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1 Summary

The background for this thesis is the discussion regarding the increase in the length of the Annual Report,
and the resulting problems. The primary objective is to analyze the impact of information overload on the
annual report, and the efforts to cut clutter. An analysis of the primary user’s needs, will determine
whether the efforts have sufficient impact on reducing the negative effects of information overload on

users of the annual reports, and reinstate the annual report to serve its intended purpose.

A preliminary analysis of the annual report and the issues of information overload determines that
information overload has a significant negative impact on the quality of decisions made on the basis of the
annual report. An analysis of the cause of information overload identifies the source to be clutter in the
form of immaterial- and generic information. An analysis of the conditions which cause clutter, is necessary
in order to identify methods of improvement. The cause of clutter is primarily identified as caused by a lack
of proper judgement when using materiality and the increase in disclosure requirements set forth by the
International Financial Reporting Standards and Danish disclosure requirements. Clutter creates a conflict
between the user’s needs and the quality of the annual report as a Company’s means of communication.

On the basis hereof, it is concluded that clutter does not serve the user’s needs.

An empirical analysis of the annual reports of Danish listed companies has found that the length of the
annual reports have increased significantly over the past years. The increase is found primarily in the
management report and disclosures. The length of the annual report is not in itself a problem, however it
gives rise to a discussion of the contradictory current trends; the increase in disclosure requirements vs.
cutting clutter. The International Accounting Standard Board has assumed responsibility for finding
solutions to the issue of cutting clutter. As the Board shape the amount of disclosures included in the
annual report through regulations, it is deemed essential to base the solutions to cutting clutter on the
expected impact of the Board’s efforts. Contradictory to the Board’s intent, the thesis concludes that the
majority of the Board’s projects are not expected to have a significant impact on cutting clutter. Only one
project of the Board is expected to potentially reduce the quantity of disclosure requirements, although

this project has a very low priority.

Interviews with three primary users of Danish listed companies’ annual reports, lays the foundation for the
analysis of the user’s actual needs, compared to the information currently provided in the annual reports
and the expected improvements through cutting clutter. The thesis concludes that the annual reports
contain significant amounts of immaterial information. However, the thesis also concludes that the users
do not experience information overload, due to their professional experience. They do however request
less immaterial- and generic information and more relevant and business specific information.
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2 Introduktion til afhandlingen

2.1 Indledning

Et selskabs formal er at skabe vaerdi for dets aktionaerer (Rose 2004). Aktionsererne efterspgrger derfor
Ipbende information om, hvorvidt den risiko de patager sig ved at investere i et selskab, giver afkast.
Arsrapporten er selskabets kommunikationsvaerktgj til aktionaererne, og har til formal at give et retvisende
billede af selskabets indtjening, fremtidige pengestremme samt de risici, der er forbundet med
investeringen (IASB 2017g). Arsrapporten er dermed en saerdeles vigtig informationskilde til nuvaerende- og

potentielle investorers beslutningsgrundlag.

Der er over en arsrakke set en udvikling i leengden af arsrapporten (Deloitte 2016). Selskaber opererer i et
internationalt og dynamisk miljg, og arsrapporten er en made, hvormed et selskab kan afspejle denne
kompleksitet og konstante forandring. Udviklingen i arsrapportens leengde ville derfor vare naturlig,
safremt den var forarsaget af en efterspgrgsel efter flere informationer fra regnskabsbruger. Der er dog set
en tendens til, at stigningen i arsrapportens laengde er forsaget af, at der medtages uvasentlig- og generisk
information (FRC 2011). Dette tilgodeser dermed ikke regnskabsbrugers informationsbehov, men bringer

blot fokus vaek fra de vaesentligste informationer i arsrapporten.

Dette har ledt til kritik af kvaliteten af arsrapporten som et kommunikationsvaerkt@j, da clutter i
arsrapporten i form af uvaesentlig- og generisk information vanskeligggr brugen af arsrapporten. Hvis
arsrapportens omfang stiger grundet clutter, kan uvaesentlig information skygge for vaesentlige
informationer samt ggre det mere tidskreevende at udlede de vaesentligste forhold i arsrapporten (FRC
2009). Udover at nedsatte kvaliteten af arsrapporten som et medie til formidling af information til
regnskabsbruger, kan en overflod af information ligeledes have uhensigtsmaessige konsekvenser pa

regnskabsbrugers beslutningsproces, safremt det forarsager information overload (Srinivasan 2017).

