udvalgt, kan
regnskabsposten materielle anlegsaktiver fremhaves som et omrade, der kunne have veret medtaget.
Materielle anlaegsaktiver har en samlet vaerdi 971 mio. kr. pr. 31.12.2018 svarende til 53% af
balancesummen. Grunden til at dette kunne vare et potentielt centralt revisionsforhold skyldes, at det i
arsrapporterne gennem arene oplyses, at der er bygget fabrikker i Argentina og Brasilien, der er en del af
posten materielle anleegsaktiver.

Der stér ikke direkte noget i de tre arsrapporter omkring, hvor stor en del af de materielle anleegsaktiver, der
vedrerer Argentina og Brasilien. Fabrikkerne er kebt som led i virksomhedskeb af Sanovo Greenpack, der er
indregnet efter reglerne omkring virksomhedssammenslutninger i 2015. Ved gennemgang af noten for
materielle anlaegsaktiver 1 2015 udger det samlede beleb vedrerende “tilgang ved keb af
dattervirksomheder” 124 mio. kr. Posten méa derfor antages at veere vasentlig i 2016, 2017 og 2018.

Der star i noterne for immaterielle anleegsaktiver, at ledelsen anerkender, at der pa de sydamerikanske
markeder foreligger en hejere risiko for ekonomiske scenarier, der kan forrykke forudsetningerne
tilstreekkeligt til at den regnskabsmaessige verdi af goodwill og varemerker overstiger

genindvindingsverdien.
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Hvis det er tilfeeldet for de immaterielle anlaegsaktiver, bar det ogsa vere det for de materielle anlaegsaktiver,

nar de pengestromsfrembringende enheder defineres geografisk, herunder Argentina og Brasilien.

Et potentielt centralt revisionsforhold kunne derfor veere materielle anlaegsaktiver.

I forhold til de faktiske valgte centrale revisionsforhold er immaterielle anlaegsaktiver og retssager begge
omrader, der er forbundet med ledelsesmassige skon og en vis grad af kompleksitet, nar det kommer til
vaerdiansattelse. Der er en hgj iboende revisionsrisiko, og posterne er ogsa vasentlige i forhold til
regnskabet som helhed. P4 den baggrund er det berettiget, at posterne er medtaget som centrale

revisionsforhold.

Serlige poster er en forholdsvis lille regnskabspost og ikke sarlig kompleks. Forholdet vurderes derfor ikke

til at veere vaesentligt eller risikofyldt.

Hyperinflation er i sig selv sjeldent i danske regnskaber, og implementering af IAS 29 er derfor atypisk.
Omradet vil veere nyt for revisionen, og det giver derfor god mening, at revisor har haft centralt fokus pa

dette. Hypotesen bekreeftes delvist.

Sagsanlaeg mod Tender Fjernvarme beskrives i afsnittet vedrerende hypotese 4.

Hypotese 1: Néar revisor giver fyldestgorende oplysninger i centrale forhold ved revisionen vedrerende
nogleomrider som veerdiansaettelse af aktiver, ledelsesmzaessige skon og derudover forklarer om de
revisionsmetoder, der er benyttet, skaber det sterre gennemsigtighed og veerdi for regnskabslaeseren
Revisor har i de centrale revisionsforhold i Hartmann primeert fokuseret pa vaerdiansettelse af immaterielle
anlaegsaktiver, hvilket er i trad med respondenternes gnsker. Segsmalet mod Tender Fjernvarme og
hyperinflation er behaftet med en hej grad af ledelsesmaessige skon, og det ligger derfor ogsa i trdd med

heringssvarene. Hypotesen bekraftes.

Hypotese 4: Der er ikke medtaget centrale revisionsforhold i pitegningen, der vedrerer going concern,
fremhaevelser eller forbehold.

Der er gennem alle &rene medtaget et forhold omkring et sagsanleeg mod Tender Fjernvarme, hvor det kunne
overvejes, om det, revisor egentlig ensker, er at "fremhave forholdet”, da det er behaftet med en vis
usikkerhed, der kan have veasentlig indflydelse pa regnskabet. I si fald skulle beskrivelsen heraf flyttes vaek
fra de centrale forhold ved revisionen og til en fremhavelse i pategningen. En fremhavelse er generelt
noget, der anses som negativt, da det ofte forbindes med at virksomheden er i problemer eller har handlet i
mod lovgivningen — f.eks. en fremhavelse omkring going concern problemer eller manglende overholdelse
af skattelovgivning. Derfor kan en fremhavelse vedrerende et sggsmal ogsa virke negativ pa
regnskabsleseren, da det bliver sat i samme boks, som de gvrige fremhavelser. Hvis revisor alligevel ensker
at fremhaeve forholdet, er det muligt at gere ved at beskrive det som et centralt revisionsforhold. Revisors

beskrivelser af omradet er meget generiske, og sagen kerer over mange ar. Revisor kunne have fremhavet
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forholdet ved at henvise til noten for at gere regnskabslaser opmarksom pa dette i stedet for at medtage det

som et centralt revisionsforhold ar efter ar. Hypotesen afkreaftes.

Hypotese 2: Informationskleften mindskes som folge af, at revisor beskriver centrale forhold ved
revisionen

Pé baggrund af ovenstadende vurderinger, giver oplysningerne om de centrale revisionsforhold kun
regnskabsleser minimalt udbytte, og informationskleften geres ikke mindre ved, at revisor har beskrevet de

centrale revisionsforhold. Hypotesen afkraftes.

3.5.3. NKT A/S

NKT A/S ("NKT”) beskeftiger sig med energikabler og optiske komponenter, lasere og krystalfibre, havde
en omsatning pa 1.502 mio. EUR i 2018 samt en balancesum pa 1.859 mio. kr. pr. 31.12.2018.

NKT har alle arene benyttet Deloitte som revisor. NKT’s noter indeholder ogsa anvendt regnskabspraksis, og
séledes vil sammenligning af de centrale revisionsforhold over til noterne ogsé indbefatte sammenligning

med den anvendte regnskabspraksis.

2016

Der var indarbejdet tre centrale revisionsforhold i 2016 jf. Bilag 13 — Revisionspéategning NKT 2016:
* Vardiansattelse af igangverende arbejder
* Regnskabsmassig verdi af goodwill, immaterielle anleegsaktiver og materielle anlaegsaktiver

e Veardiansettelse af udskudte skatteaktiver

Verdiansattelse af igangvaerende arbejder

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at der er hgj grad af ledelsesmassige sken forbundet med opgerelse af

feerdiggerelsesgrader af igangvaerende arbejder samt hensattelser til specifikke projektrisici.

Revisionen har revideret omrédet ved at vurdere de interne kontroller, i seerdeleshed kontraktaccept,
@ndringer til ordrer, gennemgang af projektudvikling, indgdede omkostninger og estimerede omkostninger
til at ferdiggere projekterne.

Revisionen har modtaget en liste med afsluttede og igangvearende projekter, og der er for udvalgte projekter

indhentet underliggende kontrakter, budgetter, endringer til budgetter, projektreporter o.1.
Stikprevevist har revisionen forholdt sig til ledelsens vurderinger af faerdiggerelsesgrader ved at interviewe
projekt controllere, projektledelse, juridisk afdeling og ledelsesrepreesentanter. Derudover har revisionen

deltaget i projektstyregruppemader.

Der henvises til noter vedrerende omsatning og tilgodehavender.

68



Noterne
Omsetningsnoten viser grafisk opdelingen mellem omsatning fra igangvarende arbejder, varer og services.

Derudover stér der, at igangverende arbejder indregnes efter faerdiggerelsesgraden.
Noten for tilgodehavender bestar af bl.a. igangvaerende arbejder med netto 30,6 mio. EUR pé aktivsiden og
netto -30,8 mio. EUR pé galdssiden. Noten beskriver, at der er sken forbundet med indregning af

igangvaerende arbejder samt ved vurdering af hensettelser til tabsgivende kontrakter.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisor beskriver grundigt, hvad revisionen har udfert. I stedet for kun at skrive, at revisionen har
gennemgaet de interne kontroller, beskrives der ogsa, hvilke interne kontroller revisionen har gennemgéet,
nemlig kontraktaccept, @ndringer til ordrer osv. Det beskriver nogle af de interne kontroller, som NKT har,

der sikrer en korrekt indregning af omsatning fra igangvearende arbejder.

Derudover beskrives der ogsa, hvilken type dokumentation revisor har indhentet i forbindelse med
stikpreverevisionen, hvilken type medarbejdere revisionen har interviewet for at vurdere om

feerdiggerelsesgraderne er korrekte, og at revisor har deltaget i interne projektstyregruppemader.

Det er alt sammen noget, der er med til at give regnskabslaseren en storre forstaelse af det arbejde, revisor
har udfert for at nedbringe revisionsrisikoen, omkring de forhold vedrerende omsatningen som efter revisors

faglige vurdering, har veret de mest betydelige. Hypotesen bekraeftes.

Regnskabsmeaessig veerdi af goodwill, immaterielle anlaegsaktiver og materielle anlaegsaktiver

Centralt revisionsforhold

Revisor beskriver, at der har veret utilfredsstillende resultater i en afdeling ("NKT Cables Group high
voltage on-shore business”), der gor, at koncernen har iveerksat en turn-around af den afdeling. Selskabets
goodwill, immaterielle og immaterielle anleegsaktivers vaerdi opgeres pa baggrund af fremtidige
nettopengestramme, der afhenger af den fremtidige strategi, hvorfor hele omradet er vurderet som en

centralt revisionsforhold.

Omradet er revideret ved at gennemgé forecasts for fremtidige pengestremme inden for NKT Cables Group,
herunder high voltage on-shore-forretningsdelen. Dette er gjort ved at gennemgé de matematiske
udregninger, den fremtidige vakstrate, investeringer og margenbetragtninger i forhold til seneste budgetter

godkendt af bestyrelsen. Verdiansettelsesspecialister er benyttet, og felsomhedsanalyser er udfert.

Der henvises til noterne vedrerende nedskrivningstests, immaterielle anlaeegsaktiver og materielle

anlegsaktiver.
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Noterne
Noten vedrerende nedskrivningstest forklarer om de forskellige forretningsomrader. Der er en tabel, der
viser, at der ikke er foretaget nedskrivninger i 2016, men at der blev foretaget nedskrivninger i 2015.

Nogleforudsaetninger og folsomhedsanalyser indgar i noten.

Noten vedrerende immaterielle anleegsaktiver indeholder en tabel af de investeringer, der har varet pa

omradet, tillige en beskrivelse af hvordan investerings-/amortiseringsratioen er.

Noten vedrerende materielle anlaegsaktier indeholder samme tabel med investeringer samt ratioberegning

som immaterielle anlaegsaktiver.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelser er generiske, da de blot beskriver, at verdiansettelsen af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver bestar af budgetterede frie pengestramme, og at revisionen har forholdt sig til omradet ved at
gennemgé matematiske beregninger, fremtidige vakstrater osv. Hvis revisor havde beskrevet, hvordan
revisor havde forholdt sig til forudsatningerne eller konklusionerne fra vaerdiansattelsesspecialisterne,

kunne dette give et dybere indblik, der havde veret gavnlig for regnskabslaser.

Revisors beskrivelser giver dermed ikke regnskabslaser en storre forstaelse af, hvordan revisor har forholdt

sig til omradet og hypotesen afkreftes.

Verdiansaettelse af udskudte skatteaktiver

Centrale revisionsforhold

Revisor beskriver, at de udskudte skatteaktiver bestar af genindvindingsverdien af de underskud, der
fremfores, samt de fradragelsesberettigede midlertidige skattemaessige forskelle, der forventes udnyttet inden

for en overskuelig fremtid. Der er store ledelsesmassige skon forbundet med omradet.

Omradet er revideret ved at gennemga ledelsens forventninger til den fremtidige skattepligtige indkomst,
gennemga de matematiske udregninger, den fremtidige vackstrate og margenbetragtninger. Dette er

sammenholdt med bestyrelsesgodkendte budgetter, og der er udfert folsomhedsanalyser

Der henvises til noten vedrerende skat.

Noterne

Noten beskriver bl.a. at udskudte skatteaktiver indregnes pa baggrund af budgetter og estimater, og at
udskudte skatteaktiver vedrerende underskud indregnes i regnskabet, safremt det forventet, at det kan

udnyttes indenfor en arraekke pa 5 ar.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelser er generiske, og forklarer blot at udskudt skat er revideret ved at gennemga

bestyrelsesgodkendte budgetter, samtidig forklarer noten ogsé, at udskudte skatteaktiver er indregnet pa

70



baggrund af budgetter og estimater. Det er det samme, der stér i noten, og det centrale revisionsforhold giver
séledes ikke regnskabslaseren nogen storre forstaelse for, hvordan revisor har mindsket revisionsrisikoen til

et acceptabelt niveau. Hypotesen afkraeftes.

2017
12017 er antallet af centrale revisionsforhold fortsat tre, dog er der en udskiftning i et af dem. De centrale
revisionsforhold i 2017 jf. Bilag 14 — Revisionspéategning NKT 2017 er:

* Vardiansattelse af igangverende arbejder

* Erhvervelse af ABB HV Cables ("ABB”) — virksomhedssammenslutninger

e Veardiansettelse af udskudte skatteaktiver

Veardiansattelse af igangvaerende arbejder

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser er stort set ord-for-ord identisk med 2016.

Der henvises ogsa til samme noter som i 2016, hvilket er noterne for omsatning og tilgodehavender.
Noterne
Noterne ligner i hgj grad 2016 noterne. Andelen af omsaetning fra igangverende arbejder er steget, hvilket

skyldes erhvervelsen af ABB.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Der kan udledes samme vurdering af det centrale revisionsforhold for 2016, at beskrivelsen er med til at give
regnskabsleseren et indblik i, hvad revisor har udfert af arbejde for at sikre, at omradet er korrekt.

Hypotesen bekreftes.

Erhvervelse af ABB HV Cables (’ABB”) — virksomhedssammenslutninger

Revisor beskriver, at virksomheden har erhvervet ABB, og at identificerede aktiver og passiver er indregnet
til dagsvaerdi. Det er iser indenfor immaterielle og materielle anlaegsaktiver, at der anleegges
ledelsesmeessige sken i forhold til fastsattelsen af en metode til at anleegge forudsatninger, forudsige

omsatning og overskud, fastsatte diskonteringssatser og forventede levear.

Omradet er revideret ved at gennemga virksomhedens metode til at identificere immaterielle anlegsaktiver
og fastsaette korrekte dagsvardier. Deloittes vaerdiansattelsesspecialister har assisteret med at vurdere
veerdiansattelsesmetoden. Dette er ssmmenholdt med andre metoder, der kunne vaere benyttet.

Der henvises til noten vedrerende erhvervelse og frasalg af forretningsomrader.

Noterne

Noten beskriver, at NKT har erhvervet to nye virksomheder, hvor ABB er klart den sterste. Derudover har
NKT solgt en virksomhed.
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Det beskrives, at aktiver og forpligtelser identificeres og indregnes til dagsvaerdi pa erhvervelsesdagen og at
forskellen mellem nettoaktiverne og betalingen for erhvervelsen, er goodwill. Derudover er der en taltabel

med de identificerede aktiver og forpligtelser, samt den vurderede dagsvaerdi og det betalte kontantbelob.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelser minder i hgj grad om noten, bl.a. at aktiver og forpligtelser identificeres og indregnes
til dagsveaerdi. Revisor beskriver, at Deloittes vaerdiansattelsesspecialister har veeret med til at vurdere
metoden til at fastlegge dagsvardierne pa, og at revisor har vurderet dette op mod andre metoder. Revisor
kunne have beskrevet yderligere, hvilke forudsatninger vaerdiansattelsesspecialisterne har vurderet som
centrale for vaerdianseattelsen, og hvilke vaesentlige afvigelser de andre metoder, der er sammenholdt med
kunne have pavirket regnskabet med.

Revisors beskrivelse af det centrale revisionsforhold, giver dermed ikke regnskabslaser en sterre forstaelse

for omradet. Hypotesen afkreeftes.

Verdiansaettelse af udskudte skatteaktiver

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser er stort set ord-for-ord identisk med 2016.

Der henvises ogsa til samme note som i 2016, hvilket er noten for skat.

Noterne

Noterne ligner i hgj grad 2016 noterne.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Der kan udledes samme vurdering af det centrale revisionsforhold for 2016, at det centrale revisionsforhold
ikke giver regnskabslaseren nogen sterre forstaelse for, hvordan revisor har mindsket revisionsrisiko til et

acceptabelt niveau. Hypotesen afkraftes.

2018

Der var indarbejdet tre centrale revisionsforhold i 2018 jf. Bilag 15 — Revisionspéategning NKT 2018:
* Vardiansattelse af igangverende arbejder
* Nedskrivningstest af anlaegsaktiver

e Veardiansettelse af udskudte skatteaktiver

Veardiansattelse af igangvaerende arbejder

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser er stort set ord-for-ord identisk med 2016.

Der henvises ogsa til samme noter som i 2016, hvilket er noterne for omsatning og tilgodehavender.

Noterne

Noterne ligner i hgj grad 2016 noterne.
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Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Der kan udledes samme vurdering af det centrale revisionsforhold for 2017, at beskrivelsen er med til at give
regnskabsleseren et indblik i, hvad revisor har udfert af arbejde for at sikre, at omradet er korrekt.

Hypotesen bekreftes.

Nedskrivningstest af anleegsaktiver

NKT har valgt at dele forretningsenhederne anderledes op 1 2018, séledes var der tidligere kun to
forretningsomrader: NKT og NKT Photonics. Fra 2018 er der under NKT implementeret tre
forretningsomréder. Séledes er der i alt fire forretningsomrader i 2018: Solutions, Applications, Service &

accessories (der alle tre harer under det tidligere omrdde "NKT’) og NKT Photonics.

Centralt revisionsforhold

Genindvindingsverdien for anlegsaktiver i koncernens high voltage power cable business, der vedrerer
forretningsenheden “’Solutions”, athanger af selskabets frie pengestramme. Her laegges der i seerdeleshed
vaegt pa det fremtidige EBITDA. Omradet er underlagt ledelsesmassige sken ved bestemmelse af de

fremtidige pengestromme, veekstraten og diskonteringssatsen.

Omradet er revideret ved at indhente og gennemga ledelsens antagelser om de fremtidige frie pengestremme
for ”Solutions”, gennemgaet den matematiske ngjagtighed samt afstemt forudsatninger til
bestyrelsesgodkendte budgetter. Deloittes vaerdiansattelsesspecialister har vaeret inddraget til at vurdere

antagelserne. Derudover har revisionen udfordret ledelsen og udfert felsomhedsanalyser.

Der henvises til noterne vedrerende nedskrivningstests, immaterielle anlaegsaktiver og materielle

anlegsaktiver.

Noterne

Noterne vedrarende nedskrivningstests viser fordelingen af goodwill mellem de fire forretningsomrader,
hvor Solutions star for cirka 80%. Det beskrives, at genindvindingsvardien er baseret pa selskabets frie

pengestramme pa baggrund af budgetter, og at de vasentligste parametre i disse er omsatningsvaksten,

EBITDA marginen, diskonteringssatsen, arbejdskapital og forventnings vakstrate i terminalperioden.

Herudover er nggleforudsatningerne for de forskellige forretningsomrader oplyst, og der er en beskrivelse til

hvert forretningsomrade, der for Solutions omhandler markedsforhold i 2018, de fremtidige perspektiver o.l.

Til sammenligning er indsat en tabel, der viser, hvad diskonteringssatsen, veeksten i terminalperioden eller
endringen i EBIDTA skulle vere, for genindvindingsvardien og den regnskabsmaessige verdi er ens.
Forskellen mellem de anvendte forudsatninger til beregning af genindvindingsverdien, og de
forudsatninger der skulle benyttes, for genindvindingsverdi og den regnskabsmassige verdi er ens, ligger
relativt teet. Den anvendte diskonteringssats og vaekstrate i terminalperioden er hhv. 8,0% og 2,5%, hvor
samme satser ved ens genindvindingsvaerdi og regnskabsmaessig verdi skulle vare hhv. 9,5% og 1,3%.

Der er helt klart en storre spredning mellem satserne i de tre andre forretningsomrader.

73



Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Revisors beskrivelser af og argumentation for, at revisor har valgt dette som et centralt revisionsforhold,
minder i hgj grad om det, der star i noterne. Bl.a. stir der bade i det centrale revisionsforhold og i noterne at
genindvindingsverdien athenger af de budgetterede frie pengestromme og EBITDA. Revisor beskriver, at
vaerdiansattelsesspecialister er inddraget, og at revisor har udfordret ledelsen pa antagelserne. Det forklares
dog ikke, hvordan vardiansattelsesspecialisternes kompetencer er udnyttet, eller hvordan revisor har

udfordret ledelsen pé antagelserne.

Nar forskellene i diskonteringssats og vaekst i terminalperioden ligger sa relativt teet pa satserne for ens
genindvindingsverdi og regnskabsmaessig vardi, kunne det for regnskabslaser vaere oplagt at fa en
uddybende forklaring af, hvad revisor har udfert af arbejde for at sikre, at aktiverne rent faktisk ikke skal
nedskrives.

Regnskabslaeser far dermed ikke en starre forstaelse for revisors revision af det centrale revisionsforhold, og

hypotesen afkreftes.

Verdiansaettelse af udskudte skatteaktiver

Centralt revisionsforhold

Revisors beskrivelser er stort set ord-for-ord identisk med 2017.

Der henvises ogsa til samme note som i 2017, hvilket er noten for skat.

Noterne

Noten ligner i hgj grad 2017 noten.

Vurdering (besvarelse af hypotese 3)

Der kan udledes samme vurdering af det centrale revisionsforhold for 2017, at det centrale revisionsforhold
ikke giver regnskabslaseren nogen sterre forstaelse for, hvordan revisor har mindsket revisionsrisiko til et

acceptabelt niveau. Hypotesen afkraftes.

3.5.4. NKT - opsamling

Ses der pa de centrale revisionsforhold pa tvers af arsrapporterne, er vaerdiansattelse af igangvarende
arbejder og verdiansattelse af udskudte skattaktiver medtaget alle tre ar, erhvervelse af virksomhed er
medtaget én gang i 2017, og vaerdiansattelse af anleegsaktiver/nedskrivningstest af anlagsaktiver er
medtaget i 2016 og 2018.

Hypotese 6: Der er en tendens til, at de centrale revisionsforhold, revisorerne skriver, er generiske og
ikke uddybende
Revisors beskrivelser af veerdiansettelse af igangverende arbejder er uddybende i forhold til de beskrivelser,

der er af de andre centrale revisionsforhold.
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Det er de, fordi revisor i hgjere grad beskriver det konkrete arbejde, revisor har udfert. Det sker ved, at
revisor oplister nogle af de interne kontroller, virksomheden har p4 omradet som f.eks. kontraktaccept,
@ndringer til ordrer, gennemgang af projektudvikling osv.

Det er en tilfojelse til det generiske alternativ, der ville vere blot at skrive, at revisor havde gennemgaet og
vurderet de interne kontroller. En sddan formulering ville vaere geldende (og dermed generisk) for alle

revisioner af omsatning i virksomhederne i Mid Cap indekset.

Skulle revisor have givet yderligere information, kunne revisor f.eks. have nevnt hvordan proceduren for
kontraktaccept er, og hvilke kontroller revisor havde identificeret pa omradet, og hvordan de er designet og
implementeret. Sa ville beskrivelsen dog vare sa uddybende, at den neermere minder om den rapportering,
der sendes til den gverste ledelse eller om selve revisionsdokumentationen. Dette ville have vearet for
uddybende.

Derfor virker det aktuelle beskrivelsesniveau fornuftigt.

I forhold til erhvervelse af virksomheder er revisors beskrivelse meget lig det, der star i noten. Derudover
skriver revisor, at Deloittes vaerdiansattelsesspecialister har veret involveret, men ikke mere end det. For et
dybere indblik kunne det for regnskabslaser vare interessant at vide, hvad vardiansettelsesspecialisternes
vurderinger har veret, hvad de har lagt vagt pa, og hvad deres beregninger af alternative
indregningsmetoder kunne have betydet for regnskabet.

Beskrivelsen er derfor generisk.

Ved det centrale revisionsforhold vedrarende vaerdiansattelse af anlaegsaktiver/nedskrivningstest af
anlegsaktiver, beskriver revisor i hgj grad det, der star i noterne. Serligt i 2018 er genindvindingsvardien
for anlaegsaktiverne for et af selskabets vasentligste forretningsomrader, Solutions, taet pa den
regnskabsmaessige verdi, hvor relative sma @&ndringer i diskonteringssats og vakst i terminalperioden ville
betyde, at anlegsaktiverne skulle nedskrives.