Derfor har der leenge veeret store diskussioner inden for regnskabsfaget omkring, hvad der forarsager
uvaesentlig- og generisk information i arsrapporten og, hvorledes det kan adresseres. Siden IFRS i Danmark
blev et krav at aflaegge arsrapport efter for bgrsnoterede koncerner, er der set en stigning i maengden af
oplysningskrav i nye og reviderede standarder. Derudover er der i ARL Igbende kommet flere detaljer til
kravene til ledelsesberetningen (Ryttersgaard 2015). Ydermere er der set problematikker i anvendelsen af
vaesentlighed ved vurdering af, hvilke informationer, der skal kommunikeres i arsrapporten (IASB 2017h).
Der er bred enighed om, at de primare arsager til clutter i arsrapporten er forarsaget netop af en ggning i
oplysningskravene samt utilstraekkelig brug af vaesentlighed, hvorfor det som de primaere problemomrader

bgr adresseres (Hoogervorst 2013).
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2.2 Problemfelt

Arsrapporterne er over en arraekke steget stgt. Arsrapportens laengde har i sig selv ikke givet anledning til
store diskussioner, men det har problematikken omkring information overload (IASB 2017e). Udviklingen i
arsrapportens laengde giver anledning til diskussion af to modsatrettede tendenser; stigningen i

oplysningskrav og begrebet "cutting clutter”.

Der opstar en konflikt mellem regnskabsbrugeres informationsbehov og informationsvaerdien i
arsrapporten forarsaget af uveesentlig- og generisk information. IASB understgtter denne problematik i

form af, at deres hgjeste prioritet siden 2013 har veeret at adressere denne kontrovers (Hoogervorst 2013).

Det vurderes derfor saerledes aktuelt i Udviklingen i arsrapportens lngde
2005-2016
nervaerende afhandling at undersgge, Indeks 2005=100
hvorvidt udviklingen i arsrapportens 130 .
leengde kompromitterer arsrapportens o ,\V/-_\/
primere formal pa baggrund af o //
regnskabsbrugers informationsbehov og i 100
sa fald, hvilke initiativer der er til Igsning G Ar
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
heraf- Udviklingen i antal
sider

Figur 6.1

2.3 Problemformulering

Baseret pa ovenstaende introduktion og problemfelt gnskes det med naervaerende afhandling at undersgge

nedenstaende problemformulering:

Hvilke konsekvenser forventes standardudsteders- og regulators projekter vedrgrende information overload

at have pd darsrapporten? Hvorledes tilgodeser konsekvenserne regnskabsbrugers informationsbehov?

Problemformuleringen er udarbejdet saledes, at den giver mulighed for at undersgge, hvorvidt
standardudsteders- og regulators projekter tilgodeser regnskabsbrugernes egentlige behov, og hvis ikke vil

naervaerende afhandling arbejde hen mod at give en raekke forbedringsforlag hertil.
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2.4 Undersggelsesspgrgsmal
Ovenstaende problemformulering sgges besvaret ved hjalp af nedenstaende undersggelsesspgrgsmal:

Hvad er de primaere formal med arsrapporten?

Hvilke problematikker forarsager information overload og clutter i arsrapporten?

Hvordan har lengden af arsrapporten for danske bgrsnoterede selskaber udviklet sig?

Hvilke konsekvenser pa arsrapporten har standardudsteders- og regulators initiativer for cutting clutter?
Hvad er regnskabsbrugers informationsbehov i arsrapporten?

Hvorledes forventes initiativerne for cutting clutter at tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov?

2.5 Afgreensning

Igennem afhandlingen har det veeret ngdvendigt at afgraense problemfeltet for at indsnsevre og fokusere

besvarelsen af problemformuleringen. Der er foretaget nedenstaende afgraensninger.