Revisor kunne have beskrevet, hvad der ligger til grund for, at revisor er enige i de antagelser selskabet har
anlagt, samt hvad verdiansattelsesspecialisternes vurderinger har vaeret mere eksplicit.

Selve beskrivelsen er ikke uddybende og giver dermed ikke regnskabslaeser et dybere kendskab til forholdet.

Hypotesen afkraftes vedrarende den del af de centrale revisionsforhold, der vedrerer igangverende arbejder

og bekraftes for den resterende del.

Hypotese 5: Revisor udvzlger de vaesentligste og mest risikofyldte omrader som centrale forhold ved
revisionen
Nedenfor er en tabel med negletal for de regnskabsmessige omrader, der er udvalgte som centrale forhold

ved revisionen.
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NKT A/S

EURm 2018 %* 2017 %* 2016 %*
Nettoomsatning (resultatopgerelse) 1.502 100% 1.479 100% 1.046 100%
Immaterielle anlaeegsaktiver (aktiv) 589  32% 597  31% 74 4%
Materielle anlegsaktiver (aktiv) 645  35% 699 37% 273 16%
Andre anlaegsaktiver (aktiv) 30 2% 52 3% 36 2%
Anlzegsaktiver i alt 1.264 68% 1.348 71% 383 22%
Igangverende arbejder (aktiv) 73 4% 48 3% 31 2%
Igangvarende arbejder

(forpligtelse) -4 -4% 40 2% 31 2%
Udskudte skatteaktiver 28 2% 50 3% 35 2%
AKtivsum 1.859 100% 1.905 100% 1.747 100%

*resultatopggrelsesposter i forhold til omsaetning | *aktiver i forhold til aktivsum

Igangvearende arbejder gér igen alle tre ar og vedrarer en hgj andel af omsatningen og har indvirkning pa
balanceposterne. Posten har en hgj grad af iboende kompleksitet saerlig i forhold til opgerelse af
feerdiggerelsesgraden, der er behaftet med hej grad af ledelsesmessige skon. P4 den baggrund kan posten
vurderes som en af de vasentligste og mest risikofyldte omrader, hvilket underbygger at revisor har udvalgt

omradet som et centralt forhold ved revisionen.

Erhvervelse af virksomheder og indarbejdelse af en tilkebt virksomhed i koncernregnskabet, indbefatter
identificering og vardiansattelse af alle aktiver og forpligtelser, hvilket er komplekst og indebaerer hgj grad
af ledelsesmaessige skon. Samlet havde ABB 12017 en omsatning pA EURm 526, hvilket udger cirka 50%
af NKT’s 2016 omsatning. P4 den baggrund er erhvervelse af ABB bade vasentlig og behaftet med hgj

grad af risiko, hvilket underbygger at revisor har udvalgt omradet som et centralt forhold ved revisionen.

Verdiansattelse af anlegsaktiver/nedskrivningstest af anlaegsaktiver indgar i 2016, udgar i 2017 og indgar
igen i 2018. Det er pa baggrund af, at det eneste &r NKT rent faktisk nedskriver pa anlaegsaktiverne er i 2017
— dog kun med EURm 0,9. Anlaegsaktiverne stiger i 2017 som foelge af opkebet af ABB. Det er primaert ét
bestemt forretningsomrade, der behandles under vaerdiansattelsen, og séledes er det ikke de samlede
anlegsaktiver pé tvers af hele koncernen, der inddrages i revisionsforholdet. Dette giver god mening, isar i
forhold til diskonteringssats og vackstrate i terminalperioden, der er beskrevet under hypotese 6.

Pa den baggrund underbygger det, at revisor har udvalgt omradet som et centralt revisionsforhold ved

revisionen.

Verdianseattelse af udskudte skatteaktiver er medtaget alle tre &r. Udskudte skatteaktiver er behaftet med en
del vurderinger i forhold til specielt fremforselsberettigede tab, og hvornar der opnas skattepligtige
indkomster. Specifikt underskud til fremfersel 1 2018 er EURm 53. Belobsmeessigt udger posten siledes ikke
en stor del af balancen. Der kan stilles spergsmalstegn ved, hvorfor revisor i 2017 ikke beholdte det centrale

revisionsforhold vedrerende anlaegsaktiver i stedet for udskudte skatteaktiver.
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Om udskudte skatteaktiver har sin berettigelse som et centralt revisionsforhold virker tvivisomt.

Hypotesen bekreeftes delvist.

Hypotese 1: Nar revisor giver fyldestgerende oplysninger i centrale forhold ved revisionen vedrerende
nogleomrider som veerdiansattelse af aktiver, ledelsesmzaessige skon og derudover forklarer om de
revisionsmetoder, der er benyttet, skaber det sterre gennemsigtighed og veerdi for regnskabslaeseren
Igangvarende arbejder, erhvervelse af en ny virksomhed, verdiansattelse af anlegsaktiver og
vaerdiansattelse af udskudte skatteaktiver, er alle poster der omhandler veerdiansattelse af aktiver og har en
hej grad af ledelsesmassige skon. Denne del af heringssvarenes gnsker opfyldes her. I forhold til
forklaringer omkring hvilke revisionsmetoder, der benyttes, er det primart omkring igangverende arbejder,

at forholdet opfyldes. Hypotesen bekraftes.

Hypotese 4: Der er ikke medtaget centrale revisionsforhold i pitegningen, der vedrerer going concern,
fremhzevelser eller forbehold.
Det er ikke vurderet, at der er medtaget forhold, der omhandler going concern, fremhavelser eller forbehold

i de centrale revisionsforhold. Hypotesen bekraeftes.

Hypotese 2: Informationskleften mindskes som folge af, at revisor beskriver centrale forhold ved
revisionen.
Informationsklgften er delvist mindsket som felge af revisors uddybende beskrivelser omkring igangvearende

arbejder men ikke i forhold til de andre punkter. Hypotesen bekraeftes dermed delvist.

3.6. Delkonklusion — analyse

Siden revisorer blev palagt at implementere centrale forhold ved revisionen i arsrapporterne, er antallet af
centrale forhold ved revisionen pr. virksomhed faldet fra 2016 til 2018. Hvor der for C25 virksomhederne
blev skrevet 2,67 forhold og for Mid Cap virksomhederne 1,76 forhold i 2016, er dette faldet til hhv. 2,29
forhold og 1,64 forhold i 2018.

I begge indeks er det PWC, der nedbringer antallet af centrale forhold ved revisionen mest fra 2016 til 2018
med 0,83 forhold faerre i C25 indekset og 0,30 forhold faerre i Mid Cap indekset. PWC nedbringer eller

fastholder i begge indeks antallet af revisionsforhold pr. virksomhed gennem alle arene.

Deloitte nedbragte fra 2016 til 2017 forholdene i C25 indekset med 0,50, hvorefter det fra 2017 til 2018 steg
med 0,40. I Mid Cap indekset faldt antallet af revisionsforhold med 0,11 fra 2016 til 2017 og steg igen med
0,22 fra 2017 til 2018.

EY nedbragte fra 2016 til 2017 forholdene i C25 indekset med 0,33, hvorefter det fra 2017 til 2018 steg med

0,17. 1 Mid Cap indekset var antallet af revisionsforhold pr. virksomhed uaendret fra 2016 til 2017, og faldt
fra 2017 til 2018 med 0,33.
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Der er saledes ikke en klar udvikling, nar der ses pa de enkelte revisionsvirksomheder hver for sig. Da PWC
er markedsledende blandt virksomhederne pa C25 indekset, og pa Mid Cap indekset reviderer cirka lige sa
mange kunder som Deloitte, er det klart, at den tendens der fremstar i PWC, vegter hejt, nar der ses pa de

samlede udviklingstendenser.

Nar der ses pa hvilke centrale revisionsforhold, der valges blandt revisorerne, ses det helt tydeligt pa begge
indeks, at omsatning og immaterielle anleegsaktiver er de omrader, der indgér flest gange. For C25
virksomhederne er det herudover skatteforhold, og for Mid Cap virksomhederne er det udlan. Pa trods af at
der er i 2018 er faerre revisionsforhold pr. virksomhed end i 2016, er der flere revisionsforhold der
omhandler omsatning i 2018 end i 2016. Det kan konkluderes, at det i hgj grad er de samme forhold,

revisorerne medtager i badde C25 virksomhederne og Mid Cap virksomhederne.

I den dybere analyse er virksomhederne DSV og SimCorp udvalgt fra C25 indekset og analyseret, mens
Bredrene Hartmann og NKT er udvalgt fra Mid Cap indekset.

For DSV og SimCorp er der generelt en tendens til, at de centrale revisionsforhold er generiske. Dog er
beskrivelsen omkring SimCorps omsatning uddybende, idet revisor beskriver nogle forhold, der ikke ellers
kan laeses i arsrapporten. Det kommer bl.a. til udtryk ved, at revisorerne i 2016 i det centrale revisionsforhold
vedrerende indregning af omsetning, beskriver en problematik omhandlende, om SimCorp er agent eller
principal. I de seneste ar er der i hgjere grad beskrevet, hvordan revisorerne har sikret sig, at varerne er
leveret fra SimCorp til SimCorps kunder, hvilket kan vere relevant for regnskabslaser at leese, da SimCorp
er en softwarevirksomhed, og varen dermed er immateriel, hvilket kan betyde, at der kan vere en hgj grad af
kompleksitet forbundet hermed.

Samlet giver denne information regnskabslaser et dybere indblik, hvorved informationsklgften mindskes.
Hos DSV har revisorerne primart beskrevet, at de har identificeret, vurderet og testet neglekontroller. Det
forteller ikke noget specifikt om DSV, eller hvad revisorerne reelt har udfert for at mindske

revisionsrisikoen. Informationsklgften mindskes derved ikke.

Ved gennemgang af virksomhederne i Mid Cap indekset, er der for NKT ogsa et centralt revisionsforhold
omkring vardiansettelse af de igangvarende arbejder, der er uddybende beskrevet, mens de resterende

centrale revisionsforhold er beskrevet generisk. For Hartmann er forholdene beskrevet generiske.

Samlet konkluderes det, at revisorerne pa tvers af revisionshusene vurderer, at det er de samme omréader, der
skal indga som centrale forhold ved revisionen pé tvers af C25 og Mid Cap indeksene. Der er gennem de tre
regnskabsar, centrale revisionsforhold har varet en del af revisionspédtegningerne, sket en ensretning, hvor
revisorerne i hgjere og hejere grad valger feerre centrale revisionsforhold pr. virksomhed, men primeaert
veelger indenfor omraderne omsatning og immaterielle anlaegsaktiver. Samtidig er revisorernes beskrivelser
meget generiske, og kun i nogle fa tilfaelde er de centrale revisionsforhold vedrerende enkelte omrader

beskrevet uddybende og pa en made, der er med til at mindske informationskleften.
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4. Konklusion

Formaélet med athandlingen er at undersegge, om centrale forhold ved revisionen, der indarbejdes i
revisionspategninger i danske bersnoterede selskaber, giver regnskabslaser en uddybende beskrivelse, der
mindsker informationskleften, samt hvordan udviklingen har veret i de centrale revisionsforhold siden

indferslen af disse.

EU Kommissionen publicerede i 2010 en grenbog, hvor kommissionen initierede en undersegelse, der
omhandlede hvorvidt revisors erklering i arsrapporten skulle endres som folge af, at flere virksomheder
havde haft vasentlige skonomiske problemer under finanskrisen, men fortsat modtog en blank pategning af
revisor. Der indkom mange heringssvar til grenbogen, og der blev udarbejdet et sammendrag af
heringssvarene. Investorerne gnskede blandt andet, at revisorerne i hegjere grad skulle give fyldestgerende

oplysninger vedrerende negleomrader herunder, vaerdiansattelse af aktiver og ledelsesmassige skon.

Interessenter i virksomheden kan have forskellige kort- og langsigtede interesser. Det geelder ledelsen og
investorerne. Begge parter er interesseret i hgjeste gevinst, hvilket for ledelsen bestér af len og bonus, mens
det for investorerne bestar af udbytte og afkast. Der kan veare uoverensstemmelse mellem disse to parter,
hvilket skaber en konflikt. Ledelsen har samtidig adgang til alt information i virksomheden, mens
investorerne kun har adgang til offentligt tilgeengeligt materiale. Det skaber en informationsklgft mellem

ledelsen og investorerne.

For at mindske informationsklaften blev ISA 701 indfert. ISA 701’s formal er at styrke kommunikationen af
centrale forhold ved revisionen. Dette skal ske ved at skabe gennemsigtighed af den udferte revision og skal

hjeelpe regnskabslesere til at forstd de forhold, der har varet de mest betydelige ved revisionen.

Indferslen af ISA 701 skulle dermed veere med til at lese de problematikker, der blev lagt vaegt pa i
heringssvarene fra investorerne samt mindske den informationskleft, der er mellem investorerne og ledelsen.
Det er dog vigtigt at sla fast, at indferslen af ISA 701 ikke erstatter omtale af going concern problemer,

fremhavelser eller forbehold. ISA 701 er altsa ikke en erstatning for noget andet men en nytilforsel.

Nar revisor fastlegger de centrale revisionsforhold, skal revisor vaelge blandt de forhold, der er rapporteret
til den gverste ledelse i virksomheden, samt forhold der i seerdeleshed er forbundet med risiko for vasentlig

fejlinformation eller regnskabsmaessige skon.

Fra at revisors pategning tidligere har veret standardiseret, hvis der ikke var fremhavelser eller forbehold,
skal revisor nu i hver enkel pategning beskrive de centrale forhold ved revisionen, der har veret. Dette giver
naturligt et spaeendingsfelt, da der opstar en konflikt omkring hvor mange forhold, der skal medtages, hvilke
der skal vaelges, samt hvor generiske eller uddybende forholdene skal beskrives. Ifelge ISA 701 skal
forholdene beskrives med det formal at skabe gennemsigtighed af den udferte revision og hjelpe brugerne til
at forsta de forhold, der har veeret mest betydelige. Altséa at de forhold, der medtages som centrale

revisionsforhold, skal vare s uddybende, at brugerne far hjlp til at forsta forholdene.
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P& den anden side kunne revisorerne enske at formulere sé generiske centrale revisionsforhold som muligt,
sé beskrivelserne minder om noterne og den anvendte regnskabspraksis eller revisionsstandarderne, for at
revisorerne ikke bliver beskyldt for at bryde deres tavshedspligt, eller kan komme til at skrive noget, der

senere kan bruges imod dem.

Samtidig kigger revisorerne hinanden over skuldrene. Hvis alle revisorer udvalger samme type forhold og
laver ens formuleringer, der skrives generisk, skaber dette en praecedens for, hvor ”vage” de centrale
revisionsforhold mé vaere og samtidig vaere acceptable.

Regnskabslaserne vil dog ikke fa noget ud af dette, og det ville dermed blot vere unedvendigt bureaukrati
for revisorerne.

Pa den anden side vil uddybende centrale revisionsforhold skabe en gget risiko for revisor, men ogsa en

veerdi for regnskabslaser, hvor informationsklgften mindskes.

Det gennemsnitlige antal af centrale revisionsforhold, der bliver skrevet i arsrapporterne i C25 og Mid Cap
indekset, er faldet fra 2016 til 2018. I C25 indekset blev der i 2018 arsrapporterne skrevet 2,29
revisionsforhold pr. virksomhed, hvilket var det samme som i 2017 men et fald fra 2016. I Mid Cap
virksomhederne blev der skrevet 1,64 revisionsforhold pr. virksomhed i 2018, hvilket er en stigning fra 2017
men et fald fra 2016.

De omréder, der oftest bliver beskrevet centrale revisionsforhold for, er omseatning og immaterielle
anlaegsaktiver. Der er en tendens til gennem arene, at revisorerne skriver flere centrale revisionsforhold om

de samme emner, pa trods af at det samlede antal af centrale revisionsforhold pr. virksomhed er dalende.

Den méade, de centrale revisionsforhold bliver skrevet pa, er oftest generiske og ikke uddybende. Det
kommer til udtryk ved, at revisorernes beskrivelser af de centrale revisionsforhold ofte er overfladiske og
ikke beskriver i dybden, hvorfor revisor har valgt forholdene, eller hvad revisor har gjort for at nedbringe
revisionsrisikoen. Her bliver ofte brugt formuleringer som f.eks., at “revisionen har gennemgaet design og
implementering af interne kontroller”, hvilket ikke giver regnskabslaser et direkte indblik i, hvordan revisor

rent faktisk har mindsket revisionsrisikoen andet end, at revisor har udfert revision.

Der er enkelte eksempler pa uddybende centrale forhold ved revisionen, hvor regnskabslaeser bliver oplyst
om, hvordan revisor rent faktisk har forholdt sig til omradet, og hvor den information regnskabslaser far ved
at laese det centrale revisionsforhold overgér den information, der ellers kan opnés ved at laese resten af
arsrapporten. Det er dog oftest ikke alle centrale revisionsforhold i en &rsrapport, der er uddybende, men
typisk et enkelt af de centrale revisionsforhold, der er medtaget i pategningen, der er uddybende, hvor resten

af de medtagne centrale revisionsforhold er generiske.

Det kan derfor konkluderes, at der bliver skrevet farre centrale forhold ved revisionen nu end i
implementeringsaret, og at der er en tendens til, at revisorerne skriver om de samme emner, nemlig om
omstning og immaterielle anlaegsaktiver. Der er enkelte centrale revisionsforhold, der beskrives

uddybende, men de fleste forhold er ikke beskrevet uddybende, hvorved informationsklgften ikke mindskes.
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5.1. Oversigt over anvendte arsrapporter

Selskabsnavn Ar Regnskabsperiode
A. P. Moller Maersk A/S A 2016 01.01-31.12
A. P. Moller Maersk A/S A 2017 01.01-31.12
A. P. Moller Maersk A/S A 2018 01.01-31.12
AMBU 2017 01.10-30.09
AMBU 2018 01.10-30.09
Carlsberg A/S B 2016 01.01-31.12
Carlsberg A/S B 2017 01.01-31.12
Carlsberg A/S B 2018 01.01-31.12
Chr. Hansen Holding A/S 2017 01.09-31.08
Chr. Hansen Holding A/S 2018 01.09-31.08
Coloplast A/S B 2017 01.10-30.09
Coloplast A/S B 2018 01.10-30.09
Danske Bank A/S 2016 01.01-31.12
Danske Bank A/S 2017 01.01-31.12
Danske Bank A/S 2018 01.01-31.12
DSV A/S 2016 01.01-31.12
DSV A/S 2017 01.01-31.12
DSV A/S 2018 01.01-31.12
FLSmidth & Co. A/S 2016 01.01-31.12
FLSmidth & Co. A/S 2017 01.01-31.12
FLSmidth & Co. A/S 2018 01.01-31.12
Genmab A/S 2016 01.01-31.12
Genmab A/S 2017 01.01-31.12
Genmab A/S 2018 01.01-31.12
GN Store Nord A/S 2016 01.01-31.12
GN Store Nord A/S 2017 01.01-31.12
GN Store Nord A/S 2018 01.01-31.12
ISS A/S 2016 01.01-31.12
ISS A/S 2017 01.01-31.12
ISS A/S 2018 01.01-31.12
Jyske Bank A/S 2016 01.01-31.12
Jyske Bank A/S 2017 01.01-31.12
Jyske Bank A/S 2018 01.01-31.12
Lundbeck 2016 01.01-31.12
Lundbeck 2017 01.01-31.12
Lundbeck 2018 01.01-31.12
Novo Nordisk A/S B 2016 01.01-31.12
Novo Nordisk A/S B 2017 01.01-31.12
Novo Nordisk A/S B 2018 01.01-31.12
Novozymes A/S B 2016 01.01-31.12
Novozymes A/S B 2017 01.01-31.12
Novozymes A/S B 2018 01.01-31.12
Pandora A/S 2016 01.01-31.12
Pandora A/S 2017 01.01-31.12
Pandora A/S 2018 01.01-31.12
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Rockwool International B 2016 01.01-31.12
Rockwool International B 2017 01.01-31.12
Rockwool International B 2018 01.01-31.12
Royal Unibrew A/S 2016 01.01-31.12
Royal Unibrew A/S 2017 01.01-31.12
Royal Unibrew A/S 2018 01.01-31.12
Simcorp A/S 2016 01.01-31.12
Simcorp A/S 2017 01.01-31.12
Simcorp A/S 2018 01.01-31.12
Sydbank A/S 2016 01.01-31.12
Sydbank A/S 2017 01.01-31.12
Sydbank A/S 2018 01.01-31.12
Tryg A/S 2016 01.01-31.12
Tryg A/S 2017 01.01-31.12
Tryg A/S 2018 01.01-31.12
Vestas Wind Systems A/S 2016 01.01-31.12
Vestas Wind Systems A/S 2017 01.01-31.12
Vestas Wind Systems A/S 2018 01.01-31.12
William Demant Holding A/S | 2016 01.01-31.12
William Demant Holding A/S | 2017 01.01-31.12
William Demant Holding A/S | 2018 01.01-31.12
@rsted A/S 2016 01.01-31.12
@rsted A/S 2017 01.01-31.12
@rsted A/S 2018 01.01-31.12
Brgdrene Hartmann 2016 01.01-31.12
Brgdrene Hartmann 2017 01.01-31.12
Brgdrene Hartmann 2018 01.01-31.12
Bang & Olufsen 2017 01.06-31.05
Bang & Olufsen 2018 01.06-31.05
BankNordik 2016 01.01-31.12
BankNordik 2017 01.01-31.12
BankNordik 2018 01.01-31.12
Bavarian Nordic 2016 01.01-31.12
Bavarian Nordic 2017 01.01-31.12
Bavarian Nordic 2018 01.01-31.12
Columbus 2016 01.01-31.12
Columbus 2017 01.01-31.12
Columbus 2018 01.01-31.12
D/S Norden 2016 01.01-31.12
D/S Norden 2017 01.01-31.12
D/S Norden 2018 01.01-31.12
H+H International 2016 01.01-31.12
H+H International 2017 01.01-31.12
H+H International 2018 01.01-31.12
IC Group 2017 01.07-30.06
IC Group 2018 01.07-30.06
Jutlander Bank 2016 01.01-31.12
Jutlander Bank 2017 01.01-31.12
Jutlander Bank 2018 01.01-31.12
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Lan og Spar Bank 2016 01.01-31.12
Lan og Spar Bank 2017 01.01-31.12
Lan og Spar Bank 2018 01.01-31.12
Matas 2017 01.04-31.03
Matas 2018 01.04-31.03
NKT 2016 01.01-31.12
NKT 2017 01.01-31.12
NKT 2018 01.01-31.12
NNIT 2016 01.01-31.12
NNIT 2017 01.01-31.12
NNIT 2018 01.01-31.12
Per Aarsleff Holding 2017 01.10-30.09
Per Aarsleff Holding 2018 01.10-30.09
RTX 2017 01.10-30.09
RTX 2018 01.10-30.09
Solar B 2016 01.01-31.12
Solar B 2017 01.01-31.12
Solar B 2018 01.01-31.12
SP Group 2016 01.01-31.12
SP Group 2017 01.01-31.12
SP Group 2018 01.01-31.12
Sparekassen Sjzlland-Fyn 2016 01.01-31.12
Sparekassen Sjzlland-Fyn 2017 01.01-31.12
Sparekassen Sjzlland-Fyn 2018 01.01-31.12
Tivoli A/S 2016 01.01-31.12
Tivoli A/S 2017 01.01-31.12
Tivoli A/S 2018 01.01-31.12
Veloxis Pharmaceuticals 2016 01.01-31.12
Veloxis Pharmaceuticals 2017 01.01-31.12
Veloxis Pharmaceuticals 2018 01.01-31.12
Vestjysk Bank 2016 01.01-31.12
Vestjysk Bank 2017 01.01-31.12
Vestjysk Bank 2018 01.01-31.12
Zealand Pharma 2016 01.01-31.12
Zealand Pharma 2017 01.01-31.12
Zealand Pharma 2018 01.01-31.12
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6. Bilag

6.1. Bilag 1 — Hypoteser

Hypotese 1: Nar revisor giver fyldestgarende oplysninger i centrale forhold ved revisionen vedrarende
negleomrader som vardiansattelse af aktiver, ledelsesmassige sken og derudover forklarer om de

revisionsmetoder, der er benyttet, skaber det storre gennemsigtighed og vaerdi for regnskabsleseren.
Hypotese 2: Informationsklgften mindskes som folge af, at revisor beskriver centrale forhold ved revisionen.
Hypotese 3: De centrale revisionsforhold, der er medtaget i revisionspategningerne, giver regnskabslaseren
en storre forstaelse for de forhold, som efter revisors faglige vurdering har vaeret de mest betydelige ved

revisionen.

Hypotese 4: Der er ikke medtaget centrale revisionsforhold i pategningen, der vedrerer going concern,

fremhavelser eller forbehold.

Hypotese 5: Revisor udvelger de vasentligste og mest risikofyldte omrader som centrale forhold ved

revisionen.

Hypotese 6: Der er en tendens til, at de centrale revisionsforhold, revisorerne skriver, er generiske og ikke
uddybende.

Hypotese 7: Der er en tendens gennem arene til, at revisorerne kigger hinanden over skuldrene og skriver de

samme centrale revisionsforhold.
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6.2. Bilag 2 — Analyse af C25 virksomheder

Er KAM skrevet

Regnskabs- Revisionsfi i Er teksten

Aktie 2 Ar 2[4 periode 2 rma | Kategori (over) 3 Kategori (under) 4| noter [ "revisorsprogs  generisk |4 Kommentar :
A. P Moller Maersk A/S A 2016 101013112  PWC Omszetning Indregning af omszetning s 5 2
A. P. Moller Maersk A/S A 2016 101.01-31.12  PWC P8 og ja ja ja
A. P Moller Maersk A/S A 2016 101013112 PWC Skat Usikre skattepositioner ja Ja i
A. P. Moller Maersk A/S A 2016 101.01-31.12  PWC I ja ja ja
A. P Moller Maersk A/S A 2017 101013112  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
A. P. Moller Maersk A/S A 2017 101.01-31.12  PWC v pd og ja ja ja
A. P. Moller Maersk A/S A 2017 101013112  PWC Skat Usikre skattepositioner ja ja ja
A. P. Moller Maersk A/S A 2018 101.01-31.12  PWC Omsaetning Indregning af omsztning 5 ja ja
A. P. Moller Maersk A/S A 2018 101013112  PWC pa o9 ja ja uddybende
A. P. Moller Maersk A/S A 2018 101013112 PWC Skat Usikre skattepositioner ja ja ja
AMBU 2017 101.10-30.09 PWC Omsztning Indregning af omszetning fra det Amerikanse marked ja ja ja
AMBU 2017 101.10-30.09  PWC af ja j I
AMBU 2018 1 01.10-30.09  EY wksumnedsopkab Regnskabsmaessig behandling af kab af virksomhed ja ) ja

BU 2018 1 01.10-30.09  EY Omszetnin Indregning af omszetning fra det Amerikanse marked ja i I
Carlsberg A/S B 2016 101.01-31.12  KPMG af i ja ja ja
Carlsberg A/S B 2016 101013112  KPMG Omszetning Indregning af omszetning ja 2 B
Carlsberg A/S B 2017 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
Carlsberg A/S B 2017 101013112 PWC af na Ja 2
Carlsberg A/S B 2018 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
Carlsberg A/S B 2018 101.01-31.12  PWC af ja ja uddybende
Chr. Hansen Holding A/S 2017 101.09-31.08  PWC Immatererielle Veerdiansattelse af goodwill ja ja ja
Chr. Hansen Holding A/S 2017 101.09-31.08 PWC Immatererielle Aktivering og veerdianszttelse af udviklingsprojekter ja ja uddybende
Chr. Hansen Holding A/S 2018 101.09-31.08  PWC Immatererielle Veerdiansatelse af goodwill ja ja ja
Chr. Hansen Holding A/S 2018 1 01.09-31.08 PWC Immatererielle Aktivering og veerdianszttelse af udviklingsprojekter ja ja ja
Coloplast A/S 2017 101.10-30.09  PWC 3 Plvirkning af og potentielle sager om ja ja A
Coloplast A/S B 2017 101.10-30.09 PWC Omsztning Indregning af omszetning ja ja ja
Coloplast A/S B 2018 1 01.10-30.09  PWC H Pévirkning af og potentielle sager om ja ja ja
Coloplast A/S B 2018 101.10-30.09  PWC Omszetning Indregning af omsztning ja ja ja
Danske Bank A/S 2016 1 01.01-31.12  Deloitte Udidn Nedskrivninger p8 udlan ja ja ja
Danske Bank A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Udskudt skat Mling af udskudt skat ja ja ja
Danske Bank A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Afledte finansielle Dagsveerdimling af derivater ja ja ja
Danske Bank A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Indregning af ja ja ja
Danske Bank A/S 2017 101.01-3112  Deloitte Udign Nedskrivninger p8 udidn Ja i i
Danske Bank A/S 2017 101.01-31.12  Deloitte Indregning af ja ja ja
Danske Bank A/S 2017 101.01-31.12  Deloitte Afledte finansielle Dagsveerdimling af derivater ja ja i
Danske Bank A/S 2017 101.01-31.12  Deloitte Udskudt skat Mling af udskudt skat ja ja ja
Danske Bank A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte H L 0g sogsm3| ja B uddybende
Danske Bank A/S 2018 1 01.01-31.12  Deloitte Udién Nedskrivninger p udién ja ja ja
Danske Bank A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte Indregning af ja j ja
Danske Bank A/S 2018 101,01-31.12  Deloitte Afledte finansielle Dagsveerdimdling af derivater ja ja uddybende
Danske Bank A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte Udskudt skat M8ling af udskudt skat ja ja uddybende
DSV A/S 2016 101.01-3112  EY Virksomhedsopkob Regnskabamaessig behanding f kab o virksomhed ja ja i
DSV A/S 2016 101.01-31.12  EY Omsztning Omszetning, direkte omk. og relaterede ja ) ja Bemzerk, at der redegores for rigtig
DSV A/S 2016 101013112 EY og sy retssager og ja i I Bemerk, at der redegores for rigtig
DSV A/S 2017 101013112 PWC Omszetning Omszetning og igangvaerende arbejder ja ja ja
DSV A/S 2017 101013112 PWC Henszettelser Henszettelser ja i i
DSV A/S 2017 101.01-31.12  PWC Udskudt skat Udskude skat og indkomstskat ja ja ja
DSV A/S 2018 101013112 PWC Omszetning Omszetning, igangvaerende arbejder og paiobne ja J i
DSV A/S 2018 101.01-31.12  PWC Udskudt skat Udskude skat og indkomstskat ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Debitorer Vardiansettelse af debitorer ja ja »
FLSmidth & Co. A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Henszettelser Hensettelser ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte af ja ja j
FLSmidth & Co. A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Udskudt skat Veerdianszzttelse af udskudt skatteaktiv ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2017 101013112  EY Omszetning Omszetning og igangvaerende arbejder ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2017 101013112 EY Varelager Veerdianszettelse af varelager ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2017 101013112  EY Debitorer Verdiansttelse af debitorer ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2018 101013112 EY Omszetning Omsztning og igangvierende arbejder ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2018 101013112  EY Varelager Verdianszttelse af varelager ja ja ja
FLSmidth & Co. A/S 2018 101013112 EY Debitorer Veerdianszettelse af usmtorer ja B i
Genmab A/S 2016 101013112  PWC Omszetning Indregning af omszetnin ja ja ja
Genmab A/S 2016 101013112 PWC Udskudt skat Vierdiansateled af odsiasdt skatteaktiy ja i i
Genmab A/S 2017 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omsztning ja ja ja
Genmab A/S 2017 101013112 PWC Udskudt skat Veerdianszzttelse af udskudt skatteaktiv ja J i
Genmab A/S 2018 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
Genmab A/S 2018 101013112 PWC Udskudt skat Veerdianszzttelse af udskudt skatteaktiv ja ja i
GN Store Nord A/S 2016 101.01-3112  EY Finansiel support Ydet finansiel support gennem udién og investering ja ja ja
GN Store Nord A/S 2016 101013112  EY Immatererielle Aktivering og vaerdianszattelse af udviklingsprojekter ja ja ja
GN Store Nord A/S 2016 101.01-3112  EY Immatererielle Veerdiansattelse af goodwill ja ja ja
GN Store Nord A/S 2016 101013112  EY Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
GN Store Nord A/S 2017 101.01-3112  EY Finansiel support Ydet finansiel support gennem udidn og investering 2 ja ja
GN Store Nord A/S 2017 101013112  EY Immatererielle Aktivering og veerdianszttelse af udviklingsprojekter ja ja ja
GN Store Nord A/S 2017 101013112 EY Omszetning Indregning af omsztning 2 ja ja
GN Store Nord A/S 2018 101.01-3112  EY Finansiel support Ydet finansiel support gennem udidn og investering ja ja ja
GN Store Nord A/S 2018 101013112 EY Immatererielle Aktivering og veerdiansettelse af udviklingsprojekter ja i I
GN Store Nord A/S 2018 101013112  EY Omszetning Indregning afomsaemmg ja ja ja
1SS A/S 2016 101013112 EY ja B i
1SS A/S 2016 101.01-3112  EY Aktiver og forpligelser _ Aktiver o9 furphgle\ser som besiddes med henblik pd ja ja ja
1SS A/S 2016 101013112 EY Udskud st Udskudt skat og indkomstskat ja Ja 2
1SS A/S 2017 101.01-3112  EY af ja ja ja
1SS A/S 2017 101013112  EY Aktiver og forpligtelser  Aktiver og forpligtelser som besiddes med henblik p& ja ja 2
1SS A/S 2017 101.01-3112  EY Udskudt skat Udskudt skat og indkomstskat ja ja ja
1SS A/S 2018 101013112  EY ja ja ja
1SS A/S 2018 101.01-3112  EY Aktiver og forpligtelser _ Aktiver o furvhme\ser som besiddes med henblik p ja ja ja Maerkeligt at de har assets held for sale
1SS A/S 2018 101013112  EY Udskudt Udskudt skat og indkomstskat ja ja ja
Jyske Bank A/S 2016 101,01-31.12  Deloitte dign Nedskrivninger pd udién ja ja ja
Jyske Bank A/S 2017 101.01-31.12  Deloitte Udign Nedskrivninger p3 udidn ja ja ja
Jyske Bank A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte Udign Nedskrivninger p udién ja ja uddybende
Lundbeck 2016 101.01-31.12  Deloitte Omszetning Rebatter og godtgarelser ja ) uddybende
Lundbeck 2016 101.01-31.12  Deloitte af ja j i)
Lundbeck 2016 1 01.01-31.12  Deloitte o ja ja ja
Lundbeck 2016 1 01.01-31.12  Deloitte Udskudt skat M3ling af udskudt skat ja ja uddybende
Lundbeck 2017 101.01-31.12  Deloitte Omszetning Rebatter og godtgarelser ja ja ja
Lundbeck 2017 101.01-31.12  Deloitte af 2 2 B
Lundbeck 2017 101.01-31.12  Deloitte Udskudt skat Mling af udskudt skat ja ja ja
Lundbeck 2018 101.01-31.12  Deloitte Omsztning Rebatterog godigereiser ja » 2
Lundbeck 2018 101.01-31.12  Deloitte ja ja ja
Lundbeck 2018 101.01-31.12  Deloitte Udskudt skat Maling af udskudt skat ja ja ja
Novo Nordisk A/S B 2016 101013112 PWC Omszetning Rebatter og godtgor ja ja ja
Novo Nordisk A/S B 2016 101.01-31.12  PWC Retssager/sogsmél Retssagers mulige pgv\rknmg 3 hensaettelser ja a ja
Novo Nordisk A/S B 2016 101013112  PWC st Usikre skattepositioner ja ja ja
Novo Nordisk A/S B 2017 101013112  PWC Rebatter og godtgarelser ja ) ja
Novo Nordisk A/S B 2017 101013112 PWC Re(ssager/sﬂgsmal Retssagers mulige pavirkning pd henszettelser ja ja ja
Novo Nordisk A/S B 2018 101013112  PWC Oms: Rebatter og godtgarelser ja ) ja
Novo Nordisk A/S B 2018 10101-31.12  PWC Retssagerlsagsmal Retssagers mulige pévirkning p3 henszttelser ja ja ja
Novozymes A/S B 2016 101013112  PWC Omszetning Omszetning og immaterielle rettigheder ja ja uddybende
Novozymes A/S B 2017 101013112 PWC Omszetning Indregning af omszetning ja i i)
Novozymes A/S B 2018 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
Pandora A/S 2016 101013112 EY Omszetning Omszetning og salgsretuneringer ja J 3
Pandora A/S 2016 101.01-3112  EY Skat Skat ja ja uddybende  Forklarer om BOI i Thailand
Pandora A/S 2017 101013112  EY Omszetning Omszetning og salgsretuneringer ja j )
Pandora A/S 2017 101.01-3112  EY Skat Skat ja ja uddybende  Forklarer om BOI i Thailand
Pandora A/S 2018 101013112 EY Omszetning Omszetning og salgsretuneringer ja ja ja
Pandora A/S 2018 101.01-3112  EY Skat Skat ja ja uddybende  Forklarer om BOI i Thailand
Rockwool International B 2016 101.01-31.12  PWC p3 og ja ja ja
Rockwool International B 2016 101.01-31.12  PWC Udskudt skat Udskude skat og indkomstskat ja ja ja
Rockwool International B 2017 101.01-31.12  PWC pa og ja ja ja
Rockwool International B 2017 101.01-31.12  PWC Udskudt skat Udskud skat og indkomstskat ja ja ja
Rockwool International B 2018 101.01-31.12  PWC pa og ja ja ja
Rockwool International B 2018 101.01-31.12  PWC Udskudt skat Udskudt skat og indkomstskat ja ja i
Royal Unibrew A/ 2016 101013112  EY Omszetning Omszetning, mazgderabatter og nej ja ja
Royal Unibrew A/S 2016 101013112 EY Immatererielle Veerdianszettelse af goodwil ja i I
Royal Unibrew A/S 2017 101.01-3112  EY Immatererielle Veerdianszettelse af goodwill ja ja ja
Royal Unibrew A/S 2018 101013112  KPMG Immatererielle Veerdianszettelse af goodwill 2 » B
Royal Unibrew A/S 2018 101.01-31.12  KPMG Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
Royal Unibrew A/S 2018 101013112 KPMG Virksomhedsopkab. Regnskabsmaessig behandiing af kab af virksomhed ja i 2
simcarp A/S 2016 101013112 PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja uddybende
Simcorp A/S 2016 101.01-31.12  PWC Skat Skat ja ja
simcarp A/S 2017 101013112 PWC Omszetning Indregring of amsztning ja ja bedre
Simcorp A/S 2017 101.01-31.12  PWC Skat ja ja j
simcarp A/S 2017 101013112 PWC Virksomhedsopkab Regnskabsmaess-g behandling af kob af virksomhed ja ja ja
Simcorp A/S 2018 101.01-31.12  PWC Omsztning Indregning af omszetning ja ja bedre
Simcorp A/S 2018 101013112 PWC skat Skat ja ja ja
Sydbank A/S 2016 101013112  EY UdiEn Nedskrivninger pd udidn ja ja ja Fordi der fortzelles, at der p3 store
Sydbank A/S 2017 101.01-31.12  EY Udidn Nedskrivninger p8 udldn ja ja ja Fordi der fortzelles, at der pd store
Sydbank A/S 2018 101013112  EY Udian Nedskrivninger pd udidn ja ) ja Fordi der fortzelles, at der p3 store
Tryg A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Forsikringskrav Forsikringskrav ja B I
Tryg A/S 2017 101.01-31.12  Deloitte Forsikringskrav Forsikringskrav ja ja ja
Tryg A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte Forsikringskrav Forsikringskrav. ja i i
Tryg A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte Virksomhedsopkob Regnskabsmaessig behandiing af kb af virksomhed ja ja ja
Vestas Wind Systems A/S 2016 101.01-31.12  PWC Omsztning Indregning aiomsastmn ja J uddybende
Vestas Wind Systems A/S 2016 101.01-31.12  PWC Skat Usikre skattep ja ja ja
Vestas Wind Systems A/S 2016 101.01-31.12  PWC Garantier Garantier ja ja uddybende  Beskriver hvem de har snakket med for
Vestas Wind Systems A/S 2016 101.01-31.12  PWC Varelager Veerdiansattelse af varelager ja ja ja
Vestas Wind Systems A/S 2017 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja uddybende
Vestas Wind Systems A/S 2017 101013112 PWC Skat Usikre skattepositioner ja ja ja
Vestas Wind Systems A/S 2017 101.01-31.12  PWC Garantier Garantier ja ja uddybende  Beskriver hvem de har snakket med for
Vestas Wind Systems A/S 2017 101013112 PWC Varelager Veerdiansttelse af varelager ja ja ja
Vestas Wind Systems A/S 2018 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja uddybende
Vestas Wind Systems A/S 2018 101.01-31.12  PWC skat Usikre skattepositioner ja ja ja
Vestas Wind Systems A/S 2018 101013112  PWC Garantier Garantier ja ja uddybende  Beskriver hvem de har snakket med for
William Demant Holding A/S 2016 101.01-31.12  Deloitte Virksomhedsopkob Regnskabsmaessig behandiing af kob af virksomhed ja B i)
William Demant Holding A/S 2017 101.01-31.12  Deloitte Virksomhedsopkob Regnskabsmaessig behandling af kab af virksomhed ja ja ja
William Demant Holding A/S 2018 101.01-31.12  Deloitte Virksomhedsopkab Regnskabsmaessig behandling af kab af virksomhed ja 2 B
Orsted A/S 2016 101.01-31.12  PWC Materielle af materielle ja ja
Orsted A/S 2016 101013112 PWC Ophor af Ophor af forretningsomrader ja i uddybende
Orsted A/S 2016 101.01-31.12  PWC I ja ja uddybende
Orsted A/S 2016 101013112 PWC Afledte finansielle Terminskontrakter vedrorende energihandler ja i uddybende
Orsted A/S 2016 101.01-31.12  PWC Omszetning Indregning af omsztning ja ja ja
Orsted A/S 2016 101013112  PWC Henszettelser Tabsgivende kontrakter og andre kontraktliige krav og ja ja ja
Orsted A/S 2017 101.01-31.12  PWC Ophor af Frasalg af forretningsomrader ja ja ja
Orsted A/S 2017 101013112  PWC Andre driftsindtzegter  Klassificering af frasalg af aktiviteter ja j ja
Orsted A/S 2017 101013112 PWC Afledte finansielle Terminskontrakter vedrorende energihandier ja ja uddybende
Orsted A/S 2017 101013112  PWC Omszetning Indregning af omszetning ja ja ja
Orsted A/S 2018 101013112 PWC Omsztning Indregning af omszetning ja j uddybende
Orsted A/S 2018 101013112  PWC Skat Usikre skattepositioner ja ja ja
Orsted A/S 2018 101013112 PWC Garantier Garantier ja I I



6.3.

Aktie

Brgdrene Hartmann
Brpdrene Hartmann
Brodrene Hartmann
Brgdrene Hartmann
Brgdrene Hartmann
Brgdrene Hartmann
Brgdrene Hartmann
Brgdrene Hartmann
Bang & Olufsen
Bang & Olufsen
Bang & Olufsen
BankNordik
BankNordik
BankNordik
Bavarian Nordic
Bavarian Nordic
Bavarian Nordic
Bavarian Nordic
Bavarian Nordic
Bavarian Nordic
Bavarian Nordic
Columbus
Columbus
Columbus
Columbus
Columbus
Columbus
Columbus
Columbus
Columbus

D/S Norden

D/S Norden

D/S Norden

H+H International
H+H International
H+H International
H+H International
H+H International
H+H International
IC Group

IC Group

IC Group

IC Group

Jutlander Bank
Jutlander Bank
Jutlander Bank

Lan og Spar Bank
L&n og Spar Bank
L&n og Spar Bank
Matas

Matas

Matas

Matas

NKT

NKT

NNIT

NNIT

NNIT

NNIT

Per Aarsleff Holding

Per Aarsleff Holding
RTX

RTX

Solar B

Solar B

Solar B

Solar B

SP Group

SP Group

SP Group

SP Group

SP Group

SP Group

Sparekassen Sjzelland-Fyn
Sparekassen Sjzelland-Fyn
Sparekassen Sjzelland-Fyn
Tivoli A/S

Tivoli A/S

Tivoli A/S

Tivoli A/S

Tivoli A/S

Tivoli A/S

Veloxis Pharmaceuticals
Veloxis Pharmaceuticals
Veloxis Pharmaceuticals
Veloxis Pharmaceuticals
Vestjysk Bank

Vestjysk Bank

Vestjysk Bank

Zealand Pharma
Zealand Pharma
Zealand Pharma
Zealand Pharma
Zealand Pharma

%+ En

2016
2016
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2017
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2016
2016
2017
2017
2018
2018
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2016
2017
2018
2016
2016
2017
2017
2018
2018
2017
2017
2018
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2017
2017
2018
2018
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2016
2016
2017
2018
2017
2018
2017
2018
2016
2016
2017
2018
2016
2016
2017
2017
2018
2018
2016
2017
2018
2016
2016
2017
2017
2018
2018
2016
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2017
2018
2018
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Regnskabs- Revisi
periode 3 firma

01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.06-31.05 EY
01.06-31.05 EY
01.06-31.05 EY
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.07-30.06 PWC
01.07-30.06 PwWC
01.07-30.06 pwC
01.07-30.06 pwC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.04-31.03 EY
01.04-31.03 EY
01.04-31.03 EY
01.04-31.03 EY
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 pWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.10-30.09 PWC
01.10-30.09 pwC
01.10-30.09 Deloitte
01.10-30.09 Deloitte
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 EY
01.01-31.12 EY
01.01-31.12 EY
01.01-31.12 EY
01.01-31.12 EY
01.01-31.12 EY
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 pwC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 PwWC
01.01-31.12 pwC
01.01-31.12 pwC
01.01-31.12 PWC
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte
01.01-31.12 Deloitte

Kategori (over)

"Retssager/spgsmél
"Retssager/sogsmél
Hyperinflation

Seerlige poster
Retssager/sggsmal

Immatererielle anlaegsaktiver

Udskudt skat
Udskudt skat
Udién

Udl&n

Udl&n
Omsaetning
Udskudt omsaetning
Udskudt skat
Omsaetning
Omszetning
Omszetning
Omszetning

Kategori (under) =
Immatererielle anlaegsaktiver Veerdiansettelse af immaterielle anlzegsaktiver ja
"Sagsanlaeg mod Tonder Fjernvarmeselskab ja
Immatererielle anlaegsaktiver Veerdiansattelse af immaterielle anlaegsaktiver ja
"Sagsanlzeg mod Tonder Fjernvarmeselskab ja
Immatererielle anlaegsaktiver Veerdianszettelse af immaterielle anlaegsaktiver ja
Korrektion for hyperinflation i Argentina ja
Seerlige poster ja
Sagsanlaeg mod Tonder Fjernvarmeselskab ja
Aktivering og veerdianszettelse af udviklingsproje ja
Vaerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Veerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Nedskrivninger pd udldn ja
Nedskrivninger pd udldn ja
Nedskrivninger p& udidn ja
Indregning af omsztning ja
Udskudt omsaetning ja
Vaerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Indregning af omsaetning ja
Indregning af omsaetning ja
Indregning af omsaetning ja
Indregning af omszetning nej

Immatererielle anlaegsaktiver

Omsaetning

Immatererielle anlaegsaktiver
Immatererielle anlaegsaktiver

Omszetning

Immatererielle anlaegsaktiver
Immatererielle anlaegsaktiver

Omsaetning

Immatererielle anlaegsaktiver
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Henvises

Veerdianszaettelse af immaterielle anlaegsaktiver ja
Omsaetning og igangvaerende arbejder ja
Aktivering og veerdianseettelse af udviklingsproje ja
Veerdiansattelse af immaterielle anlaegsaktiver ja
Omsaetning og igangvaerende arbejder ja
Aktivering og vaerdianszttelse af udviklingsproje ja
Veerdiansattelse af immaterielle anlaegsaktiver ja
Omsaetning og igangvaerende arbejder ja
Aktivering og vaerdianszettelse af udviklingsproje ja

Veerdiansaettelser, forudbetalin Vaerdianszettelse af skibe, forudbetalinger for ski ja
Veerdiansaettelser, forudbetalin Vaerdianszettelse af skibe, forudbetaligner for ski ja
Veerdiansaettelser, forudbetalin Veerdianseettelse af skibe, forudbetaligner for ski ja