Der afgreenses i narvaerende afhandling til bgrsnoterede selskaber, der afleegger regnskab efter
International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU samt yderligere danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber i Danmark. Dette skyldes at der bruges mange ressourcer pa

regulering og udarbejdelse af arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Der afgraenses yderligere til analyse af selskaber i OMXC20 Cap, da der herfor er set en stor udvikling i

leengden af arsrapporten, der gnskes analyseret i neerveerende afhandling.

Finansielle virksomheder er ikke medtaget i analysen grundet, at disse selskaber er reguleret af yderligere
krav end de gvrige virksomheder i OMXC20 Cap, herunder krav fra Finanstilsynet. Hvis medtaget, vil de

saledes forringe sammenligningsgrundlag.

@vrige eksterne rapporteringer, som selskaber udarbejder, vil ikke indga i analysen i neervaerende
afhandling grundet at problemfeltet, der undersgges i nzervaerende afhandling, relaterer sig til

arsrapporten.

Afhandlingen afgraenses endvidere fra at analysere de enkelte notekrav i henhold til IFRS, da formalet med

afhandlingen er at foretage en analyse af den generelle udvikling i arsrapporten.
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3 Metode

Kapitlets formal er at give laeser en forstaelse for de overvejelser og beslutninger, der ligger til grunde for
afhandlingens struktur og metodevalg, og dermed anskueligggre opgavens disposition for besvarelse af

afhandlingens problemstilling.

3.1 Videnskabsteoriske overvejelser

Undersggelsesformalet er at undersgge teorien op i mod virkeligheden, herunder information overload
mod regnskabsbrugers informationsbehov, og deraf give forbedringsforslag til nuveerende initiativer for at

imgdekomme regnskabsbrugers behov.

Der vil anvendes en deduktiv tilgang til undersggelse af teorien omkring information overload, der vil ligge
til grunde for analysen af arsrapportens teoretiske formal sammenholdt med den virkelige udvikling, i
kapitlerne 4 - 7. Afhandlingens kapitel 8 har til hensigt at analysere virkelighedens behov for informationer i
arsrapporten, der vil ssmmenholdes med den viden, der er tilegnet i de foregaende kapitler. Den induktive
tilgang vil afslutningsvis anvendes med det formal, at give forbedringsforslag til Igsning af information

overload.

Tilgangen vil veere en kombination af det eksplorative og normative. Det eksplorative formal kommer til
udtryk i afhandlingens analyse af undersggelsesspgrgsmal 1-4, hvori det gnskes at udforske nuvarende
forhold samt forventede konsekvenser pa arsrapporten for implementerede og igangvaerende projekter.
Den normative tilgang kommer til udtryk i analysen af undersggelsesspgrgsmal 5, samt besvarelse af
afhandlingens problemformulering, der indebzaerer en kritisk stillingstagen til de nuvaerende initiativer til
imgdekommelse af information overload, med henblik pa at analysere mulige forbedringsforlag (Andersen

2013).

Afhandlingens primaere malgruppe forventes at veere initiativtagere for information overload samt gvrige
professionelle med interessen herfor. Endvidere kan afhandlingen tjene til inspiration for videre forskning
inden for naervaerende problemstilling. Laeser forventes at vaere regnskabskyndig, herunder med en vis

indsigt og forstaelse for de grundlaeggende terminologier inden for regnskabsvaesen.
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3.2 Data

3.2.1 Primeaer

Der er i afhandlingen afholdt interview med primaere regnskabsbrugere af arsrapporter af OMXC20 Cap
selskaber samt udarbejdet analyse af udviklingen i OMXC20 Cap selskabernes arsrapporter. Dette er

naervaerende afhandlings primaer data (Andersen 2013).

Vi anvender interviewene til sammenholdelse med den sekundaere data i form af teori omkring

arsrapportens formal, og dermed undersgge virkeligheden op imod teorien.

Analysen af arsrapporternes leengde har til formal at undersgge den nationale udvikling i arsrapportens
leengde og arsagerne hertil. Analysen vil holdes op imod den internationale udvikling samt den teoretiske

redeggrelse for arsagerne hertil.