Henszettelser

"Materielle anleegsaktiver
Henszettelser
Anlzegsaktiver
Wirksomhedsopkgb
Anlzegsaktiver
Varelager

Debitorer

Ophgr af forretningsomréder

Varelager
Udién
udlan
Udl&n
Udlan
Udlan
Udién

Immatererielle anlaegsaktiver

Omsaetning

Immatererielle anlaegsaktiver

Omszetning
Igangvaerende arbejder
Anlaegsaktiver

Udskudt skat
Igangveerende arbejder
Virksomhedsopkgb
Udskudt skat
Igangvaerende arbejder
Anlzgsaktiver

Udskudt skat
Omsaetning
Retssager/sggsmal
Omszetning

Omszetning

Omsaetning

Omsaetning
Igangvaerende arbejder
Igangvzerende arbejder
Varelager
Virksomhedsopkgb

Immatererielle anlaegsaktiver
Immatererielle anlaegsaktiver
Immatererielle anlaegsaktiver

Varelager

Immatererielle anlaegsaktiver

Varelager

Immatererielle anlaegsaktiver

Varelager

Udidn

Udién

Udién

Omszetning

Materielle anlaegsaktiver
Omszetning

Materielle anlaegsaktiver
Omsaetning

Materielle anlaegsaktiver
Omsaetning

Udskudt skat

Udskudt skat

Udskudt skat

Udidn

Udién

Udién

Omszetning

Omszetning

Omszetning

Omsaetning

Omsaetning
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Hensaettelser til pension ja
Weerdianszttelse af materielle anlaegsaktiver  ja
Henszettelser til pension ja

Nedskrivningsvurdering p4 immaterielle og mate ja
Regnskabsmaessig behandling af keb af virksomt ja
Veerdianszettelse af materielle anlaegsaktiver ja

Verdianszttelse af varelager ja
Veerdianszettelse af debitorer ja
Frasalg af forretningsomrader ja
Vaerdiansaettelse af varelager ja
Nedskrivninger pd udldn ja
Nedskrivninger pa udl&n ja
Nedskrivninger p& udidn ja
Nedskrivninger pd udI&n ja
Nedskrivninger p8 udi&n ja
Nedskrivninger p8 udldn ja
Veerdiansaettelse af goodwill ja
Indregning af omsaetning samt I3ing af leverings ja
Veerdianszettelse af goodwill ja
Indregning af omszetning samt 13ing af leverings ja
Veerdianszattelse af igangveerende arbejder ja
Nedskrivningsvurdering pd immaterielle og mate ja
Vaerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Veerdiansattelse af igangvaerende arbejder ja
Regnskabsmaessig behandling af keb af virksomt ja
Veerdianszattelse af udskudt skatteaktiv ja
Verdianszttelse af igangvaerende arbejder ja
Nedskrivningsvurdering pd immaterielle og mate ja
Vaerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Indregning af omsaetning ja
Retssager/sggsmél ja
Indregning af omsaetning ja
Indregning af omszetning ja
Omseetning og igangvaerende arbejder ja
Omsaetning og igangvaerende arbejder ja
Vaerdiansaettelse af igangvaerende arbejder ja
Veerdiansattelse af igangvaerende arbejder ja
Veerdiansattelse af varelager ja

Regnskabsmaessig behandling af kgb af virksomt ja
Veerdianszttelse af immaterielle anlzgsaktiver ja
Veerdianszettelse af immaterielle anlzegsaktiver ja

Vaerdiansaettelse af goodwill ja
Veerdiansaettelse af varelager ja
Veerdiansattelse af goodwill ja
Veerdianszettelse af varelager ja
Veerdianszttelse af goodwill ja
Veerdianszettelse af varelager ja
Nedskrivninger pa udldn ja
Nedskrivninger pa udldn ja
Nedskrivninger pd udldn ja
Indregning af omsaetning ja
Vardiansattelse af materielle anlagsaktiver  ja
Indregning af omsztning ja
Veerdianszaettelse af materielle anleegsaktiver ja
Indregning af omsaetning ja
Veerdiansaettelse af materielle anlaegsaktiver ja
Indregning af omsaetning ja
Veerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Veerdianszettelse af udskudt skatteaktiv ja
Veerdianszaettelse af udskudt skatteaktiv ja
Nedskrivninger pa udldn ja
Nedskrivninger p8 udldn ja
Nedskrivninger pd udldn ja
Indregning af omsaetning ja
Indregning af omsztning ja
Indregning af omsztning ja
Indregning af omsaetning ja
Indregning af omsaetning ja
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Komment

generis| 3 ar *

uddybende
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6.4.

Bilag 4 — Revisionspategning DSV 2016

Independent

auditors’ report

To the shareholders of DSV A/S

OPINION

We have audited the consolidated financial statements and
the Parent Company financial statements of DSV A/S for
the financial year 1 January — 31 December 2016, which
comprise income statement, statement of comprehensive
income, balance sheet, statement of changes in equity,
statement of cash flow and notes, including a summary of
significant accounting policies, for the Group as well as for
the Parent Company. The consolidated financial statements
and the Parent Company financial statements are prepared
in accordance with International Financial Reporting Stand-
ards as adopted by the EU and additional disclosure require-
ments in the Danish Financial Statements Act.

In our opinion, the consolidated financial statements and
the Parent Company financial statements give a true and
fair view of the financial position of the Group and the Par-
ent Company at 31 December 2016 and of the results of
the Group’s and the Parent Company’s operations and cash
flows for the financial year 1 January — 31 December 2016
in accordance with International Financial Reporting Stand-
ards as adopted by the EU and additional disclosure require-
ments in the Danish Financial Statements Act.

BASIS FOR OPINION

We conducted our audit in accordance with International
Standards on Auditing (ISAs) and the additional require-
ments applicable in Denmark. Our responsibilities under
those standards and requirements are further described

in the “Auditors’ responsibilities for the audit of the con-
solidated financial statements and the Parent Company
financial statements” section of our report. We are inde-
pendent of the Group in accordance with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for
Professional Accountants (IESBA Code) and the additional
requirements applicable in Denmark, and we have fulfilled
our other ethical responsibilities in accordance with these
rules and requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our opinion.

KEY AUDIT MATTERS

Key audit matters are those matters that, in our profes-
sional judgment, were of most significance in our audit of
the consolidated financial statements and the Parent Com-

pany financial statements for the financial year 2016. These
matters were addressed in the context of our audit of the
consolidated financial statements and the Parent Company
financial statements as a whole, and in forming our opinion
thereon, and we do not provide a separate opinion on these
matters. For each matter below, our description of how our
audit addressed the matter is provided in that context.

We have fulfilled the responsibilities described in the “Audi-
tors’ responsibilities for the audit of the consolidated finan-
cial statements and the Parent Company financial state-
ments” section of our report, including in relation to these
matters. Accordingly, our audit included the performance
of procedures designed to respond to our assessment of
the risks of material misstatement of the consolidated
financial statements and the Parent Company financial
statements. The results of our audit procedures, including
the procedures performed to address the matters below,
provide the basis for our audit opinion on the accompanying
consolidated financial statements and the Parent Company
financial statements.

ACCOUNTING FOR THE ACQUISITION OF UTI WORLDWIDE INC.
IN THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS

On 22 January 2016, UTi Worldwide Inc. was acquired by
the Group for a total consideration of DKK 6,588 million.
Management has assessed the fair value of assets and li-
abilities acquired in the business combination. As there is a
significant level of judgement involved in estimating the fair
value of especially the intangible assets and provisions, we
considered the fair value assessment of most significance in
our audit.

Reference is made to note 5.7 to the consolidated financial
statements.

In response to this risk, we assessed the assumptions and
methodology used by Management to calculate the fair
value of intangible assets against normally applied valua-
tion methodologies. We considered the approach taken by
Management, assessed key assumptions and obtained cor-
roborative evidence for the explanations provided by com-
paring key assumptions to market data, where available,
underlying accounting records, past performance of the ac-
quired business, our past experience of similar transactions
and Management'’s forecasts supporting the acquisition. We
also considered the adequacy of the disclosures provided
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by Management related to the acquisition of UTi Worldwide
Inc., including the fair value of acquired intangible assets
and provisions, compared to applicable accounting stand-
ards.

NET REVENUE, DIRECT COSTS AND RELATED WORKING CAPI-
TAL BALANCES

The Group generates Net revenue from three principal
services: Air & Sea, Road and Solutions. Net revenue and
Direct costs are recognised according to the terms in the
contract, i.e. at the time the service is rendered. Given the
significance of Net revenue and Direct costs and related
working capital balances, such as Trade receivables and
Work in progress, we considered these balances of most
significance in our audit.

Reference is made to notes 2.1, 2.2, 2.3 and 4.4 to the
consolidated financial statements.

Our procedures in relation to revenue recognition, trade
receivables and work in progress included, amongst others,
considering Management’s revenue recognition account-
ing policies and assessing compliance with these policies in
terms of applicable accounting standards. We identified, as-
sessed and tested key internal controls, including IT controls
in the operational systems for Air & Sea and Road, on the
timing of revenue recognition and measurement of trade
receivables and work in progress. On a sample basis, we
tested sales transactions taking place at either side of the
balance sheet date as well as credit notes issued after year
end to assess whether those transactions were recognised
in the correct period. We assessed the key assumptions
applied by Management regarding work in progress based
on our knowledge of the business and by reviewing the
supporting documentation prepared by Management. We
further evaluated the disclosures provided by Management
in the financial statements compared to applicable account-
ing standards.

PROVISIONS AND CONTINGENCIES, INCLUDING LITIGATION
AND INCOME TAX POSITIONS

The Group and Parent Company have engaged in an or-
ganisational restructuring following the acquisition of UTi
Worldwide Inc. and have incurred significant restructuring
costs. Additionally, the Group and the Parent Company are
defendants in legal proceedings and/or subject to investi-
gations by authorities, such as tax authorities. The ultimate

outcome of those proceedings and investigations cannot
be predicted with certainty and the amounts involved are,
or may be, material to the financial statements as a whole.
On this basis, we consider the audit of estimates made by
Management in connection with recognition and measure-
ment of provisions, including tax provisions, of most signifi-
cance in our audit.

Reference is made to notes 3.6, 5.2 and 5.6 to the con-
solidated financial statements and notes 15 and 18 to the
Parent Company financial statements.

In response to these risks, our procedures included,
amongst others, an assessment of the measurement and
timely recognition of costs and provisions in accordance
with applicable accounting standards. Additionally, we eval-
uated legal and tax advice obtained by Management and
read Board minutes to assess developments in legal pro-
ceedings and claims and tax inspections. We also obtained
confirmations from the external and internal legal counsels
in order to compare their expert opinions to Management'’s
estimates used in recognition and measurement of material
provisions and contingencies, as well as income tax posi-
tions. We further evaluated the disclosures provided by
Management compared to applicable accounting standards.

STATEMENT ON THE MANAGEMENT’S REVIEW
Management is responsible for the Management’s review.

Our opinion on the consolidated financial statements and
the Parent Company financial statements does not cover
the Management’s review, and we do not express any as-
surance conclusion thereon.

In connection with our audit of the consolidated financial
statements and the Parent Company financial statements,
our responsibility is to read the Management’s review and,
in doing so, consider whether the Management's review is
materially inconsistent with the consolidated financial state-
ments or the Parent Company financial statements, or our
knowledge obtained during the audit, or otherwise appears
to be materially misstated.

Moreover, it is our responsibility to consider whether the
Management’s review provides the information required
under the Danish Financial Statements Act.
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Based on the work we have performed, we concluded
that the Management’s review is in accordance with the
consolidated financial statements and the Parent Company
financial statements and has been prepared in accordance
with the requirements of the Danish Financial Statements
Act. We did not identify any material misstatements of the
Management’s review.

MANAGEMENT’S RESPONSIBILITIES FOR THE CONSOLIDATED
FINANCIAL STATEMENTS AND THE PARENT COMPANY
FINANCIAL STATEMENTS

Management is responsible for the preparation of consoli-
dated financial statements and Parent Company financial
statements that give a true and fair view in accordance
with International Financial Reporting Standards as adopted
by the EU and additional disclosure requirements in the
Danish Financial Statements Act, and for such internal con-
trol as Management determines is necessary to enable the
preparation of consolidated financial statements and Parent
Company financial statements that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the consolidated financial statements and the
Parent Company financial statements, Management is
responsible for assessing the Group’s and the Parent Com-
pany’s ability to continue as a going concern, disclosing,

as applicable, matters related to going concern and using
the going concern basis of accounting in preparing the
consolidated financial statements and the Parent Company
financial statements unless Management either intends to
liquidate the Group or the Company or to cease operations,
or has no realistic alternative but to do so.

AUDITORS’ RESPONSIBILITIES FOR THE AUDIT OF THE
CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AND THE PARENT
COMPANY FINANCIAL STATEMENTS

Our objectives are to obtain reasonable assurance about
whether the consolidated financial statements and the Par-
ent Company financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and
to issue an auditors’ report that includes our opinion. Rea-
sonable assurance is a high level of assurance, but is not a
guarantee that an audit conducted in accordance with ISAs
and the additional requirements applicable in Denmark will
always detect a material misstatement when it exists. Mis-
statements can arise from fraud or error and are considered
material if, individually or in the aggregate, they could rea-

sonably be expected to influence the economic decisions
of users taken on the basis of these consolidated financial
statements and Parent Company financial statements.

As part of an audit conducted in accordance with ISAs and
the additional requirements applicable in Denmark, we
exercise professional judgment and maintain professional
skepticism throughout the audit. We also:

- Identify and assess the risks of material misstatement
of the consolidated financial statements and the Parent
Company financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive
to those risks, and obtain audit evidence that is sufficient
and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk
of not detecting a material misstatement resulting from
fraud is higher than for one resulting from error as fraud
may involve collusion, forgery, intentional omissions, mis-
representations, or the override of internal control.

- Obtain an understanding of internal control relevant to
the audit in order to design audit procedures that are ap-
propriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the Group’s
and the Parent Company’s internal control.

- Evaluate the appropriateness of accounting policies used
and the reasonableness of accounting estimates and re-
lated disclosures made by Management.

- Conclude on the appropriateness of Management's use
of the going concern basis of accounting in preparing the
consolidated financial statements and the Parent Compa-
ny financial statements and, based on the audit evidence
obtained, whether a material uncertainty exists related
to events or conditions that may cast significant doubt
on the Group’s and the Parent Company’s ability to con-
tinue as a going concern. If we conclude that a material
uncertainty exists, we are required to draw attention in
our auditors’ report to the related disclosures in the con-
solidated financial statements and the Parent Company
financial statements or, if such disclosures are inadequate,
to modify our opinion. Our conclusion is based on the
audit evidence obtained up to the date of our auditors’
report. However, future events or conditions may cause
the Group and the Company to cease to continue as a
going concern.
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- Evaluate the overall presentation, structure and contents
of the consolidated financial statements and the Parent
Company financial statements, including the disclosures,
and whether the consolidated financial statements and
the Parent Company financial statements represent the
underlying transactions and events in a manner that gives
a true and fair view.

- Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the
financial information of the entities or business activities
within the Group to express an opinion on the consolidat-
ed financial statements. We are responsible for the direc-
tion, supervision and performance of the Group audit. We
remain solely responsible for our audit opinion.

We communicate with those charged with governance re-
garding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any
significant deficiencies in internal control that we identify
during our audit.

We also provide those charged with governance with a
statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate
with them all relationships and other matters that may

reasonably be thought to bear on our independence, and
where applicable, related safeguards.

From the matters communicated with those charged with
governance, we determine those matters that were of
most significance in the audit of the consolidated financial
statements and the Parent Company financial statements
of the current period and are therefore the key audit mat-
ters. We describe these matters in our auditors’ report
unless law or regulation precludes public disclosure about
the matter or when, in extremely rare circumstances, we
determine that a matter should not be communicated in
our report because the adverse consequences of doing so
would reasonably be expected to outweigh the public inter-
est benefits of such communication.

Copenhagen, 10 February 2017

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR No. 30 70 02 28

Michael Groth Hansen
State Authorised
Public Accountant

Jesper Koefoed
State Authorised
Public Accountant
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DSV 2017

isionspategning

Bilag 5 — Rev

6.5.

Independent Auditors’ report

To the shareholders of DSV A/S

Our opinion

In our opinion, the Consolidated Financial Statements and
the Parent Company Financial Statements give a true and
fair view of the Group’s and the Parent Company’s financial
position at 31 December 2017 and of the results of the
Group's and the Parent Company’s operations and cash flows
for the financial year 1 January to 31 December 2017 in
accordance with International Financial Reporting Standards
as adopted by the EU and further requirements in the Danish
Financial Statements Act.

Our opinion is consistent with our Auditor's Long-form Re-
port to the Audit Committee and the Board of Directors.

What we have audited

The Consolidated Financial Statements and Parent Company
Financial Statements of DSV A/S for the financial year 1 Jan-
uary to 31 December 2017 comprise income statement and
statement of comprehensive income, cash flow statement,
balance sheet, statement of changes in equity and notes,
including summary of significant accounting policies for the
Group as well as for the Parent Company. Collectively re-
ferred to as the “Financial Statements”.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with International
Standards on Auditing (ISAs) and the additional requirements
applicable in Denmark. Our responsibilities under those
standards and requirements are further described in the
Auditor’s responsibilities for the audit of the Financial State-
ments section of our report.

We believe that the audit evidence we have obtained is suffi-
cient and appropriate to provide a basis for our opinion.

DSV 2017 Annual Report - Independent auditors’ report

Independence

We are independent of the Group in accordance with the
International Ethics Standards Board for Accountants’ Code
of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and the
additional requirements applicable in Denmark. We have also
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with
the IESBA Code.

To the best of our knowledge and belief, prohibited non-au-
dit services referred to in Article 5(1) of Regulation (EU) No
537/2014 were not provided.

Appointment
We were first appointed auditors of DSV A/S on 9 March
2017 for the financial year 2017.

Key audit matters

Key audit matters are those matters that, in our professional
judgement, were of most significance in our audit of the Fi-
nancial Statements for 2017. These matters were addressed
in the context of our audit of the Financial Statements as a
whole, and in forming our opinion thereon, and we do not
provide a separate opinion on these matters.

Revenue recognition and work in progress

The Group’'s revenue consists primarily of services, i.e. trans-
portation of goods between destinations, which by nature is
rendered over a period of time. The determination of timing
of revenue recognition is dependent on the application of the
Group's accounting policies and terms in customer contracts.

We focused on this area because the process of accruing for
services rendered around the balance sheet date (work in
progress) is complex and dependent on Management esti-
mates and relevant IT controls in certain operational systems.

= =

ContentGonsolidaesht Comany
financial financial
statementtatements

Reference is made to notes 2.2 and 3.4 to the Consolidated
Financial Statements

How our audit addressed the key audit matter

Our audit procedures included assessing the accounting
policies for revenue recognition applied by Management and
comparing these to applicable financial reporting standards.

Moreover, we tested relevant internal controls, including

IT controls, concerning the timing of revenue recognition
and evaluated whether these were designed in line with the
Group's accounting policies.

We also selected a sample of revenue transactions during
the year and traced these to underlying evidence.

In addition, we used data auditing tools to identify
non-standard transactions and examined these.

For revenue and cost accruals, we examined reports con-
cerning work in progress and challenged the estimates made
by Management in this regard.

Provisions

Following the acquisition of the former ‘UTi" and as part of
ongoing business optimisation, the Group has accrued for
various restructuring expenses, i.e. termination benefits and
costs under terminated leases. In addition, the Group has
provided for onerous contracts regarding building leases and
is part in a number of legal disputes arising from usual busi-
ness activities.

We focused on this area because provisions for restructuring,

onerous contracts and legal disputes involve significant Man-
agement estimates.
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Reference is made to note 3.7 to the Consolidated Financial
Statements.

How our audit addressed the key audit matter

Our audit procedures included an assessment of whether
provisions recorded at the balance sheet date were in ac-
cordance with applicable financial reporting standards.

We evaluated procedures and internal controls concerning
provisions, i.e. to capture and assess legal cases and restruc-
turings.

In addition, we evaluated the assumptions applied when
measuring the accruals made. For provisions for legal dis-
putes, this included an evaluation of possible outcomes.
Moreover, we obtained opinions from internal and external
legal counsels regarding disputes and compared with as-
sumptions and estimates applied by Management.

Further, we evaluated whether disclosures in the Financial
Statements were adequate and in line with applicable finan-
cial reporting standards.

Deferred tax assets and income tax positions

The Group operates in many territories and is, consequent-
ly, subject to local laws and cross-border transfer pricing
legislation, which complicates tax matters of the Group as a
whole.

In addition, the Group carries significant deferred tax assets
that consist primarily of tax on provisions made at the bal-
ance sheet date and tax loss carry forwards. The utilisation
of tax losses and tax amortisation balances is, inherently,
uncertain, as it is dependent on the financial development of
business activities in certain countries and regions.

We focused on this area because the valuation of deferred

tax assets and income tax positions involves significant Man-
agement estimates.
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Reference is made to note 5.2 to the Consolidated Financial
Statement

How our audit addressed the key audit matter

Our audit procedures included assessing the Group’s ac-
counting policies and valuation models within the tax ac-
counting area and comparing these to applicable financial
reporting standards.

We also assessed Management's process for identifying and
assessing complex income tax transactions as well as de-
ferred tax assets that might not be recoverable.

Maoreover, we tested provisions made in the tax accounting.
As part of this, we reviewed correspondence with tax au-
thorities and discussed assumptions made by Management
with internal corporation tax specialists.

In addition, we tested management assessment of the re-
coverability over the carrying value of deferred tax assets
arising from temporary differences and tax loss carry for-
wards on the basis of internal forecasts of future taxable in-
come and evaluated the assumptions made by Management
in this connection.

Statement on Management’s commentary
Management is responsible for Management's commentary
(pages 1-41).

Our opinion on the Financial Statements does not cover
Management’s commentary, and we do not express any
form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the Financial Statements, our
responsibility is to read Management's commentary and, in
doing so, consider whether Management’s commentary is
materially inconsistent with the Financial Statements or our
knowledge obtained in the audit, or otherwise appears to be
materially misstated.
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Moreover, we considered whether Management's commen-
tary includes the disclosures required by the Danish Financial
Statements Act.

Based on the work we have performed, in our view, Man-
agement’s commentary is in accordance with the Consolidat-
ed Financial Statements and the Parent Company Financial
Statements and has been prepared in accordance with the
requirements of the Danish Financial Statements Act. We

did not identify any material misstatement in Management’s
commentary.

Management’s responsibilities for the Financial
Statements

Management is responsible for the preparation of consol-
idated financial statements and parent company financial
statements that give a true and fair view in accordance with
International Financial Reporting Standards as adopted by the
EU and further requirements in the Danish Financial State-
ments Act, and for such internal control as Management
determines is necessary to enable the preparation of finan-
cial statements that are free from material misstatement,
whether due to fraud or error.

In preparing the Financial Statements, Management is re-
sponsible for assessing the Group’s and the Parent Com-
pany’s ability to continue as a going concern, disclosing, as
applicable, matters related to going concern and using the
going concern basis of accounting unless Management either
intends to liquidate the Group or the Parent Company or to
cease operations, or has no realistic alternative but to do so.

Auditor’s responsibilities for the audit of the Fi-
nancial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about
whether the Financial Statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and
to issue an auditor’s report that includes our opinion. Rea-
sonable assurance is a high level of assurance, but is not a
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guarantee that an audit conducted in accordance with ISAs
and the additional requirements applicable in Denmark wi
always detect a material misstatement when it exists. Mis-
statements can arise from fraud or error and are considered
material if, individually or in the aggregate, they could rea-
sonably be expected to influence the economic decisions of
users taken on the basis of these Financial Statements.

As part of an audit in accordance with ISAs and the additional
requirements applicable in Denmark, we exercise professional
judgement and maintain professional scepticism throughout
the audit. We also:

- Identify and assess the risks of material misstatement of
the Financial Statements, whether due to fraud or error,
design and perform audit procedures responsive to those
risks, and obtain audit evidence that is sufficient and ap-
propriate to provide a basis for our opinion. The risk of not
detecting a material misstatement resulting from fraud
is higher than for one resulting from error, as fraud may
involve collusion, forgery, intentional omissions, misrep-
resentations, or the override of internal control.

Obtain an understanding of internal control relevant to the
audit in order to design audit procedures that are appro-
priate in the circumstances, but not for the purpose of ex-
pressing an opinion on the effectiveness of the Group’s and
the Parent Company'’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used
and the reasonableness of accounting estimates and relat-
ed disclosures made by Management.