Som interviewmetode benyttes det delvist strukturende interviews i form af en interviewguide, der er
fremsendt forinden mgdet, dog med mulighed for at afvige herfra. Interviewguiden er anvendt til at
strukturere retningen af interviewet samt muligggre en konklusion pa tvaers af de afholdte interviews. De
pa forhand udarbejdede spgrgsmal i interviewguiden tager udgangspunkt i den erhvervede viden, der er
opnaet i takt med besvarelsen af afhandlingens undersggelsesspgrgsmal i de enkelte kapitler. Formalet
med det delvist strukturerede interview er, at nye informationer og synsvinkler kommer til kendskab i takt

med interviewets udvikling (Andersen 2013).

Fordelen ved det delvist strukturende interview er, at vi ikke er last i faste sp@grgsmal og faste
svarmuligheder, som det ville vaere tilfeldet med et spgrgeskema. Derfor giver denne interviewmetode
mulighed for at fa uddybende svar eller mulighed for at stille yderligere spgrgsmal, hvis dette skulle vaere

relevant i forhold til besvarelse af afhandlingens problemformulering.

Ulemperne ved denne form for dataindsamling er, at udvaelgelse af respondenter er foretaget ud fra en
subjektiv selektering. Endvidere kan besvarelserne til spgrgsmalene medfgre at der bruges tid pa emner,

der ikke anses for vaesentlige for afhandlingen samt at der fremgives subjektive holdninger.

Der er afholdt tre interviews, der har til formal at undersgge virkeligheden holdt op imod den tilegnede
viden i afhandlingens kapitler 4-7. De interviewede er Erhvervsstyrelsen, aktieanalytiker hos Sydbank samt
kreditvurderer hos Danske Bank. Respondenterne er udvalgt til interview pa baggrund af deres
professionelle erfaring, arbejdsomrader samt deres rolle som primaer regnskabsbruger ifglge den teoretiske

definition. De afholdte interviews vurderes at veaere palidelig empiri grundet udvaelgelsen af
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respondenterne pa baggrund af deres profil. Dermed vurderes empirien at danne et palideligt grundlag for

en analyse af regnskabsbruger informationsbehov.

Interviews er afholdt op til den 24. april 2017.

For analyse af udviklingen i arsrapportens leengde er anvendt danske selskaber, der afleegger arsrapport
efter IFRS noteret i OMXC20 Cap. Som det fremgar af afhandlingens problemafgraensning er arsrapporter
aflagt af finansielle virksomheder fravalgt. Indsamlingen af arsrapporter er valgt med udgangspunkt i et 12-
arigt perspektiv, hvorfor der er indhentet arsrapporter aflagt for regnskabsperioder 2005 (2004/05) — 2016
(2015/16). Regnskabsaret 2005 som startperiode er valgt grundet lovkrav for danske bgrsnoterede
selskaber, der fgrst blev underlagt IFRS herfra. Herudover er selskaber, som i perioden er blevet
bgrsnoteret fravalgt saledes, at analysegrundlaget er det samme for alle selskaberne der analyseres.
Populationen ender derfor med at omfatte 10 selskaber med udgangspunkt i de valgte afgraensninger og

argumenter.

Fordelen ved anvendelse af data under naerveerende afgraensning er dermed at analysegrundlagets

reliabilitet og validitet sikres.

Ulempen ved naervaerende afgraensninger er, at det giver en relativ begraenset periode, der ligger til grunde
for analysen af arsrapporternes laengde. Dog har analysen vist tilstraekkelige tendenser, at kunne drage

konklusioner pa baggrund af til understgttelse af afhandlingens formal.

Analysen har til formal at danne grundlag for den nationale udvikling i arsrapporten og arsagerne hertil.
Dette vil ssammenholdes med de internationale arssager til arsrapportens udvikling. Ligeledes vil det ligge til

grunde for den videre analyse af forbedringsomrader og initiativer.

Indsamlingen af arsrapporter er stoppet den 26. marts 2017, hvorfor analysen tager udgangspunkt i

arsrapporter offentliggjort fér denne skeeringsdato.

3.2.2 Sekundaer

| afhandlingen er anvendt sekundzere data i form af allerede eksisterende litteratur og empiri, herunder
bgger, videnskabelige artikler, projekter og rapporter udarbejdet af selskaber og organisationer (Andersen

2013).

Data i form af teori omkring arsrapporten vil anvendes til analyse af det primaere formal med arsrapporten.

Hvilket ligeledes vil ligge til grunde for opgavens teoretiske udgangspunkt. Ydermere vil der kritisk
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sammenholdes rapporter og litteratur omkring begreberne information overload og cutting clutter med det
formal at analysere afhandlingens undersggelsesspgrgsmal. Igangvaerende og implementerede projekter til
imgdekommelse af information overload, i form af data fra organisationers rapporter samt

regnskabsstandarder, vil ligge til grunde for en analyse af konsekvenser pa arsrapporten.

Fordelene ved sekundeer data er adgangen til store maengder af tidligere forskning pa naerveerende
problemstilling. Ulemperne er dog, at sekundzer data kan inkludere subjektivitet. Informationssggningen er
dog lgbende vurderet for reliabilitet og validitet, og herunder er udelukkende anvendt anerkendte
videnskabelige kilder samt rapporter udarbejdet af anerkendte organisationer, der er centrale for

nzervaerende problemstilling.

Der er anvendt en skaeringsdato for informationssggningen den 5. maj 2017, saledes at efterfglgende

begivenheder ikke vil vaere medtaget i indevaerende afhandling.

3.3 Disposition

Nedenstaende figur 3.1 illustrerer den disposition, som opgaven vil fglge for besvarelse af ovenstaende
problemformulering og undersggelsesspgrgsmal. Der vil under hvert kapitel i afhandlingen gives en
introduktion til hvert afsnit, herunder begrundelse for valg af undersggelsesspgrgsmal og hvorledes hvert

undersggelsesspgrgsmal sgges besvaret ved valg af data.

Kapitel 4 - 9 s@gger hvert at besvare undersggelsesspgrgsmalene 1 - 6 som illustreret i nedenstaende figur i
pendarentes. Dette bliver ligeledes illustreret, ved baren til hgjre der igennem hele afhandlingen vil

visualiserer, hvor i opgaven laeser befinder sig og hvilket undersggelsesspgrgsmal der sgges besvaret.

Kapitlerne 4 - 6 vil ligge fundamentet for den diagnosticerende analyse af naervaerende problemstilling, og
identificerer problematikkerne relateret hertil. Kapitel 7 har til hensigt at analysere implementerede og
fremtidige initiativer til at imgdekomme naerveerende problemstilling. Kapitel 4 — 7 sgger at besvare

undersggelsesspgrgsmal 1 - 4 og fgrste spgrgsmal i problemformuleringen.

Kapitel 8 vil sammenholde den tilegnede viden i kapitel 4 — 7 med virkeligheden, i form af interview med de
primaere regnskabsbrugere. Kapitel 9 har til formal at samle diskussionen af de vaesentligste
problemstillinger iagttaget i de foregaende kapitler, og tage kritisk stillingtagen til regnskabsbrugers
egentlige behov sammenholdt med de nuvaerende initiativer. Kapitel 8 og 9 sgger at besvare henholdsvis

undersggelsesspgrgsmal 5 og 6, og derigennem andet spgrgsmal i problemformuleringen.
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Kapitel 9 vil afslutningsvis give eventuelle forbedringsforslag til standardudsteder og regulator for,

hvorledes regnskabsbrugers informationsbehov bedre kan tilgodeses.