Conclude on the appropriateness of Management's use of
the going concern basis of accounting and based on the
audit evidence obtained, whether a material uncertainty
exists related to events or conditions that may cast sig-
nificant doubt on the Group's and the Parent Company’s
ability to continue as a going concern. If we conclude that a
material uncertainty exists, we are required to draw atten-
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tion in our auditor’s report to the related disclosures in the
Financial Statements or, if such disclosures are inadequate,
to modify our opinion. Our conclusions are based on the
audit evidence obtained up to the date of our auditor’s
report. However, future events or conditions may cause
the Group or the Parent Company to cease to continue as
a going concern.

Evaluate the overall presentation, structure and content
of the Financial Statements, including the disclosures, and
whether the Financial Statements represent the underly-
ing transactions and events in a manner that achieves fair
presentation.

Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the
financial information of the entities or business activities
within the Group to express an opinion on the Consolidated
Financial Statements. We are responsible for the direction,
supervision and performance of the group audit. We re-
main solely responsible for our audit opinion.

We communicate with those charged with governance re-
garding, among other matters, the planned scope and timing
of the audit and significant audit findings, including any sig-
nificant deficiencies in internal control that we identify during
our audit.

We also provide those charged with governance with a
statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate
with them all relationships and other matters that may rea-
sonably be thought to bear on our independence, and where
applicable, related safeguards.

From the matters communicated with those charged with
governance, we determine those matters that were of most
significance in the audit of the Financial Statements of the
current period and are therefore the key audit matters. We
describe these matters in our auditor’s report unless law or
regulation precludes public disclosure about the matter or
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when, in extremely rare circumstances, we determine that a
matter should not be communicated in our report because
the adverse consequences of doing so would reasonably be
expected to outweigh the public interest benefits of such
communication.

Copenhagen, 8 February 2018
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVRno 3377 1231

Kim Fuchsel Lars Baungaard
State Authorised State Authorised
Public Accountant Public Accountant
mne9291 mne23331
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INDEPENDENT

AUDITOR’S REPORT

To the shareholders of DSV A/S

OUR OPINION

In our opinion, the Consolidated Financial Statements and
the Parent Company Financial Statements give a true and
fair view of the Group's and the Parent Company’s financial
position at 31 December 2018 and of the results of the
Group's and the Parent Company's operations and cash
flows for the financial year 1 January to 31 December
2018 in accordance with International Financial Reporting
Standards as adopted by the EU and further requirements

in the Danish Financial Statements Act.

Our opinion is consistent with our Auditor's Long-form
Report to the Audit Committee and the Board of Directors.

What we have audited

The Consolidated Financial Statements and Parent Company
Financial Statements of DSV A/S for the financial year 1
January to 31 December 2018 comprise income statement
and statement of comprehensive income, balance sheet,
statement of changes in equity, cash flow statement and
notes, including summary of significant accounting policies
for the Group as well as for the Parent Company. Collective-
ly referred to as the “Financial Statements”.

BASIS FOR OPINION

We conducted our audit in accordance with International
Standards on Auditing (ISAs) and the additional require-
ments applicable in Denmark. Our responsibilities under
those standards and requirements are further described in

the Auditor’s responsibilities for the audit of the Financial
Statements section of our report.

We believe that the audit evidence we have obtained is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Independence

We are independent of the Group in accordance with the
International Ethics Standards Board for Accountants’ Code
of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and
the additional requirements applicable in Denmark. We
have also fulfilled our other ethical responsibilities in
accordance with the IESBA Code.

To the best of our knowledge and belief, prohibited
non-audit services referred to in Article 5(1) of Regulation
(EU) No 537/2014 were not provided.

Appointment

We were first appointed auditors of DSV A/S on 9 March
2017 for the financial year 2017. We have been reap-
pointed annually by shareholder resolution for a total period
of uninterrupted engagement of 2 years including the
financial year 2018.

KEY AUDIT MATTERS

Key audit matters are those matters that, in our profes-
sional judgement, were of most significance in our audit of
the Financial Statements for 2018. These matters were
addressed in the context of our audit of the Financial
Statements as a whole, and in forming our opinion thereon,

and we do not provide a separate opinion on these
matters.

Revenue recognition, contract assets

and accrued cost of services

DSV has adopted IFRS 15 at 1 January 2018 using the
modified retrospective application with any cumulative
effects recognised in equity at 1 January 2018 and with
no restatement of comparatives. The Group's revenue
consists primarily of services, i.e. transportation of goods
between destinations, which by nature is rendered over a
period of time. The determination of timing of revenue
recognition is dependent on the application of the Group’s
accounting policies and terms in customer contracts.

We focused on this area because the process of accruing
for services rendered around the balance sheet date
(contract assets and accrued cost of services) is complex
and dependent on Management estimates and relevant IT
controls in certain operational systems.

Reference is made to notes 2.2 and 3.4 to the Consolidat-
ed Financial Statements.

How our audit addressed the key audit matter

Our audit procedures included assessing the accounting
policies for revenue recognition applied by Management
and comparing these to IFRS 15. We reviewed and
discussed Managements assessment of implementing IFRS
15, including the impact on the opening equity, the income
statement, the balance sheet and disclosures.
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Moreover, we tested relevant internal controls, including IT
controls, concerning the timing of revenue recognition and
evaluated whether these were designed in line with the

Group'’s accounting policies and were operating effectively.

We also selected a sample of revenue transactions during
the year and traced these to underlying evidence.

In addition, we used data auditing tools to identify
non-standard transactions and examined these.

For revenue, contract assets and accrued cost of services,
we examined reports concerning services in progress and
challenged the estimates made by Management in this
regard.

Deferred tax assets and income tax positions

The Group operates in many territories and is, consequent-
ly, subject to local laws and cross-border transfer pricing
legislation, which complicates tax matters of the Group

as a whole.

The Group also carries significant deferred tax assets that
consist primarily of tax on provisions made at the balance
sheet date and tax loss carry forwards. The utilisation of
tax losses and tax amortisation balances is, inherently,
uncertain, as it is dependent on the financial development
of business activities in certain countries and regions.

We focused on this area because the valuation of deferred
tax assets and income tax positions involves significant
Management estimates.

Reference is made to note 5.2 to the Consolidated
Financial Statement.

How our audit addressed the key audit matter
Our audit procedures included assessing the Group’s

accounting policies and valuation models within the tax
accounting area and comparing these to applicable financial
reporting standards.

We also assessed Management's process for identifying
and assessing complex income tax transactions as well as
deferred tax assets that might not be recoverable.

We tested provisions made in the tax accounting. As part
of this, we reviewed correspondence with tax authorities
and discussed assumptions made by Management with
internal corporation tax specialists.

We tested management assessment of the recoverability
over the carrying value of deferred tax assets arising from
temporary differences and tax loss carry forwards on the
basis of internal forecasts of future taxable income and
evaluated the assumptions made by Management in this
connection.

STATEMENT ON MANAGEMENT’S COMMENTARY
Management is responsible for Management’s commen-
tary.

Our opinion on the Financial Statements does not cover
Management’s commentary, and we do not express any
form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the Financial Statements,
our responsibility is to read Management's commentary
and, in doing so, consider whether Management's com-
mentary is materially inconsistent with the Financial
Statements or our knowledge obtained in the audit, or
otherwise appears to be materially misstated.

Moreover, we considered whether Management's
commentary includes the disclosures required by the
Danish Financial Statements Act.

Based on the work we have performed, in our view, Manage-
ment's commentary is in accordance with the Consolidated
Financial Statements and the Parent Company Financial
Statements and has been prepared in accordance with the
requirements of the Danish Financial Statements Act. We did
not identify any material misstatement in Management's
commentary.

MANAGEMENT’S RESPONSIBILITIES FOR

THE FINANCIAL STATEMENTS

Management is responsible for the preparation of consoli-
dated financial statements and parent company financial
statements that give a true and fair view in accordance
with International Financial Reporting Standards as adopted
by the EU and further requirements in the Danish Financial
Statements Act, and for such internal control as Manage-
ment determines is necessary to enable the preparation of
financial statements that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

In preparing the Financial Statements, Management is
responsible for assessing the Group’s and the Parent
Company’s ability to continue as a going concern, disclos-
ing, as applicable, matters related to going concern and
using the going concern basis of accounting unless
Management either intends to liquidate the Group or the
Parent Company or to cease operations, or has no realistic
alternative but to do so.

AUDITOR’S RESPONSIBILITIES FOR

THE AUDIT OF THE FINANCIAL STATEMENTS

Our objectives are to obtain reasonable assurance about
whether the Financial Statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to
issue an auditor’s report that includes our opinion. Reasonable
assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee
that an audit conducted in accordance with ISAs and the
additional requirements applicable in Denmark will always
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detect a material misstatement when it exists. Misstatements
can arise from fraud or error and are considered material if,
individually or in the aggregate, they could reasonably be
expected to influence the economic decisions of users taken
on the basis of these Financial Statements.

As part of an audit in accordance with ISAs and the
additional requirements applicable in Denmark, we exercise
professional judgement and maintain professional scepti-
cism throughout the audit.

We also:

+ Identify and assess the risks of material misstatement of
the Financial Statements, whether due to fraud or error,
design and perform audit procedures responsive to
those risks, and obtain audit evidence that is sufficient
and appropriate to provide a basis for our opinion. The
risk of not detecting a material misstatement resulting
from fraud is higher than for one resulting from error, as
fraud may involve collusion, forgery, intentional omis-
sions, misrepresentations, or the override of internal
control.

» Obtain an understanding of internal control relevant to
the audit in order to design audit procedures that are
appropriate in the circumstances, but not for the
purpose of expressing an opinion on the effectiveness of
the Group’s and the Parent Company'’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used
and the reasonableness of accounting estimates and
related disclosures made by Management.

+ Conclude on the appropriateness of Management's use
of the going concern basis of accounting and based on
the audit evidence obtained, whether a material
uncertainty exists related to events or conditions that
may cast significant doubt on the Group’s and the

Parent Company’s ability to continue as a going concern.
If we conclude that a material uncertainty exists, we are
required to draw attention in our auditor’s report to the
related disclosures in the Financial Statements or, if such
disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up
to the date of our auditor’s report. However, future
events or conditions may cause the Group or the Parent
Company to cease to continue as a going concern.

Evaluate the overall presentation, structure and content
of the Financial Statements, including the disclosures,
and whether the Financial Statements represent the
underlying transactions and events in a manner that
achieves fair presentation.

Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding
the financial information of the entities or business
activities within the Group to express an opinion on the
Consolidated Financial Statements. We are responsible
for the direction, supervision and performance of the
group audit. We remain solely responsible for our audit
opinion.

We communicate with those charged with governance
regarding, among other matters, the planned scope and
timing of the audit and significant audit findings, including
any significant deficiencies in internal control that we
identify during our audit.

We also provide those charged with governance with a
statement that we have complied with relevant ethical
requirements regarding independence, and to communi-
cate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and
where applicable, related safeguards.

From the matters communicated with those charged with

governance, we determine those matters that were of
most significance in the audit of the Financial Statements
of the current period and are therefore the key audit
matters. We describe these matters in our auditor’s report
unless law or regulation precludes public disclosure about
the matter or when, in extremely rare circumstances, we
determine that a matter should not be communicated in
our report because the adverse consequences of doing so
would reasonably be expected to outweigh the public
interest benefits of such communication.

Copenhagen, 7 February 2019

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVRno 3377 1231

Kim Fiichsel Lars Baungaard
State Authorised State Authorised
Public Accountant Public Accountant

mne9291 mne23331
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To the shareholders of SimCorp A/S
INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT

Our opinion

In our opinion, the consolidated financial statements
and the parent company financial statements give
a true and fair view of the Group’s and the parent
company'’s financial position at 31 December 2016
and of the results of the Group’s and parent com-
pany’s operations and cash flows for the financial
year 1 January to 31 December 2016 in accordance
with International Financial Reporting Standards as
adopted by the EU and further requirements in the
Danish Financial Statements Act.

What we have audited

SimCorp’s consolidated financial statements and the
parent company financial statements for the financial
year 1 January to 31 December 2016, comprise
income statement, statement of comprehensive
income, balance sheet, statement of changes in
equity, cashflow statement and notes to the financial
statements, including summary of significant
accounting policies for the Group as well as for

the Parent Company Collectively referred to as the
nancial statements”.

Basis for o

We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing (ISAs) and the
additional requirements applicable in Denmark.
Our responsibilities under those standards and
requirements are further described in the Auditor’s
Responsibilities for the Audit of the Financial
Statements section of our report.

We believe that the audit evidence we have

obtained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our opinion

Independence

We are independent of the Group in accordance with
International Ethics Standards Board for Accoun-
tants’ Code of Ethics for Professional Accountants
(IESBA Code) and the ethical requirements that are
relevant to our audit of the financial statements in

Denmark. We have also fulfilled our other ethical

responsibilities in accordance with the IESBA Code.

Key audit matters

Key audit matters are those matters that, in our
professional judgment, were of most significance

in our audit of the financial statements for 2016.
These matters were addressed in the context of our
audit of the financial statements as a whole, and in
forming our opinion thereon, and we do not provide
a separate opinion on these matters.

Reporting on management’s review
Management is responsible for the Management
Review.

Our opinion on the financial statements does
not cover the Management Review, and we do not
express any form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the financial

statements, our responsibility is to read the Manage-
ment Review and, in doing so, consider whether the
Management Review is materially inconsistent with
the financial statements or our knowledge obtained
in the audit, or otherwise appears to be materially
misstated.

Moreover, we considered whether the Manage-
ment Review includes the disclosures required by
the Danish Financial Statements Act.

Based on the work we have performed, in our
view, the Management Review is in accordance
with the consolidated financial statements and the
parent company financial statements and has been
prepared in accordance with the requirements of the
Danish Financial Statements Act. We did not identify
any material misstatement in the Management
Review.

KEY AUDIT MATTER
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HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Revenue recognition of license and
maintenance revenue

The Group and the parent company provide

its products and services to clients in bundled
packages as multi-element contracts, and
recognition of revenue is subject to the inherent
complexities in the software industry.

We focused on this area due to the
judgmental and complex nature of revenue
recognition for multiple element arrangements
that include allocation of consideration with
rebates, discounts and allowances to separate
components of the contract. Further, we
focused on inappropriate cut-off, deferral of
revenue and revenue recognition for fixed
fee projects due to the inherent estimation
uncertainty of the percentage of completion.

Refer to note. 2.1 “Revenue”, 2.2 “Segment
and other revenue information” and 2.3 “Future
Revenue”.

KEY AUDIT MATTER

We assessed the design and implementation of
the controls over the Group’s revenue cycle.

We tested relevant controls including appli-
cable information systems and Management’s
review controls.

For multi-element contracts, we obtained
Management'’s allocation of revenue to the
specific contract elements and assessed the fair
value attributed to each element of the contracts
including rebates, discounts and allowances.

We assessed the percentage of completion
on specific fixed fee projects based on Manage-
ment reports, project estimates and interview
of project managers. We also assessed the
outcome of prior period estimates.

For the new contract type where SimCorp
acts as Application Service Provider (ASP),
we discussed the revenue recognition of the
contract elements with Management. We also
evaluated whether SimCorp acts as principal or
agent towards end-clients in the ASP contract
set-up and recognizes revenue accordingly.

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Accounting for taxation

The Group operates in a complex multinational
tax environment and there are open tax and
transfer pricing cases with domestic and foreign
tax authorities.

We focused on this area as the amounts in-
volved are potentially material and the valuation
of tax assets and liabilities are associated with
uncertainty and judgement.

Refer to note 31 “Income tax”, 3.2 “Deferred

tax” and 3.3 “Income tax payable”.

In understanding and evaluating Management’s
judgements, we considered the status of recent
and current tax authority audits and enquiries,
the outcome of previous claims, judgemental
positions taken in tax returns and current

year estimates and developments in the tax
environment.

In addition, we used our own local and
international tax specialists, evaluated the
adequacy of Management’s key assumptions
and read correspondence with tax authorities to
assess the valuation of tax assets and liabilities.
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Management’s responsi
statements

y for the financial

Management is responsible for the preparation of
consolidated financial statements and parent compa-
ny financial statements that give a true and fair view
in accordance with International Financial Reporting
Standards as adopted by the EU and further
requirements in the Danish Financial Statements Act
for such internal control as Management determines
is necessary to enable the preparation of financial
statements that are free from material misstatement,
whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, Manage-
ment is responsible for assessing the Group’s and
parent company’s ability to continue as a going
concern, disclosing, as applicable, matters related
to going concern and using the going concern basis
of accounting unless Management either intends to
liquidate the Group or parent company, or to cease
operations, or has no realistic alternative but to do
so.

Auditor’s respon: es for the audit of the
financial statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance
about whether the financial statements as a whole
are free from material misstatement, whether due
to fraud or error, and to issue an auditor’s report
that includes our opinion. Reasonable assurance

is a high level of assurance, but is not a guarantee
that an audit conducted in accordance with ISAs
and the additional requirements applicable in Den-
mark will always detect a material misstatement
when it exists. Misstatements can arise from fraud
or error and are considered material if, individually
or in the aggregate, they could reasonably be
expected to influence the economic decisions of
users taken based on these financial statements.

As part of an audit in accordance with ISAs and
additional applicable in Denmark, we exercise
professional judgment and maintain professional
skepticism throughout the audit. We also:

« Identify and assess the risks of material mis-
statement of the financial statements, whether

due to fraud or error, design and perform audit
procedures responsive to those risks, and obtain
audit evidence that is sufficient and appropriate
to provide a basis for our opinion. The risk of
not detecting a material misstatement resulting
from fraud is higher than for one resulting from
error, as fraud may involve collusion, forgery,
intentional omissions, misrepresentations, or the
override of internal control.

Obtain an understanding of internal control
relevant to the audit in order to design audit
procedures that are appropriate in the circum-
stances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the Group’s
and the Company’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of
accounting estimates and related disclosures
made by Management.

Conclude on the appropriateness of Man-
agement’s use of the going concern basis of
accounting and based on the audit evidence
obtained, whether a material uncertainty exists
related to events or conditions that may cast
significant doubt on the Group’s and the parent
company’s ability to continue as a going con-
cern. If we conclude that a material uncertainty
exists, we are required to draw attention in our
auditor’s report to the related disclosures in

the financial statements or, if such disclosures
are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence
obtained up to the date of our auditor’s report.
However, future events or conditions may cause
the Group or the parent company to cease to
continue as a going concern

Evaluate the overall presentation, structure and
content of the financial statements, including
the disclosures, and whether the financial
statements represent the underlying transac-
tions and events in a manner that achieves fair
presentation.

«  Obtain sufficient appropriate audit evidence
regarding the financial information of the
entities or business activities within the Group to
express an opinion on the consolidated financial
statements. We are responsible for the direction,
supervision and performance of the group
audit. We remain solely responsible for our audit
opinion.

We communicate with those charged with gover-
nance regarding, among other matters, the planned
scope and timing of the audit and significant audit
findings, including any significant deficiencies in
internal control that we identify during our audit.

We also provide those charged with governance with
a statement that we have complied with relevant
ethical requirements regarding independence, and to
communicate with them all relationships and other
matters that may reasonably be thought to bear on
our independence, and where applicable, related
safeguards.

Mikkel Sthyr
State Authorised Public Accountant
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From the matters communicated with those charged
with governance, we determine those matters that
were of most significance in the audit of the financial
statements of the current period and are therefore
the key audit matters. We describe these matters

in our auditor’s report unless law or regulation
precludes public disclosure about the matter or
when, in extremely rare circumstances, we determine
that a matter should not be communicated in our
report because the adverse consequences of doing
so would reasonably be expected to outweigh the
public interest benefits of such communication.

Copenhagen, 24 February 2017
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR no 33771231

Leif Ulbaek Jensen
State Authorised Public Accountant
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To the shareholders of SimCorp A/S
INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT

Our opinion

In our opinion, the consolidated financial
statements and the parent company financial
statements give a true and fair view of the
Group’s and the parent company’s financial po-
sition at December 31, 2017 and of the results of
the Group’s and parent company’s operations
and cash flows for the financial year January
1to December 31, 2017 in accordance with
International Financial Reporting Standards as
adopted by the EU and further requirements in
the Danish Financial statements Act.

Our opinion is consistent with our additional
report to the Audit Committee and the Board
of Directors

What we have audited

SimCorp’s consolidated financial statements
and the parent company’s financial statements
for the financial year January 1to December 31,
2017 comprise income statement, state-

ment of comprehensive income, balance
sheet, statement of changes in equity, cash
flow statement and notes to the financial
statements, including summary of significant
accounting policies for the Group as well as for
the Parent Company. Collectively referred to as
the “Financial Statements”

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing (ISAs)
and the additional requirements applicable
in Denmark. Our responsibilities under those
standards and requirements are further

described in the Auditor’s responsibilities for
the audit of the Financial Statements section of
our report.

We believe that the audit evidence we have
obtained is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion.

Independence

We are independent of the Group in accor-
dance with the International Ethics Standards
Board for Accountants’ Code of Ethics for
Professional Accountants (IESBA Code)

and the additional requirements applicable

in Denmark. We have also fulfilled our other
ethical responsibilities in accordance with the
IESBA Code.

To the best of our knowledge and belief,
prohibited non-audit services referred to in
Article 5(1) of Regulation (EU) No 537/2014
were not provided.

Appointment

We were first appointed as auditors of SimCorp
A/S for the financial year 2014. We have been
reappointed annually by shareholder resolution
for a total period of uninterrupted engagement
of 4 year including the financial year 2017.

Key audit matters

Key audit matters are those matters that, in our
professional judgment, were of most signifi-
cance in our audit of the financial statements
for 2017. These matters were addressed in the
context of our audit of the financial statements
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as a whole, and in forming our opinion thereon,
and we do not provide a separate opinion on
these matters.

KEY AUDIT MATTER

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Revenue recognition of license and
maintenance revenue

The Group and parent company have
adopted the accounting standard IFRS 15
“Revenue from Contracts with Customers”
from 1 January 2017 using the modified
retrospective method.

The Group and the parent company
provide its products and services to clients
in bundled packages as multi-element
contracts, and recognition of revenue is
subject to the inherent comple s in the
software industry.

Revenue is recognised when control
is passed and if the revenue criteria for
recognising revenue over time or at a point
of time have been met.

We focused on this area due to the
complex nature of revenue recognition for
multiple element arrangements that include
identification of performance obligations in
the contracts and allocation of the relative
standalone selling prices to the identified
performance obligations.

We assessed the design and implementation
of the controls over the Group’s revenue cycle.

We tested relevant controls including applic-
able information systems and Management’s
review controls.

For multi-element contracts, we obtained
and evaluated Management’s allocation of
revenue to the specific performance obliga-
tions identified in the contracts and assessed
the allocation of the standalone selling prices
to the performance obligations including
rebates, discounts, allowances and inherent
interests.

For revenue recognised we obtained
and evaluated Managements assessment
that customers has the ability to direct
use and obtain substantially all benefits
for the licenses transferred. For revenue
recognised point in time we obtained and
evaluated Management’s documentation for
right to payment and that the licenses has
been transferred and made available to the
customer. For revenue recognised over time
we obtained Managements assessment that
customers over time consumes and benefit
from the services delivered.
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KEY AUDIT MATTER

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER
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KEY AUDIT MATTER

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Revenue recoghnition of license and
maintenance revenue (Continued)

Further, we focused on deferral of revenue,
presentation in the balance sheet of
contracts assets and revenue recognition
for fixed fee projects due to the inherent
estimation uncertainty of the percentage of
completion.

Refer to note 2.1 “Revenue”, 2.2 “Segment
and Revenue information” and 2.3 “Future
Performance Obligations in the consolidated
financial statements and note 2.1 “Revenue”
and 2.2 “Future Performance Obligations” in
the financial statements of SimCorp A/S”.

KEY AUDIT MATTER

(Continued)

We assessed the percentage of completion
on specific fixed fee projects based on
Management reports, project estimates
and intervieww with project managers. We
also assessed the outcome of prior period
estimates.

We assessed the transition from IAS 18 and
IAS 11 to IFRS 15 applying the modified retro-
spective method. Our assessment comprise
on-going contracts as of 31 December 2076.
We obtained for these contracts Manage-
ment’s allocation of revenue to the specific
performance obligations identified in the
contracts and assessed the allocation of the
standalone selling prices to the performance
obligations including rebates, discounts,
allowances and inherent interests.

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Accounting for taxation

The Group operates in a complex multina-
tional tax environment and there are open
tax and transfer pricing cases with domestic
and foreign tax authorities.

We focused on this area as the amounts
involved are potentially material and the
valuation of tax assets and lia es are
associated with uncertainty and judgement.

Refer to note 3.1 “Income tax”, 3.2 “Deferred
tax” and 3.3 “Income tax payables”.

In understanding and evaluating Manage-
ment’s judgements, we considered the status
of recent and current tax authority audits and
enquiries, the outcome of previous claims,
judgemental positions taken in tax returns
and current year estimates and developments
in the tax environment.

In addition, we used our own local and
international tax specialists, evaluated the
adequacy of Management’s key assumptions
and read relevant correspondence with tax
authorities to assess the valuation of tax assets

Accounting for the acquisition of A.P.L.
Italiana S.p.A (SimCorp Italiana)

On 1 August 2017 AP.L. Italiana S.p.A was
acquired by the Group for a total consid-
eration of EUR 38.2 million. Management
has assessed the fair value of assets and

lia ies acquired in the business combina-
tion.

We focused on this area as there is a
significant level of judgement involved in
estimating the fair value of especially the
intangible assets and provisions.

Refer to note 5.3 “Acquisition of enterpris-

€S}

Reporting on Management’s Review
Management is responsible for Management’s
Review.

QOur opinion on the financial statements
does not cover the Management Review, and
we do not express any form of assurance
conclusion thereon.

In connection with our audit of the financial
statements, our responsibility is to read the
Management Review and, in doing so, consider
whether the Management Review is materially
inconsistent with the financial statements
or our knowledge obtained in the audit, or
otherwise appears to be materially misstated.

We assessed the assumptions and method-
ology used by Management to calculate the
fair value of intangible assets against normally
applied valuation methodologies.

We considered the approach taken by
Management, assessed key assumptions and
obtained supporting evidence by comparing
key assumptions to market data, where
available, underlying accounting records,
our past experience of similar transactions
and Management's forecasts supporting the

We consulted with subject matter experts
regarding the valuation methodologies
applied.

We also considered the adequacy of the
disclosures provided by Management related
to the acquisition of A.P.L Italiana S.p.A
including the fair value of acquired intangible
assets and provisions.

Moreover, we considered whether Man-
agement’s Review includes the disclosures
required by the Danish Financial statements
Act.

Based on the work we have performed,
in our view, the Management Review is in
accordance with the consolidated financial
statements and the parent company financial
statements and has been prepared in accor-
dance with the requirements of the Danish
Financial Statement Act. We did not identify
any material misstatement in the Management
Review.
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Management’s responsi
Financial Statements
Management is responsible for the prepara-
tion of consolidated financial statements and
parent company financial statements that
give a true and fair view in accordance with
International Financial Reporting Standards as
adopted by the EU and further requirements
in the Danish Financial statements Act, and
for such internal control as Management
determines is necessary to enable the
preparation of financial statements that are
free from material misstatement, whether due
to fraud or error.

In preparing the financial statements,
Management is responsible for assessing
the Group’s and parent company’s ability to
continue as a going concern, disclosing, as ap-
plicable, matters related to going concern and
using the going concern basis of accounting
unless Management either intends to liquidate
the Group or parent company, or to cease
operations, or has no realistic alternative but
to do so.

Auditor’s responsibilities for the audit of the
Financial Statements

QOur objectives are to obtain reasonable
assurance about whether the financial
statements as a whole are free from material
misstatement, whether due to fraud or error,
and to issue an auditor’s report that includes
our opinion. Reasonable assurance is a high
level of assurance, but is not a guarantee that
an audit conducted in accordance with ISAs
and the additional requirements applicable

in Denmark will always detect a material
misstatement when it exists. Misstatements
can arise from fraud or error and are
considered material if, individually or in the

aggregate, they could reasonably be expected
to influence the economic decisions of users
taken based on these financial statements.

As part of an audit in accordance with ISAs
and additional applicable in Denmark, we
exercise professional judgement and maintain
professional scepticism throughout the audit.
We also:

+ Identify and assess the risks of material
misstatement of the financial statements,
whether due to fraud or error, design and
perform audit procedures responsive to

those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis
for our opinion. The risk of not detecting a
material misstatement resulting from fraud

is higher than for one resulting from error,

as fraud may involve collusion, forgery,
intentional omissions, misrepresentations, or
the override of internal control.

« Obtain an understanding of internal
control relevant to the audit in order to design
audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of
the Group’s and the parent company'’s internal
control.

* Evaluate the appropriateness of account-
ing po
accounting estimates and related disclosures
made by Management.

+ Conclude on the appropriateness of Man-
agement’s use of the going concern basis of
accounting and based on the audit evidence
obtained, whether a material uncertainty
exists related to events or conditions that

ies used and the reasonableness of

may cast significant doubt on the Group’s and
the parent company’s ability to continue as a
going concern. If we conclude that a material
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uncertainty exists, we are required to draw
attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if
such disclosures are inadequate, to modify
our opinion. Our conclusions are based on
the audit evidence obtained up to the date of
our auditor’s report. However, future events or
conditions may cause the Group or the parent
company to cease to continue as a going
concern.

* Evaluate the overall presentation, structure
and content of the financial statements,
including the disclosures, and whether the
financial statements represent the underlying
transactions and events in a manner that
achieves fair presentation.

* Obtain sufficient appropriate audit
evidence regarding the financial information
of the entities or business activities within

the Group to express an opinion on the
consolidated financial statements. We are
responsible for the direction, supervision and
performance of the group audit. We remain
solely responsible for our audit opinion.

*+  We communicate with those charged with
governance regarding, among other matters,
the planned scope and timing of the audit
and significant audit findings, including any
significant deficiencies in internal control that
we identify during our audit.

Mikkel Sthyr
State Authorised Public Accountant
mne26693

We also provide those charged with
governance with a statement that we have
complied with relevant ethical requirements
regarding independence, and to communicate
with them all relationships and other matters
that may reasonably be thought to bear on
our independence, and where applicable,
related safeguards.

From the matters communicated with those
charged with governance, we determine
those matters that were of most significance
in the audit of the financial statements of
the current period and are therefore the key
audit matters. We describe these matters in
our auditor’s report unless law or regulation
precludes public disclosure about the matter
or when, in extremely rare circumstances, we
determine that a matter should not be com-
municated in our report because the adverse
consequences of doing so would reasonably
be expected to outweigh the public interest
benefits of such communication.

Copenhagen February 20, 2018
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR no 33771231

Rasmus Friis Jgrgensen
State Authorised Public Accountant
mne28705
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INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT

of SimCorp A/S

Our opinion

In our opinion, the consolidated financial
statements and the parent company financial
statements give a true and fair view of the
Group’s and the parent company’s financial
position at 31 December 2018 and of the
results of the Group’s and parent company’s
operations and cash flows for the financial
year 1 January to 31 December 2018 in
accordance with International Financial
Reporting Standards as adopted by the

EU and further requirements in the Danish
Financial statements Act.

Our opinion is consistent with our additional
report to the Audit Committee and the Board
of Directors.

What we have audited

SimCorp’s consolidated financial statements
and the parent company financial statements
for the financial year January 1to December
31,2018, comprise income statement,
statement of comprehensive income, balance
sheet, statement of changes in equity, cash
flow statement and notes to the financial
statements, including summary of significant
accounting policies for the Group as well as
for the Parent Company Collectively referred
to as the “financial statements”.

Basis for opinion
We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing (ISAs)

and the additional requirements applicable

in Denmark. Our responsibilities under those
standards and requirements are further
described in the Auditor’s Responsibilities for
the Audit of the Financial Statements section
of our report.

We believe that the audit evidence we have
obtained is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion.

Independence

We are independent of the Group in accor-
dance with International Ethics Standards
Board for Accountants’ Code of Ethics for
Professional Accountants (IESBA Code) and
the ethical requirements that are relevant
to our audit of the financial statements in
Denmark. We have also fulfilled our other
ethical responsibilities in accordance with
the IESBA Code.

To the best of our knowledge and belief,

we declare that non-audit services that we
have provided to the Group and the Parent
Company are in accordance with the applica-
ble law and regulations in Denmark and that
we have not provided non-audit services that
are prohibited under Article 5(1) of Regulation
(EU) No 537/2014.

Appointment

We were appointed as auditors of the group
for the first time on March 31, 2014. Our
appointment has been renewed annually by
shareholder resolution representing a total
period of uninterrupted engagement appoint-
ment of 5 years.
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Key audit matters

the financial statements for 2018. These
matters were addressed in the context of our
audit of the financial statements as a whole,

KEY AUDIT MATTER

and in forming our opinion thereon, and we
do not provide a separate opinion on these
matters

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Revenue recognition

The Group and the parent company provide
its products and services to clients in
bundled packages as multi-element con-
tracts, and recognition of revenue is subject
to the inherent complexities in the software
industry.

Revenue is recognized when control
is passed and if the revenue criteria for
recognizing revenue over time or at a point
of time have been met.

We focused on this area due to the
judgmental and complex nature of
revenue recognition for multiple element
arrangements that include identification of
performance obligations in the contracts
and allocation of the relative standalone
selling prices to the identified performance
obligations.

Further, we focused on deferral of
revenue, presentation in the balance sheet of
contracts assets and revenue recognition for
fixed fee and time and material projects due
to the inherent estimation uncertainty.

Refer to note 2.1 “Revenue”, 2.2 “Segment
and other revenue information” and 2.3
“Future performance obligations” and note
5.2 “Contract balances” in the Consolidated
Financial Statements and note 2.1 “Revenue”,
2.2 “Future performance obligations” and
note 5.2 “Contract balances” in the parent
company financial statements.

We assessed the design and implementation
of the controls over the Group's revenue cycle.

We tested relevant controls including
applicable information systems and Manage-
ment’s review controls.

For multi-element contracts, we obtained
and evaluated Management’s allocation of
revenue to the specific performance obliga-
tions identified in the contracts and assessed
the allocation of the standalone selling prices
to the performance obligations including
rebates, discounts, allowances and inherent
interests.

For revenue recognized we obtained
and evaluated Managements assessment
that customers has the ability to direct
use and obtain substantially all benefits
for the licenses transferred. For revenue
recognized point in time we obtained and
evaluated Management’s documentation for
right to payment and that the licenses has
been transferred and made available to the
customer. For revenue recognized over time
we obtained Managements assessment that
customers over time consumes and benefit
from the services delivered.

We assessed the percentage of com-
pletion on specific fixed fee and time and
material projects based on Management
reports, project estimates and interview of
project managers. We also assessed the
outcome of prior period estimates.
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KEY AUDIT MATTER

HOW OUR AUDIT ADDRESSED
THE KEY AUDIT MATTER

Accounting for taxation

The Group operates in a complex multina-
tional tax environment and there are open
tax and transfer pricing cases with domestic
and foreign tax authorities.

We focused on this area as the amounts
involved are potentially material and the
valuation of tax assets and liabilities are
associated with uncertainty and judgement.

Refer to note 3.1 “Income tax”, 3.2 “Deferred
tax” and 3.3 “Income tax payable” in the
consolidated financial statements as well as in
the parent company financial statements.

Reporting on Management’s Review
Management is responsible for Management’s
Review.

QOur opinion on the financial statements does
not cover the Management Review, and we do
not express any form of assurance conclusion
thereon

In connection with our audit of the financial
statements, our responsibility is to read the
Management Review and, in doing so, consider
whether the Management Review is materially
inconsistent with the financial statements

or our knowledge obtained in the audit, or
otherwise appears to be materially misstated

Moreover, we considered whether Man-
agement’s Review includes the disclosures
required by the Danish Financial statements
Act.

In understanding and evaluating Manage-
ment’s judgements, we considered the status
of recent and current tax authority audits
and enquiries, the outcome of previous
claims, judgmental positions taken in tax
returns and current year estimates and
developments in the tax environment.

In addition, we used our own local and
international tax specialists, evaluated the
adequacy of Management’s key assumptions
and read correspondence with tax authori-
ties to assess the valuation of tax assets and

Based on the work we have performed, in our
view, the Management Review is in accordance
with the consolidated financial statements

and the parent company financial statements
and has been prepared in accordance with the
requirements of the Danish Financial State-
ment Act. We did not identify any material
misstatement in the Management Review.

Management’s responsibilities for the
Financial Statements

Management is responsible for the preparation
of consolidated financial statements and
parent company financial statements that

give a true and fair view in accordance with
International Financial Reporting Standards as
adopted by the EU and further requirements
in the Danish Financial statements Act, and for
such internal control as Management deter-
mines is necessary to enable the preparation of
financial statements that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error.
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In preparing the financial statements, Manage-
ment is responsible for assessing the Group’s
and Parent company’s ability to continue as

a going concern, disclosing, as applicable,
matters related to going concern and using the
going concern basis of accounting unless Man-
agement either intends to liquidate the Group
or parent company, or to cease operations, or
has no realistic alternative but to do so.

Auditor’s responsibilities for the audit of the
Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable
assurance about whether the financial
statements as a whole are free from material
misstatement, whether due to fraud or error,
and to issue an auditor’s report that includes
our opinion. Reasonable assurance is a high
level of assurance, but is not a guarantee that
an audit conducted in accordance with ISAs
and the additional requirements applicable in
Denmark will always detect a material mis-
statement when it exists. Misstatements can
arise from fraud or error and are considered
material if, individually or in the aggregate,
they could reasonably be expected to influ-
ence the economic decisions of users taken

based on these financial statements.

As part of an audit in accordance with ISAs
and additional applicable in Denmark, we
exercise professional judgment and maintain
professional skepticism throughout the audit.

We also:

* Identify and assess the risks of material
misstatement of the financial statements,

whether due to fraud or error, design and

perform audit procedures responsive to
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those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis
for our opinion. The risk of not detecting a
material misstatement resulting from fraud

is higher than for one resulting from error, as
fraud may involve collusion, forgery, intentional
omissions, misrepresentations, or the override
of internal control

* Obtain an understanding of internal control
relevant to the audit in order to design audit
procedures that are appropriate in the circum-
stances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the Group’s
and the Company’s internal control.

* Evaluate the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of
accounting estimates and related disclosures
made by Management.

« Conclude on the appropriateness of
Management’s use of the going concern basis
of accounting and based on the audit evidence
obtained, whether a material uncertainty
exists related to events or conditions that
may cast significant doubt on the Group’s and
the parent company’s ability to continue as a
going concern. If we conclude that a material
uncertainty exists, we are required to draw
attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if
such disclosures are inadequate, to modify
our opinion. Our conclusions are based on

the audit evidence obtained up to the date of
our auditor’s report. However, future events

or conditions may cause the Group or the
Company to cease to continue as a going
concern.
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* Evaluate the overall presentation, structure
and content of the financial statements,
including the disclosures, and whether the
financial statements represent the underlying
transactions and events in a manner that
achieves fair presentation.

» Obtain sufficient appropriate audit evidence
regarding the financial information of the
entities or business activities within the Group
to express an opinion on the consolidated
financial statements. We are responsible for
the direction, supervision and performance of
the group audit. We remain solely responsible
for our audit opinion.

We communicate with those charged with
governance regarding, among other matters,
the planned scope and timing of the audit
and significant audit findings, including any
significant deficiencies in internal control that
we identify during our audit.

We also provide those charged with gover-
nance with a statement that we have complied
with relevant ethical requirements regarding

Mikkel Sthyr
State Authorised Public Accountant
mne26693
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independence, and to communicate with
them all relationships and other matters that
may reasonably be thought to bear on our
independence, and where applicable, related
safeguards.

From the matters communicated with those
charged with governance, we determine those
matters that were of most significance in the
audit of the financial statements of the current
period and are therefore the key audit matters.
We describe these matters in our auditor’s
report unless law or regulation precludes
public disclosure about the matter or when, in
extremely rare circumstances, we determine
that a matter should not be communicated in
our report because the adverse consequences
of doing so would reasonably be expected to
outweigh the public interest benefits of such
communication.

Copenhagen, February 20, 2019
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR no 33771231

Rasmus Friis Jargensen
State Authorised Public Accountant
mne28705
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6.10.

OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

Den uafhzngige revisors revisionspategning

Til aktionzererne i Bragdrene Hartmann A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Bredrene
Hartmann A/S for regnskabsaret |.januar - 3 1. december 2016,
der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse, balance,
egenkapitalopgarelse, pengestremsopgarelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 3 1. december 2016 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret |.januar - 31.december 2016 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nzrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit 'Revisors ansvar for revisio-
nen af koncernregnskabet og arsregnskabet'. Vi er uafhangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA Etiske regler) og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklu

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 2016. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold.

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid og andre langfristede aktiver
Koncernens goodwill er allokeret til 3 pengestremsgenererende
enheder; Argentina, Brasilien og Europe Moulded Fibre som vist
i note 16, hvor ledelsens arlige nedskrivningstest er beskrevet i
detaljer. Ingen nedskrivning er indregnet i aret.

Vi har fokuseret vores revision pa dette omrade, da der i ned-
skrivningstesten indgar betydelige og komplekse skan foretaget af
ledelsen om den fremtidige indtjening.

Vi har iser fokuseret vores revision pa nedskrivningstesten for
Argentina og Brasilien, der begge er udsat for hgj inflation og
sveekkede valutaer; og som vi derfor vurderer indeholder den
storste grad af sken, og som udger den sterste del af den samlede
indregnede vaerdi af goodwill og @vrige immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid.

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Vihar som led i revisionen vurderet,om beregningsmetoden til
opgerelse af kapitalverdierne er egnet, samt om ledelsens for-
ventninger til fremtidig indtjening og den forelagte dokumentation
udger et forsvarligt grundlag for beregning af kapitalveerdierne.
Herunder har vi:
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Indhentet understgttende dokumentation for regnskabsmaessige
vurderinger og vesentlige forudsaetninger anvendt i nedskriv-
ningstestene, med fokus pa forventninger til udvikling i omsat-
ning, indtjening, og inflation og dreftet disse med ledelsen.

Sammenholdt forventninger til fremtidige resultater med sene-
ste bestyrelsesgodkendte forecast og de historisk realiserede
resultater.

Vurderet de anvendte forudseetninger i nedskrivningstestene,
herunder anvendelse af dynamiske diskonteringssatser i ned-
skrivningstesten for Argentina som felge af de heje inflationsra-
ter, og om nedskrivningstesten er udarbejdet pa en konsistent
basis, og baseret pa anerkendte vilkar og metoder ved brug af
vores interne vaerdiansattelseseksperter.

* Testet ledelsens falsomhedsberegninger.

* Vurderet om noteoplys|
geldende krav i regnskabsstandarder og er tilstraekkelige og
fyldestgerende.

ger er i overensstemmelse med

Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Bradrene Hartmann A/S er part i en verserende retssag mod
Tender Fjernvarmeselskab omkring inddrivelsen af tilgodehavende
for fiernvarme leveret til Tender Fjernvarmeselskab fra Bredre-
ne Hartmanns kraftvarmevaerk i perioden 2003-2014. Tender
Fjernvarmeselskab er uenig i prisfastsattelsen og har fremsat et
modkrav, som omtalt i note 3, der afvises af Bregdrene Hartmann

AJS.
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Vi har fokuseret pa dette omréade, da sagens udfald er behzftet
med usikkerhed. Safremt sagens endelige udfald matte afvige fra
ledelsens forventning, kan det fa vaesentlig negativ indflydelse pa
koncernregnskabet

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen
Vi har som led i revision af ledelsens vurdering af sagen og den
regnskabsmaessige behandling foretaget felgende:

Drgftet den verserende sag med ledelsen og ansvarlige
medarbejdere, samt indhentet ledelsens notat om sagen og de
foretagne sken.

Gennemgaet relevant dokumentation til statte for ledelsens
vurdering af sagen, herunder korrespondance i sagen og
afgerelser fra Energitilsynet og Energiklagenavnet samt Tender
Fjernvarmeselskabs modkrav.

Indhentet vurdering fra og afholdt samtaler med koncernens
eksterne juridiske radgivere for at sikre at de indhentede
juridiske vurderinger er egnet til at underbygge den regnskabs-
maessige konklusion, herunder grundlaget for ikke at henszette til
Tender Fjernvarmeselskabs modkrav.

Gennemgaet noteoplysningerne i forhold til om disse fyldestge-
rende oplyser om sagen, usikkerheden forbundet med sagens
udfald samt den potentielle effekt pa regnskabet.

OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kraevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet
og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for

koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadven-
dig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden
vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.
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Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til
at fortsztte driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen el-
ler selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af

koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for,om koncernregn-
skabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid
vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tion kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og oprethol-
der professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
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som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsa-

get af besvigelser er hgjere end ved vesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszet-
telse af intern kontrol.

Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets
interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skan og
tilknyttede oplysninger; som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi,om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om koncernens
og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og
arsregnskabet eller; hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekke-
lige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fort-

saette driften.

OVERBLIK -

FORRETNING - LEDELSE -

* Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold
af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Opnér vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle
gsakti
koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncern-

oplysninger for virksomhederne eller forret eterne i
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskon-
klusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a.det planlagte
omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhangighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gver-
ste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskri-
ver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de
yderst sjeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kom-
munikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekven-
ser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele den offentlige interesse har af sadan kommunikation.
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REGNSKAB

Kgbenhavn, 8. marts 2017

Del
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr33 96 35 56

te

Kim Takata Muicke
statsautoriseret revisor

Morten Dandanell Kizerskou
statsautoriseret revisor
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til aktionaererne i Brgdrene Hartmann A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Bradrene
Hartmann A/S for regnskabsaret |.januar - 3 1. december 2017,
der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgarelse, pengestremsopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 3 |. december 2017 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret |.januar - 3 1. december 2017 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vihar udfert vores revision i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit 'Revisors ansvar for revisio-
nen af koncernregnskabet og arsregnskabet'. Vi er uafhangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA' Etiske regler) og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5,stk. I,i forordning
(EV) nr.537/2014.

Vi blev farste gang valgt som revisor for Bradrene Hartmann A/S
den 21.april 2009 for regnskabsaret 2009. Vi er genvalgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opga-
veperiode pa 9 ar frem til og med regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 2017. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om disse forhold.

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid og andre langfristede aktiver
Koncernens goodwill er allokeret til 3 pengestremsgenererende
enheder; Argentina, Brasilien og Europe Moulded Fibre som vist
inote |6, hvor ledelsens arlige nedskrivningstest er beskrevet i
detaljer. Ingen nedskrivning er indregnet i aret.

Vi har fokuseret vores revision pa dette omrade, da der i ned-
skrivningstesten indgar betydelige og komplekse skan foretaget af
ledelsen om den fremtidige indtjening.

Vi har iseer fokuseret vores revision pa nedskrivningstesten for
Argentina og Brasilien, der begge er udsat for hgj inflation og
svaekkede valutaer, og som vi derfor vurderer indeholder den
sterste grad af sken, og som udger den sterste del af den samlede

ARSRAPPORT 2017 HARTMANN

indregnede veerdi af goodwill og evrige immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid.

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Vihar som led i revisionen vurderet,om beregningsmetoden til
opgerelse af kapitalveerdierne er egnet, samt om ledelsens for-
ventninger til fremtidig indtjening og den forelagte dokumentation
udger et forsvarligt grundlag for beregning af kapitalveerdierne.
Herunder har vi

* Indhentet understettende dokumentation for regnskabsmaessige
vurderinger og vasentlige forudsatninger anvendt i nedskriv-
ningstestene, med fokus pa forventninger til udvikling i omsaet-
ning, indtjening, og inflation og dreftet disse med ledelsen.

Sammenholdt forventninger til fremtidige resultater med sene-
ste bestyrelsesgodkendte forecast og de historisk realiserede
resultater.

Vurderet de anvendte forudseetninger i nedskrivningstestene,
herunder anvendelse af dynamiske diskonteringssatser i ned-
skrivningstesten for Argentina som falge af de hgje inflationsra-
ter, og om nedskrivningstesten er udarbejdet pa en konsistent
basis, og baseret pa anerkendte vilkar og metoder ved brug af
vores interne vaerdiansettelseseksperter.

Testet ledelsens falsomhedsberegninger.

Vurderet om noteoplysninger er i overensstemmelse med
geeldende krav i regnskabsstandarder og er tilstraekkelige og
fyldestgerende.
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Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Bradrene Hartmann A/S er part i en verserende retssag mod
Tender Fjernvarmeselskab omkring inddrivelsen af tilgodehavende
for flernvarme leveret til Tender Fjernvarmeselskab fra Bredre-
ne Hartmanns kraftvarmeveerk i perioden 2003-2014. Tender
Fjernvarmeselskab er uenig i prisfastsaettelsen og har fremsat et
modkrav, som omtalt i note 3, der afvises af Bredrene Hartmann
AJS.

Vi har fokuseret pa dette omrade, da sagens udfald er behaftet
med usikkerhed. Safremt sagens endelige udfald matte afvige fra
ledelsens forventning, kan det fa vaesentlig indflydelse pa koncern-
regnskabet

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen
Vi har som led i revision af ledelsens vurdering af sagen og den
regnskabsmaessige behandling foretaget falgende:

* Droftet den verserende sag med ledelsen og ansvarlige
medarbejdere, samt indhentet ledelsens notat om sagen og de
foretagne sken.

» Gennemgaet relevant dokumentation til stette for ledelsens
vurdering af sagen og den opgjorte nedskrivning af det indreg-
nede tilgodehavende hos Tender Fjernvarmeselskab, herunder
korrespondance i sagen og afgerelser fra Energitilsynet og Ener-
giklagenaevnet samt Tender Fjernvarmeselskabs modkrav.

Indhentet vurdering fra og afholdt samtaler med koncernens
eksterne juridiske radgivere for at sikre at de indhentede juridi-
ske vurderinger er egnet til at underbygge den regnskabsmaessi-
ge konklusion, herunder den i 2017 indregnede nedskrivning af
tilgodehavendet hos Tgnder Fjernvarmeselskab.

» Gennemgaet noteoplysningerne i forhold til om disse fyldestga-
rende oplyser om sagen, usikkerheden forbundet med sagens
udfald samt den potentielle effekt pa regnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsi-
stent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kraevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet
og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for

koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
nancial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere

med International
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ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadven-
dig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden
vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne ti
at fortsztte driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen el-

ler selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af

koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for,om koncernregn-
skabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid
vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tion kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
ternationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

110



INDHOLD - OVERBLIK - FORRETNING - LEDELSE - REGNSKAB

geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og oprethol-
der professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsa-
get af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser; vildledning eller tilsideszet-
telse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets
interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skan og
tilknyttede oplysninger; som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi,om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer; at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og
arsregnskabet eller; hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekke-

lige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fort-
sette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold
af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle
oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i
koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fere tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskon-
klusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte
omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer; herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gver-

ste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle
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periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskri-
ver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de
yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kom-
munikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekven-
ser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kabenhavn, 28. februar 2018
Del

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33 96 35 56

te

Kim Takata Muicke Morten Dandanell Kizerskou
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne 10944 mne33749
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til aktionzrerne i Brgdrene Hartmann A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Bredrene
Hartmann A/S for regnskabsaret |.januar - 3 1. december 2018,
der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgarelse, pengestramsopgerelse og noter; herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret |.januar - 31.december 2018 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til
revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er gzeldende i
Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nzermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit 'Revisors ansvar for revisio-
nen af koncernregnskabet og arsregnskabet'. Vi er uafhangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA' Etiske regler) og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. |, i forordning
(EU) nr.537/2014.

Viblev farste gang valgt som revisor for Bredrene Hartmann A/S
den 21.april 2009 for regnskabsaret 2009. Vi er genvalgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhaengende opga-
veperiode pa 10 ar frem til og med regnskabsaret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores fag-
lige vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 2018. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen szrskilt konklusion om disse forhold.

Nedskrivningstest af goodwill og immaterielle aktiver med
ubestemmelig levetid og andre langfristede aktiver

Koncernens goodwill er allokeret til 3 pengestrgmsgenereren-

de enheder; Argentina, Brasilien og Europe Moulded Fibre. Der
henvises til note |6 i arsrapporten.Ingen nedskrivning er indregnet
i dret.

Vi har fokuseret vores revision pa dette omrade, da der i ned-
skrivningstesten indgar betydelige og komplekse skan foretaget af
ledelsen om den fremtidige indtjening og fastleeggelse af diskonte-
ringssatser:

Vi har iseer fokuseret vores revision pa nedskrivningstesten for Ar-

gentina, der er udsat for hgj inflation og opregulerede regnskabs-
massige veerdier som falge af implementeringen af IAS 29 om
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hyperinflation, hvilket @ger kompleksiteten af de ledelsesmassige
sken samt gger risikoen for et nedskrivningsbehov.

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Vi har som led i revisionen vurderet, om beregningsmodellen til
opgerelse af kapitalveerdierne er egnet, samt om ledelsens for-
ventninger til fremtidig indtjening og den forelagte dokumentation
udger et forsvarligt grundlag for beregning af kapitalveerdierne.

Herunder har vi:

* Indhentet understgttende dokumentation for vaesentlige
forudsztninger anvendt i nedskrivningstesten, med fokus pa
forventninger til udvikling i omsaetning, indtjening, investeringer
og inflation, og draftet disse med ledelsen.

Sammenholdt de i beregningsmodellen anvendte forventnin-
ger til fremtidig indtjening med seneste bestyrelsesgodkendte
forecast og prognoser samt historiske realiserede resultater.

* Vurderet de anvendte forudsatninger i nedskrivningstesten,
herunder anvendelse af dynamiske diskonteringssatser i ned-
skrivningstesten for Argentina som fglge af hgje inflationsrater,
og om nedskrivningstesten er udarbejdet pa en konsistent basis,
og baseret pa anerkendte metoder ved brug af vores interne
vardiansettelseseksperter.

Testet ledelsens felsomhedsberegninger.

* Vurderet om noteoplysninger er i overensstemmelse med
geeldende krav i regnskabsstandarder og er tilstraekkelige og
fyldestgarende.
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Korrektion for hyperinflation i Argentina

Argentina er fra |.juli 2018 overgaet til i regnskabsmaessig sam-
menhzng at blive betragtet som hyperinflatorisk, og regnskabs-
rapporteringen for 2018 for koncernens aktiviteter i Argentina er
som falge heraf korrigeret for effekten af hyperinflation i henhold
IAS 29 "Regnskabsafleeggelse i hyperinflationsgkonomier”

og resultatposter omregnes til danske kroner ved anvendelse

af balancedagens valutakurs i modsaetning til resultatposter for
ovrige lande, der omregnes ved anvendelse af transaktionsdagens
valutakurser. Der henvises til note 2 og 36 i koncernregnskabet.
Korrektion for effekt af hyperinflation har i 2018 pavirket omsaet-
ningen negativt med netto 7,3 miokr og &rets resultat negativt
med 7,2 mio.kr, og egenkapitalen pr.3 |.december 2018 er pavirket
positivt med 23,3 miokn.

Vi har fokuseret vores revision pa korrektion for effekten af hy-
perinflation som fglge af den veesentlige pavirkning pa koncernens
regnskabstal, og som falge af kompleksiteten og de ledelsesmaessi-
ge sken forbundet med implementeringen af reglerne i IAS 29.

Forholdet er behandlet séiledes i revisionen

Vi har som led i revisionen gennemgéet og vurderet de af ledelsen
anvendte principper for omregning af den argentinske regnskabs-
rapportering, herunder valg af inflationsindeks ved omregninger;
samt klassifikation og preesentation af omregningseffekter.

Vi har herunder:
» Gennemgaet koncernens implementering af IAS 29, herunder

effekt pr. I.januar 2018 indregnet i anden totalindkomst hen-
holdsvis i egenkapitalen i reserven for omregningsreguleringer.

Vurderet om inflationsindeks anvendt ved korrektion for effek-
ten af hyperinflation er egnet og baseret pa anerkendte officielle
indeks.

Vurderet den anvendte beregningsmetode for korrektion for
hyperinflation og valutakursomregning, samt stikprevevist testet
underliggende beregninger og opgarelser til understgttende
dokumentation.

Vurderet om noteoplysninger er i overensstemmelse med
kravene i IAS 29 og er tilstraekkelige og fyldestgarende.

Sarlige poster
Omkostninger indregnet som szrlige poster udger 32,7 miokr.
(2017:13,9 mio.kr) jf.note | | i koncernregnskabet.

Indregningen af indtaegter og omkostninger som szrlige poster kan
pavirke praesentationen af koncernens resultat og sammenlignelig-
heden fra ar til ar vaesentligt. Endvidere indgar sken i identifikation,
klassifikation og maling af poster praesenteret som sarlige poster
som falge af posternes betydelige og ikke-rutinemaessige karakter.

Der er endvidere risiko for, at koncernens regnskabspraksis for

sarlige poster ikke anvendes konsekvent.
Som falge heraf har vi fokuseret vores revision pa serlige poster.

Forholdet er behandlet séledes i revisionen

Vi har som led i revisionen vurderet, om den samlede preaesentati-
on og klassifikation af indtaegter og omkostninger indregnet som
seerlige poster er passende og i overensstemmelse med koncer-
nens regnskabspraksis.
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Herunder har

Vurderet, om indtaegter og omkostninger indregnet som seerlige
poster alene reprasenterer vasentlige ikke-tilbagevendende
indteegter og omkostninger af en sarlig karakter i forhold til
koncernens indtjeningsskabende driftsakti

eter.

Vurderet fuldsteendigheden af de indregnede sarlige poster,
med serlig fokus pa om der er yderligere indtegter og omkost-
ninger; som skulle have veeret klassificeret som sarlige poster.

Gennemgaet opgarelsen af indtaegter og omkostninger
indregnet som szrlige poster, og herunder verificeret belab ti
underliggende dokumentation og aftalegrundlag, samt vurderet
— hvor relevant — om de af ledelsen anlagte sken i opggrelsen af
belgbene er rimelige.

Sagsanleg mod Tender Fjernvarmeselskab

Bredrene Hartmann A/S er part i en verserende retssag mod
Tender Fjernvarmeselskab omkring inddrivelsen af tilgodehavende
for fiernvarme leveret til Tender Fjernvarmeselskab fra Bredrene
Hartmanns kraftvarmeveerk i perioden fra 2003 til og med fjern-
varmeleveringens opher 8.januar 2015. Tender Fjernvarmeselskab
er uenig i prisfastseettelsen og har fremsat et modkrav, som omtalt i
note 3, der afvises af Bredrene Hartmann A/S.

Vi har fokuseret pa dette omrade, da sagens udfald er behaftet
med usikkerhed. Safremt sagens endelige udfald métte afvige fra
ledelsens forventning, kan det fa veesentlig indflydelse pa koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Vurderet,om noteoplysninger er tilstraekkelige og fyldestgarende.
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Forholdet er behandlet siledes i re;
Vi har som led i revision af ledelsens vurdering af sagen og den

onen

regnskabsmaessige behandling foretaget felgende:

Draftet den verserende sag med ledelsen, samt indhentet ledel-
sens notat om sagen og de foretagne skan.

Gennemgaet relevant dokumentation til statte for ledelsens

vurdering af sagen og den opgjorte nedskrivning af det indreg-
nede tilgodehavende hos Tender Fjernvarmeselskab, herunder
korrespondance i sagen og afgerelser fra Forsyningstilsynet og
Energiklagenavnet samt Tender Fjernvarmeselskabs modkrav.

Indhentet vurdering fra og afholdt samtaler med koncernens
eksterne juridiske radgivere for at sikre at de indhentede juridi-
ske vurderinger er egnet til at underbygge den regnskabsmaessi-
ge konklusion.

Gennemgaet noteoplysningerne i forhold til om disse fyldestge-
rende oplyser om sagen, usikkerheden forbundet med sagens
udfald samt den potentielle effekt pa arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

[ tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsi-

stent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder kraevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet
og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med ars-
regnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for

koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og
et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig
for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til
at fortsztte driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen el-
ler selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gore dette.
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Revisors ansvar for revisionen af

koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid
vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tion kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og oprethol-
der professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer koen for vaesentlig fejlinformation
i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes

besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger

som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation fordrsa-

get af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszet-

telse af intern kontrol.
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Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets
interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi,om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer; at
der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og
arsregnskabet eller; hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekke-
lige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at koncernen og selskabet ikke lzengere kan fort-
sette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold
af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

* Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle
oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i
koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fere tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskon-

klusion.

Vi kommunikerer med den @verste ledelse om bl.a. det planlagte
omfang og den tidsmassige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan
taenkes at pavirke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

den gver-

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret
ste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskri-
ver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller
ovrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de
yderst sjzeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kom-
munikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekven-
ser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end
de fordele den offentlige interesse har af saddan kommunikation.
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Kabenhavn, 26.februar 2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33 96 35 56

Kim Takata Mucke
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne 10944 mne33749

Morten Dandanell Kieerskou
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6.13. Bilag 13 — Revisionspategning NKT 2016

STATEMENTS

Independent
auditor’s report

TO THE SHAREHOLDERS OF NKT HOLDING A/S

Opinion

We have audited the consolidated financial statements and the parent financial statements of NKT Holding
A/S for the financial year 1 January 2016 to 31 December 2016, which comprise the income statement,
statement of comprehensive income, cash flow statement, balance sheet, statement of changes in equity
and notes, including the summary of significant accounting policies, for the Group as well as the Parent.
The consolidated financial statements and parent financial statements are prepared in accordance with
International Financial Reporting Standards as adopted by the EU and additional requirements under the
Danish Financial Statements Act.

In our opinion, the consolidated financial statements and the parent financial statements give a true and
fair view of the Group’s and the Parent’s financial position at 31 December2016 and of the Group's and
the Parent’s financial performance and cash flows for the financial year 1 January 2016 to 31 December
2016 in accordance with International Financial Reporting Standards as adopted by the EU and additional
requirements under the Danish Financial Statements Act.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing and additional requirements
applicable in Denmark. Our responsibilities under those standards and requirements are further described in
the Auditor’s responsibilities for the audit of the consolidated financial statements and the parent financial
statements section of this auditor’s report. We are independent of the Group in accordance with the IESBA
Code of Ethics for Professional Accountants and additional requirements applicable in Denmark, and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit
evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Key audit matters

Key audit matters are those matters that, in our professional judgement, were of most significance in our
audit of the consolidated financial statements and the parent financial statements for the financial year

1 January2016 to 31 December2016. These matters were addressed in the context of our audit of the
consolidated financial statements and the parent financial statements as a whole, and in forming our opinion
thereon, and we do not provide a separate opinion on these matters.
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STATEMENTS

VALUATION OF CONSTRUCTION
CONTRACTS (WORK IN PROGRESS)

Refer to notes 1.1, 2.2 and 5.2 in the consolidated
financial statements

Significant judgements are required by Management in
determining stage of completion and estimated profit on each
project, including assessment of provisions for specific project
risks. Minor changes in the stage of completion and specific
project risks can have a significant impact on the valuation and
recognition of construction contracts and income for the year.

Accordingly, the valuation of construction contracts especially
relating to high voltage off-shore contracts is considered to be a key
audit matter.

How the matter was addressed in the audit

Based on our risk assessment, we have assessed the relevant
internal controls for construction contracts primarily relating

to contract acceptance, change orders, monitoring of project
development, cost incurred and estimation of costs to complete
and assessment of specific project risks.

We obtained from Management an overview of the Group's
construction contracts at 31 December 2016 relating to high
voltage off-shore contracts covering both in progress and
completed contracts during the year. Based on assessed project
risk and materiality, we selected a sample of contracts where
we obtained the underlying contracts, including change orders,
original budget and any changes made to original budgets,
including estimates of costs to complete, project reports and
overview of the risk register and corresponding risk provision,
where deemed relevant by us.

For the selected contracts, we assessed and challenged
Management'’s assumptions for determining stage of completion
with due consideration to its assessment of project risks and

risk provisions and estimated profit through interviews with
project controllers, project management, legal department

and management representatives as well as our understanding
and assessment of the contract terms, associated project risks,
including valuation of change orders under discussion with
customers and final acceptance. Additionally, we attended project
steering committee meetings where the project performance,
cost to complete and project risk register, including likelihood

of the risk materialising, were discussed and assessed in detail.
Furthermore, we performed retrospective reviews of completed
contracts, including assessment of project risk and development
and utilisation of risk provisions to assess the completeness and
accuracy of Management's assumptions applied throughout the
contract period.
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CARRYING VALUE OF GOODWILL,
INTANGIBLE ASSETS AND PROPERTY,
PLANT AND EQUIPMENT

Refer to notes 1.1, 4.1, 4.2 and 4.3 in the consolidated
financial statements

Currently the NKT Cables Group high voltage on-shore business is
due to the unsatisfactory financial performance going through a
turnaround, including the related high voltage property, plant and
equipment in Germany. The determination of recoverable amount
for the NKT Cables Group, including the high voltage on-shore
business, is based on the value-in-use derived from future free net
cash flow based on budgets and the strategy for the coming years
and cash flows from the terminal period. Significant judgement is
required by Management in determining value-in-use, including
cash flow projections based on financial budgets for 2017 and
financial forecasts for 2018-2020, discount rate and growth rate in
the terminal period.

Accordingly, the carrying value of goodwill, intangible assets and
property, plant and equipment relating to the NKT Cables Group,
including the high voltage on-shore business, is considered to be
a key audit matter.

How the matter was addressed in the audit

Based on our risk assessment, we have obtained and evaluated
Management’s determination of future cash flow forecasts for the
NKT Cables Group, including the high voltage on-shore business,
and the underlying process by which they were drawn up,
including the mathematical accuracy of the cash flow models and
agreeing future growth, investment and margin assumptions to
the latest Board approved budget for 2017 and financial forecasts
for 2018-2020. We used our valuation specialist to assist us in
evaluating the appropriateness of key market-related assumptions
in Management’s valuation models, including discount rates

and terminal growth rates. We assessed the reasonableness of
Management’s future forecasts of growth, investments and margins
included in the cash flow forecasts in the light of the historical
accuracy of such forecasts and the current operational results.

In assessing the level of headroom at the NKT Cables Group,
including the high voltage on-shore business, including related
high voltage property, plant and equipment in Germany,

we performed downside sensitivity analysis around the key
assumptions, using a range of higher discount rates and lower
terminal growth rates.



STATEMENTS

VALUATION OF DEFERRED TAX ASSETS

Refer to notes 1.1 and 2.4 in the consolidated financial
statements

The valuation of deferred tax asset is based on the recoverable
value of tax losses carried forward as well as the part of
deductible temporary tax differences expected to be utilised
within a foreseeable future. Significant judgement is required by
Management in determining the recoverable value, including
projections of future taxable income, based on financial budgets
for 2017 and financial forecasts for 2018-2021.

Accordingly, the valuation of deferred tax assets is considered to
be a key audit matter.

How the matter was addressed in the audit

Based on our risk assessment, we have, in assessing the

valuation of deferred tax assets, obtained and evaluated
Management's expectations of generating future taxable

profits in the foreseeable future, especially for Germany, and the
underlying process by which they were drawn up, including the
mathematical accuracy of the models, and agreeing future growth
and margin assumptions to the latest Board approved budget
for 2017 and financial forecasts for 2018-2021 as well as the
expected related utilisation of the deferred tax asset. We assessed
the reasonableness of Management's determination of expected
future taxable profits in the light of the historical accuracy of such
forecasts and the current operational results in Germany.

In assessing the level of headroom, we performed downside
sensitivity analysis around the key assumptions by using a range
of lower growth rates and margin.

STATEMENT ON THE MANAGEMENT'S
REVIEW

Management is responsible for the management’s
review

Our opinion on the consolidated financial statements and the
parent financial statements does not cover the management’s
review, and we do not express any form of assurance conclusion
thereon.

In connection with our audit of the consolidated financial
statements and the parent financial statements, our responsibility
is to read the management’s review and, in doing so, consider
whether the management’s review is materially inconsistent with
the consolidated financial statements and the parent financial
statements or our knowledge obtained in the audit or otherwise
appears to be materially misstated.

Moreover, it is our responsibility to consider whether the
management’s review provides the information required under
the Danish Financial Statements Act.

Based on the work we have performed, we conclude that the
management’s review is in accordance with the consolidated
financial statements and the parent financial statements and

has been prepared in accordance with the requirements of the
Danish Financial Statements Act. We did not identify any material
misstatement of the management’s review.

Management’s responsibility for the consolidated
financial statements and the parent financial statements
Management is responsible for the preparation of consolidated
financial statements that give a true and fair view in accordance
with International Financial Reporting Standards as adopted by
the EU and additional requirements under the Danish Financial
Statements Act, and for the preparation of parent financial
statements that give a true and fair view in accordance with the
Danish Financial Statements Act.

Management is also responsible for such internal control as
Management determines is necessary to enable the preparation
of consolidated financial statements and parent financial
statements that are free from material misstatement, whether due
to fraud or error.

In preparing the consolidated financial statements and the parent
financial statements, Management is responsible for assessing the
Group's and the Parent’s ability to continue as a going concern, for
disclosing, as applicable, matters related to going concern, and for
using the going concern basis of accounting in the preparation

of the consolidated financial statements and the parent financial
statements unless Management either intends to liquidate the
Group or the Parent or to cease operations, or has no realistic
alternative but to do so.
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STATEMENTS

Auditor’s responsibilities for the audit of the
consolidated financial statements and the parent
financial statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether
the consolidated financial statements and the parent financial
statements as a whole are free from material misstatement,
whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report

that includes our opinion. Reasonable assurance is a high level

of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in
accordance with International Standards on Auditing and additional
requirements applicable in Denmark will always detect a material
misstatement when it exits. Misstatements can arise from fraud or
error and are considered material if, individually or in the aggregate,
they could reasonably be expected to influence the economic
decisions of users taken on the basis of these consolidated financial
statements and these parent financial statements.

As part of an audit in accordance with International Standards
on Auditing and additional requirements applicable in Denmark,
we exercise professional judgement and maintain professional
scepticism throughout the audit. We also:

+ Identify and assess the risks of material misstatement of the
consolidated financial statements and the parent financial
statements, whether due to fraud or error, design and
perform audit procedures responsive to those risks, and
obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a
material misstatement resulting from fraud is higher than
for one resulting from error, as fraud may involve collusion,
forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the
override of internal control.

+ Obtain an understanding of internal control relevant to the
audit in order to design audit procedures that are appropriate
in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the Group's and the
Parent’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used
and the reasonableness of accounting estimates and related
disclosures made by Management.

+ Conclude on the appropriateness of Management'’s use of
the going concern basis of accounting in the preparation
of the consolidated financial statements and the parent
financial statements, and, based on the audit evidence
obtained, whether a material uncertainty exists related to
events or conditions that may cast significant doubt on
the Group's and the Parent’s ability to continue as a going
concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we
are required to draw attention in our auditor's report to the
related disclosures in the consolidated financial statements
and the parent financial statements or, if such disclosures
are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are
based on the audit evidence obtained up to the date of our
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auditor’s report. However, future events or conditions may
cause the Group and the Parent to cease to continue as a
going concern.

+  Evaluate the overall presentation, structure and content of
the consolidated financial statements and the parent financial
statements, including the disclosures in the notes, and
whether the consolidated financial statements and the parent
financial statements represent the underlying transactions
and events in a manner that gives a true and fair view.

Obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the
financial information of the entities or business activities
within the Group to express an opinion on the consolidated
financial statements. We are responsible for the direction,
supervision and performance of the group audit. We remain
solely responsible for our audit opinion.

We communicate with those charged with governance regarding,
among other matters, the planned scope and timing of the

audit and significant audit findings, including any significant
deficiencies in internal control that we identify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement
that we have complied with relevant ethical requirements
regarding independence, and to communicate with them all
relationships and other matters that may reasonably be thought
to bear on our independence, and where applicable, related
safeguards.

From the matters communicated with those charged with
governance, we determine those matters that were of most
significance in the audit of the consolidated financial statements
and the parent financial statements of the current period and
are therefore the key audit matters. We describe these matters

in our auditor’s report unless law or regulation precludes

public disclosure about the matter or when, in extremely rare
circumstances, we determine that a matter should not be
communicated in our report because the adverse consequences
of doing so would reasonably be expected to outweigh the public
interest benefits of such communication.

Copenhagen, 21 February 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Business Registration No 33 96 35 56

Anders Vad Dons
State-Authorised
Public Accountant

Lars Siggaard Hansen
State-Authorised
Public Accountant
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Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the consolidated
financial statements and the parent
financial statements of NKT A/S

for the financial year 01.01.2017

- 31.12.2017, which comprise the
income statement, statement of
comprehensive income, balance
sheet, statement of changes in
equity, cash flow statement and
notes, including a summary of
significant accounting policies, for
the Group as well as for the Parent.
The consolidated financial statements
and the parent financial statements
are prepared in accordance with
International Financial Reporting
Standards as adopted by the EU and
additional requirements of the Danish
Financial Statements Act.

In our opinion, the consolidated
financial statements and the parent
financial statements give a true

and fair view of the Group’s and

the Parent’s financial position at
31.12.2017, and of the results of their
operations and cash flows for the
financial year 01.01.2017 - 31.12.2017
in accordance with International
Financial Reporting Standards as
adopted by the EU and additional
requirements of the Danish Financial
Statements Act.

Our opinion is consistent with our
audit book comments issued to the
Audit Committee and the Board

of Directors.
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Basis for opinion

We conducted our audit in
accordance with International
Standards on Auditing (ISAs) and the
additional requirements applicable
in Denmark. Our responsibilities
under those standards and
requirements are further described
in the Auditor’s responsibilities

for the audit of the consolidated
financial statements and the parent
financial statements section of this
auditor’s report. We are independent
of the Group in accordance with

the International Ethics Standards
Board of Accountants’ Code of
Ethics for Professional Accountants
(IESBA Code) and the additional
requirements applicable in Denmark,
and we have fulfilled our other ethical
responsibilities in accordance with
these requirements. We believe that
the audit evidence we have obtained
is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion.

To the best of our knowledge and
belief, we have not provided any
prohibited non-audit services as
referred to in Article 5(1) of Regulation
(EU) No 537/2014.

We were appointed auditors of

NKT A/S for the first time on
21.03.2013 for the financial year 2013.
We have been reappointed annually
by decision of the general meeting
for a total contiguous engagement
period of 5 years up to and including
the financial year 2017.
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Key audit matters

Key audit matters are those matters
that, in our professional judgement,
were of most significance in our
audit of the consolidated financial
statements and the parent financial
statements for the financial year
1.1.2017 - 31.12.2017. These matters
were addressed in the context of our
audit of the consolidated financial
statements and the parent financial
statements as a whole, and in forming
our opinion thereon, and we do

not provide a separate opinion on
these matters.

Valuation of

construction contracts

Refer to notes 1.1, 2.2 and 5.2 in the
consolidated financial statements

Significant judgements are required
by Management in determining stage
of completion and estimating profit on
each project, including assessment
of provisions for specific project
risks. Minor changes in the stage

of completion and specific project
risks can have a significant impact
on the valuation and recognition of
construction contracts and income
for the year.

Accordingly, the valuation of
construction contracts especially
relating to high voltage offshore
contracts is considered to be a key
audit matter.



How the matter was

addressed in the audit

Based on our risk assessment,

we have assessed the relevant
internal controls for construction
contracts primarily relating to
contract acceptance, change orders,
monitoring of project development,
costs incurred and estimation of
costs to complete and assessment of
specific project risks.

We obtained from Management an
overview of the Group’s construction
contracts at 31 December 2017
relating to high voltage offshore
contracts covering both in progress
contracts as of year-end and
contracts completed during the
year. Based on assessed project
risks and materiality, we selected

a sample of contracts where we
obtained the underlying contracts,
including change orders, original
budget and any changes made to
original budgets, including estimates
of costs to complete, project reports
and overview of the risk register and
corresponding risk provision, where
deemed relevant by us.

For the selected contracts,

we assessed and challenged
Management’s assumptions for
determining stage of completion
with due consideration to its
assessment of project risks and
risk provisions and estimated profit
through interviews with project
controllers, project management,
legal department and management
representatives as well as our
understanding and assessment

of the contract terms, associated
project risks, including valuation of
change orders under discussion with

customers and final acceptance.
Additionally, we attended project
steering committee meetings at
which project performance, cost to
complete and project risk register,
including likelihood of the risk
materialising, were discussed and
assessed in detail.

For the selected completed
contracts, we performed
retrospective reviews of assessment
of project risk and development and
utilisation of risk provisions to assess
the completeness and accuracy of
Management’s assumptions applied
throughout the contract period.

Acquisition of ABB HV Cables —
business combinations

Refer to notes 1.1 and 7.1 in the
consolidated financial statements

On 1 March 2017, the Group
completed the acquisition of

ABB HV Cables, and consequently,
in accordance with International
Financial Reporting Standards, all
identifiable assets and liabilities
acquired are recorded at their fair
values on acquisition. Judgement

is required by Management in
particular in identifying and valuing all
intangible assets and property, plant
and equipment.

Intangible assets were identified
relating primarily to IP technology
and development projects. The key
judgements were in determining an
appropriate methodology to value
these assets applying appropriate
assumptions, including forecasting
revenue and profit, and determining
discount rates and the useful lives to
determine the fair values.
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Tangible assets relating to property,
plant and equipment, including a
vessel, have been valued at fair value
on acquisition. The key judgements
were in determining an appropriate
methodology to value these assets,
assessing current market values for
similar assets, replacement costs and
other valuation assumptions.

How the matter was

addressed in the audit

We considered the Group’s process
for identifying the intangible assets
acquired and determining appropriate
fair values for the identified intangible
assets and property, plant and
equipment, considering the rationale
for the acquisition and the nature of
the ABB HV Cables business.

We used Deloitte’s valuation
specialists to assist us in assessing
the valuation methodology applied
by the Group in valuing the

identified assets and liabilities and
evaluating the appropriateness of
key assumptions, including forecasts
and discount rates. We compared
the overall outcome to an analysis
performed applying other approaches
that could have been taken.
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Valuation of deferred tax assets
Refer to notes 1.1 and 2.4 in the
consolidated financial statements.

The valuation of deferred tax

assets is based on an assessment
of the recoverable value of tax
losses carried forward as well as
the part of deductible temporary

tax differences expected to be
utilised within a foreseeable future.
Significant judgement is required

by Management in determining

the recoverable value, including
projections of future taxable income,
based on financial budgets for 2018
and financial forecasts for 2019-2022.

Accordingly, the valuation of deferred
tax assets is considered to be a key
audit matter.

How the matter was

addressed in the audit

Based on our risk assessment, we
have, in assessing the valuation

of deferred tax assets, obtained

and evaluated Management’s
expectations of generating future
taxable profits in the foreseeable
future, especially for Germany and
Denmark, and the underlying process
by which they were drawn up,
including the mathematical accuracy
of the models, and agreeing future
growth and margin assumptions to
the latest Board approved budget for
2018 and financial forecasts for 2019-
2022 as well as the expected related
utilisation of the deferred tax asset.
We assessed the reasonableness

of Management'’s determination of
expected future taxable profits in the
light of the historical accuracy of such
forecasts and the current operational
results in Germany and Denmark.
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In assessing the level of headroom,
we performed downside sensitivity
analysis around the key assumptions
by using a range of lower growth
rates and margins.

Statement on the
management review
Management is responsible for the
management review.

Our opinion on the consolidated
financial statements and the parent
financial statements does not cover
the management review, and we do
not express any form of assurance
conclusion thereon.

In connection with our audit of the
consolidated financial statements
and the parent financial statements,
our responsibility is to read the
management review and, in doing so,
consider whether the management
review is materially inconsistent with
the consolidated financial statements
and the parent financial statements
or our knowledge obtained in the
audit or otherwise appears to be
materially misstated.

Moreover, it is our responsibility to
consider whether the management
review provides the information
required under the Danish Financial
Statements Act.
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Based on the work we have
performed, we conclude that

the management review is in
accordance with the consolidated
financial statements and the parent
financial statements and has been
prepared in accordance with the
requirements of the Danish Financial
Statements Act. We did not identify
any material misstatement of the
management review.

Management’s responsibilities
for the consolidated financial
statements and the parent
financial statements

Management is responsible for the
preparation of consolidated financial
statements and parent financial
statements that give a true and fair
view in accordance with International
Financial Reporting Standards as
adopted by the EU and additional
requirements of the Danish Financial
Statements Act, and for such internal
control as Management determines is
necessary to enable the preparation
of consolidated financial statements
and parent financial statements that
are free from material misstatement,
whether due to fraud or error.

In preparing the consolidated
financial statements and the parent
financial statements, Management is
responsible for assessing the Group’s
and the Parent’s ability to continue

as a going concern, for disclosing,

as applicable, matters related to
going concern, and for using the
going concern basis of accounting in
preparing the consolidated financial
statements and the parent financial
statements unless Management either
intends to liquidate the Group or the
Entity or to cease operations, or has
no realistic alternative but to do so.



Auditor’s responsibilities for
the audit of the consolidated
financial statements and the
parent financial statements

Our objectives are to obtain
reasonable assurance about
whether the consolidated financial
statements and the parent financial
statements as a whole are free from
material misstatement, whether due
to fraud or error, and to issue an
auditor’s report that includes our
opinion. Reasonable assurance is a
high level of assurance, but is not a
guarantee that an audit conducted
in accordance with ISAs and the
additional requirements applicable
in Denmark will always detect a
material misstatement when it exists.
Misstatements can arise from fraud
or error and are considered material
if, individually or in the aggregate,
they could reasonably be expected
to influence the economic decisions
of users taken on the basis of these

consolidated financial statements and

these parent financial statements.

As part of an audit conducted in
accordance with ISAs and the
additional requirements applicable in
Denmark, we exercise professional
judgement and maintain professional
scepticism throughout the audit. We
also:

= |dentify and assess the risks

of material misstatement of

the consolidated financial
statements and the parent financial
statements, whether due to fraud
or error, design and perform audit
procedures responsive to those
risks, and obtain audit evidence
that is sufficient and appropriate
to provide a basis for our opinion.
The risk of not detecting a material
misstatement resulting from fraud
is higher than for one resulting
from error, as fraud may involve
collusion, forgery, intentional
omissions, misrepresentations, or
the override of internal control.
Obtain an understanding of
internal control relevant to the
audit in order to design audit
procedures that are appropriate in
the circumstances, but not for the
purpose of expressing an opinion
on the effectiveness of the Group’s
and the Parent’s internal control.
Evaluate the appropriateness of
accounting policies used and the
reasonableness of accounting
estimates and related disclosures
made by Management.

Conclude on the appropriateness
of Management’s use of the going
concern basis of accounting

in preparing the consolidated
financial statements and the parent
financial statements, and, based
on the audit evidence obtained,
whether a material uncertainty
exists related to events or
conditions that may cast significant
doubt on the Group’s and the
Parent’s ability to continue as a
going concern. If we conclude that
a material uncertainty exists, we
are required to draw attention in
our auditor’s report to the related
disclosures in the consolidated
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financial statements and the
parent financial statements or, if
such disclosures are inadequate,
to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit
evidence obtained up to the date
of our auditor’s report. However,
future events or conditions may
cause the Group and the Entity

to cease to continue as a going
concern.

Evaluate the overall presentation,
structure and content of

the consolidated financial
statements and the parent
financial statements, including

the disclosures in the notes,

and whether the consolidated
financial statements and the parent
financial statements represent the
underlying transactions and events
in a manner that gives a true and
fair view.

Obtain sufficient appropriate

audit evidence regarding the
financial information of the entities
or business activities within the
Group to express an opinion

on the consolidated financial
statements. We are responsible
for the direction, supervision and
performance of the group audit.
We remain solely responsible for
our audit opinion.

We communicate with those
charged with governance regarding,
among other matters, the planned
scope and timing of the audit and
significant audit findings, including
any significant deficiencies in internal
control that we identify during

our audit.
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We also provide those charged with
governance with a statement that

we have complied with relevant
ethical requirements regarding
independence, and to communicate
with them all relationships and

other matters that may reasonably
be thought to bear on our
independence, and where applicable,
related safeguards.

From the matters communicated with
those charged with governance, we

determine those matters that were of
most significance in the audit of the

Copenhagen, 27.02.2018

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Business Registration No 33 96 35 56

Anders Vad Dons
State-Authorised
Public Accountant
MNE no 25299
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consolidated financial statements and
the parent financial statements of the
current period and are therefore the
key audit matters. We describe these
matters in our auditor’s report unless
law or regulation precludes public
disclosure about the matter or when,
in extremely rare circumstances, we
determine that a matter should not be
communicated in our report because
the adverse consequences of doing
so would reasonably be expected to
outweigh the public interest benefits
of such communication.

Lars Siggaard Hansen
State-Authorised

Public Accountant

MNE no 32208
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STATEMENTS:

INDEPENDENT AUDITORS REPORT

Independent auditor’s report

To the shareholders of NKT A/S

Opinion

We have audited the consolidated
financial statements and the parent
financial statements of NKT A/S for the
financial year 01.01.2018 — 31.12.2018,
which comprise the income statement,
statement of comprehensive income,
balance sheet, statement of changes in
equity, cash flow statement and notes,
including a summary of significant
accounting policies, for the Group as
well as for the Parent. The consolidated
financial statements and the parent
financial statements are prepared in
accordance with International Financial
Reporting Standards as adopted by the
EU and additional requirements of the
Danish Financial Statements Act.

In our opinion, the consolidated financial
statements and the parent financial
statements give a true and fair view of
the Group’s and the Parent’s financial
position at 31.12.2018, and of the results
of their operations and cash flows for the
financial year 01.01.2018 — 31.12.2018 in
accordance with International Financial
Reporting Standards as adopted by the
EU and additional requirements of the
Danish Financial Statements Act.

Our opinion is consistent with our audit
book comments issued to the Audit
Committee and the Board of Directors.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance
with International Standards on

Auditing (ISAs) and the additional
requirements applicable in Denmark. Our
responsibilities under those standards
and requirements are further described in
the Audiitor’s responsibilities for the audit
of the consolidated financial statements
and the parent financial statements
section of this auditor’s report. We are
independent of the Group in accordance
with the International Ethics Standards
Board of Accountants’ Code of Ethics
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for Professional Accountants (IESBA
Code) and the additional requirements
applicable in Denmark, and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in
accordance with these requirements. We
believe that the audit evidence we have
obtained is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion.

To the best of our knowledge and belief,
we have not provided any prohibited non-
audit services as referred to in Article 5(1)
of Regulation (EU) No 537/2014.

We were appointed auditors of NKT
A/S for the first time on 21.03.2013 for
the financial year 2013. We have been
reappointed annually by decision of the
general meeting for a total contiguous
engagement period of 6 years up to and
including the financial year 2018.

Key audit matters

Key audit matters are those matters

that, in our professional judgement, were
of most significance in our audit of the
consolidated financial statements and the
parent financial statements for the financial
year 01.01.2018 - 31.12.2018. These
matters were addressed in the context

of our audit of the consolidated financial
statements and the parent financial
statements as a whole, and in forming our
opinion thereon, and we do not provide a
separate opinion on these matters.

Valuation of construction contracts
Refer to notes 1.1, 2.2 and 5.2 in the
consolidated financial statements

Significant judgements are required by
Management in determining stage of
completion and estimating profit on each
project, including assessment of provisions
for specific project risks. Minor changes in
the stage of completion and specific project
risks can have a significant impact on the
valuation and recognition of construction
contracts and income for the year.
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Accordingly, the valuation of construction
contracts especially relating to high
voltage offshore contracts is considered
to be a key audit matter.

How the matter was

addressed in the audit

Based on our risk assessment, we have
assessed the relevant internal controls for
construction contracts primarily relating

to contract acceptance, change orders,
monitoring of project development, costs
incurred and estimation of costs to complete
and assessment of specific project risks.

We obtained from Management an
overview of the Group’s construction
contracts at 31 December 2018 relating to
high voltage offshore contracts covering
both in progress contracts as of year-

end and contracts completed during the
year. Based on assessed project risks
and materiality, we selected a sample of
contracts where we obtained the underlying
contracts, including change orders, original
budget and any changes made to original
budgets, including estimates of costs to
complete, project reports and overview

of the risk register and corresponding risk
provision, where deemed relevant by us.

For the selected contracts, we assessed
and challenged Management’s assumptions
for determining stage of completion with
due consideration to its assessment

of project risks and risk provisions and
estimated profit/loss through interviews with
project controllers, project management,
legal department and management
representatives as well as our understanding
and assessment of the contract terms,
associated project risks, including valuation
of change orders under discussion with
customers and final acceptance. Additionally,
we attended project steering committee
meetings at which project performance,
cost to complete and project risk register,
including likelihood of the risk materialising,
were discussed and assessed in detail.
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For the selected completed contracts,

we performed retrospective reviews

of assessment of project risk and
development and utilisation of risk
provisions to assess the completeness and
accuracy of Management’s assumptions
applied throughout the contract period.

Impairment test

of non current assets

Refer to notes 1.1, 4.1, 4.2 and 4.3 in
the consolidated financial statements.

The recoverable amount of non current
assets in the Group’s high voltage power
cable business (Solutions) is dependent
on the expected increase in operational
EBITDA and that the operational EBITDA
level can be sustained in the long term.
The determination of recoverable amount
for Solutions is based on the value-in-
use derived from future free net cash
flow based on budgets and the strategy
for the coming years and free net cash
flows from the terminal period. Significant
judgement is required by Management

in determining value-in-use, including
cash flow projections based on financial
budgets for 2019 and financial forecasts
for 2020-2022, and growth rate in the
terminal period and the discount rate to
be applied.

Accordingly, the carrying value of non
current assets for Solutions is considered
to be a key audit matter.

How the matter was

addressed in the audit

Based on our risk assessment, we have
obtained and evaluated Management’s
determination of future cash flow
forecasts for Solutions and the underlying
process by which they were drawn up,
including the mathematical accuracy of
the valuation models applied and agreeing
future growth, investments and margin
assumptions to the latest Board approved
budget for 2019 and financial forecasts
for 2020-2022. We used our valuation
specialists to assist us in evaluating the
appropriateness of key market-related
assumptions in Management'’s valuation
models, including discount rates and
terminal growth rates. We assessed and
challenged key assumptions applied in
Management’s future forecasts of growth,
investments and margins included in the
cash flow forecasts.

OVERVIEW

In assessing the level of headroom at
Solutions level we performed downside
sensitivity analyses around the key
assumptions, using a range of higher
discount rates, lower terminal growth
rates and lower EBITDA levels.

Valuation of deferred tax assets
Refer to notes 1.1 and 2.4 in the
consolidated financial statements.

The valuation of deferred tax assets is
based on an assessment of the recoverable
value of tax losses carried forward as well
as the part of deductible temporary tax
differences expected to be utilised within a
foreseeable future. Significant judgement
is required by Management in determining
the recoverable value, including projections
of future taxable income, based on
financial budgets for 2019 and financial
forecasts for 2020-2023.

Accordingly, the valuation of deferred tax
assets is considered to be a key audit
matter.

How the matter was

addressed in the audit

Based on our risk assessment, we have,
in assessing the valuation of deferred tax
assets, obtained and evaluated
Management’s expectations of generating
future taxable profits in the foreseeable
future, especially in Germany and Denmark,
and the underlying process by which they
were drawn up, including the mathematical
accuracy of the models, and agreeing future
growth and margin assumptions to the
latest Board approved budget for 2019 and
financial forecasts for 2020-2023 as well as
the expected related utilisation of the deferred
tax asset. We assessed and challenged
the reasonableness of Management’s
determination of expected future taxable
profits in the light of Management’s plans
for improving the operational results in
Germany and Denmark.

In assessing the valuation of deferred
tax assets, we performed downside
sensitivity analysis around the key
assumptions by using a range of lower
growth rates and margins.

Statement on

the management review
Management is responsible for
the management review.
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Our opinion on the consolidated financial
statements and the parent financial
statements does not cover the management
review, and we do not express any form of
assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the
consolidated financial statements and
the parent financial statements, our
responsibility is to read the management
review and, in doing so, consider whether
the management review is materially
inconsistent with the consolidated
financial statements and the parent
financial statements or our knowledge
obtained in the audit or otherwise
appears to be materially misstated.

Moreover, it is our responsibility to
consider whether the management review
provides the information required under
the Danish Financial Statements Act.

Based on the work we have performed, we
conclude that the management review is in
accordance with the consolidated financial
statements and the parent financial
statements and has been prepared in
accordance with the requirements of the
Danish Financial Statements Act. We did
not identify any material misstatement of
the management review.

Management’s responsibilities

for the consolidated financial
statements and the parent
financial statements

Management is responsible for the
preparation of consolidated financial
statements and parent financial
statements that give a true and fair view
in accordance with International Financial
Reporting Standards as adopted by the
EU and additional requirements of the
Danish Financial Statements Act, and

for such internal control as Management
determines is necessary to enable the
preparation of consolidated financial
statements and parent financial statements
that are free from material misstatement,
whether due to fraud or error.

In preparing the consolidated financial
statements and the parent financial
statements, Management is responsible
for assessing the Group’s and the
Parent’s ability to continue as a going
concern, for disclosing, as applicable,
matters related to going concern, and
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for using the going concern basis of
accounting in preparing the consolidated
financial statements and the parent
financial statements unless Management
either intends to liquidate the Group or
the Entity or to cease operations, or has
no realistic alternative but to do so.

Auditor’s responsibilities for

the audit of the consolidated
financial statements and the
parent financial statements

Our objectives are to obtain reasonable
assurance about whether the consolidated
financial statements and the parent financial
statements as a whole are free from material
misstatement, whether due to fraud or error,
and to issue an auditor’s report that includes
our opinion. Reasonable assurance is a high
level of assurance, but is not a guarantee
that an audit conducted in accordance
with ISAs and the additional requirements
applicable in Denmark will always detect

a material misstatement when it exists.
Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually
or in the aggregate, they could reasonably
be expected to influence the economic
decisions of users taken on the basis of
these consolidated financial statements
and these parent financial statements.

As part of an audit conducted in
accordance with ISAs and the additional
requirements applicable in Denmark,

we exercise professional judgement and
maintain professional scepticism through-
out the audit. We also:

= |dentify and assess the risks of material
misstatement of the consolidated
financial statements and the parent
financial statements, whether due to
fraud or error, design and perform audit
procedures responsive to those risks,
and obtain audit evidence that is sufficient
and appropriate to provide a basis for

Copenhagen, 28.02.2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Business Registration No 33 96 35 56

Anders Vad Dons
State-Authorised
Public Accountant
MNE no 25299
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our opinion. The risk of not detecting a
material misstatement resulting from fraud
is higher than for one resulting from error,
as fraud may involve collusion, forgery,
intentional omissions, misrepresentations,
or the override of internal control.
= Obtain an understanding of internal
control relevant to the audit in order
to design audit procedures that are
appropriate in the circumstances, but
not for the purpose of expressing an
opinion on the effectiveness of the
Group’s and the Parent’s internal control.
Evaluate the appropriateness of
accounting policies used and the
reasonableness of accounting
estimates and related disclosures
made by Management.
= Conclude on the appropriateness of
Management’s use of the going concern
basis of accounting in preparing the
consolidated financial statements and
the parent financial statements, and,
based on the audit evidence obtained,
whether a material uncertainty exists
related to events or conditions that may
cast significant doubt on the Group’s
and the Parent’s ability to continue
as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we
are required to draw attention in our
auditor’s report to the related disclosures
in the consolidated financial statements
and the parent financial statements or,
if such disclosures are inadequate, to
modify our opinion. Our conclusions are
based on the audit evidence obtained
up to the date of our auditor’s report.
However, future events or conditions
may cause the Group and the Entity to
cease to continue as a going concern.
Evaluate the overall presentation,
structure and content of the
consolidated financial statements
and the parent financial statements,
including the disclosures in the notes,
and whether the consolidated financial
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statements and the parent financial
statements represent the underlying
transactions and events in a manner
that gives a true and fair view.

= Obtain sufficient appropriate audit
evidence regarding the financial
information of the entities or business
activities within the Group to express
an opinion on the consolidated financial
statements. We are responsible for the
direction, supervision and performance
of the group audit. We remain solely
responsible for our audit opinion.

We communicate with those charged
with governance regarding, among other
matters, the planned scope and timing
of the audit and significant audit findings,
including any significant deficiencies in
internal control that we identify during
our audit.

We also provide those charged with
governance with a statement that we

have complied with relevant ethical
requirements regarding independence, and
to communicate with them all relationships
and other matters that may reasonably be
thought to bear on our independence, and
where applicable, related safeguards.

From the matters communicated with
those charged with governance, we
determine those matters that were of most
significance in the audit of the consolidated
financial statements and the parent financial
statements of the current period and are
therefore the key audit matters. We describe
these matters in our auditor’s report unless
law or regulation precludes public disclosure
about the matter or when, in extremely rare
circumstances, we determine that a matter
should not be communicated in our report
because the adverse consequences of
doing so would reasonably be expected
to outweigh the public interest benefits of
such communication.