Kapitel 1. Summary

Kapitel 2. Intreduktion til

afhandling

Kapitel 3. Metode

‘0

RN EIEIEEEAEEEAEEEAEEEAEEEREEER R,
-
£y

-

Kapitel 4. Arsrapportens Kapitel 5. information Kapitel 6. Udviklingen |
formal overload og cutting dutter leengden af arsrapporten
(1) (2) : (2)

Kapitel 7. Initiativer til

imgdekommelse af Forste mrmﬂ i

!nfnrmati?r; averload problemformuleringen
4

SLLLLLLLLL LI L L L L L

J
*
et

%

-

i e
gEETEIEIEEEEEEEEEEEEEEIEESEEEEEEE
-

-
-

Kapitel 8. Regnskabsbrugers
informationsbehov

{5

Kapitel 9. Diskussion
(6) Andet spgrgsmal i
problemformuleringen

LeetTUNIISIEEEssssrraeEraaE,,
Tsgasssssssssmsnsmsmsmmmemnt®®

-
*O

i, [T e e e g e e e ey (Nt B S S A S S S L

Kapite! 10. Konldusion

Figur 3.1 Opgavens struktur. Egen tilvirkning.

Side 12 af 160



4 Arsrapportens formal

1. Hvad er de primaere formal med arsrapporten?

Naerveerende kapitel har til formal at ligge det grundleeggende teoretiske fundament for afhandlingens
gvrige kapitler. Principal - agent teorien belyser den centrale problemstilling ved asymmetrisk information
mellem virksomhed og aktionaerer, som fglge af adskillelse deraf. Det vurderes derfor centralt for belysning
af afhandlingens problemstilling, at synligggre de problematikker, der er forbundet med asymmetrisk

information.

Kapitlet spger at besvare ovenstaende underspgrgsmal ved indledningsvist at belyse principal - agent
forholdet. Dernaest fglger en redeggrelse af, hvilke regnskabsbrugere arsrapporten henvender sig til med
henblik pa at identificere arsrapportens primaere regnskabsbrugere. Afslutningsvist fglger en redeggrelse af
de overordnede krav til arsrapportens indhold for bgrsnoterede selskaber i Danmark med udgangspunkt i
IAS 1 Praesentation af drsregnskaber samt de yderligere danske krav efter arsregnskabsloven (ARL). Heraf
findes det endvidere relevant at inddrage Begrebsramme for udarbejdelse og praesentation af

drsregnskaber, da arsrapportens formal skal ses i sammenhang dermed.

Arsregnskabet anvendes som betegnelse for rapportering af alle de finansielle data i form af
resultatopggrelse, anden totalindkomst, balance og noter. Arsrapporten anvendes som begreb for alle
oplysninger, der medtages i den finansielle rapportering, herunder arsregnskabet, ledelsesberetningen,

erklaeringer og finansielle nggletal.

4.1 Asymmetrisk information

Principal - agent forholdet opstar som fglge af en relation mellem to parter. Relationen opstar, hvor en part
(principalen) uddelegerer udfgrelsen af en given opgave til en anden part (agenten). Heri har principalen et
gnske om, at agenten udfgrer opgaver tilfredsstillende, hvorimod agenten skal have et tilstreekkeligt
incitament til, at udfgre opgaven i overensstemmelse med principalens gnsker (Gardner 2003). Teoriens
udgangspunkt er, at agenten handler rationelt, hvorfor agenten vil maksimere sin egen nytte ved at yde
mindst muligt for, at opna sa hgj nytte som muligt. Dette ved principalen, hvorfor principalen har behov for

at overvage agenten ved at indga kontrakter (Gardner 2003).
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Principal - agent problemstillingen bliver belyst i Akerlof’s artikel fra 1970 med titlen ” Market for Lemons”,
der udtrykker problematikken vedrgrende asymmetrisk information. Akerlof bruger som eksempel det
brugte bilmarked, hvor “lemons” relaterer sig til darlige biler. En ny bil kan bade vare en god bil eller en
”lemon”, hvilket ligeledes ggr sig geeldende ved brugte biler. Asymmetrisk information opstar som fglge af,
at kepber ikke ved, om han kgber en god bil eller en” lemon”. Fgrst efter en given periode vil kgber veere i
stand til at vurdere, hvorvidt kgbet var en god bil eller en” lemon”. Asymmetrisk information opstar ifglge
Akerlof nar szelger af den brugte bil har bedre information om bilens kvalitet end kgber, og szlger derfor
med stgrre sandsynlighed kan vurdere om bilen er en “lemon” (Akerlof 1970). Teorien redeggr endvidere
for, at de darlige biler med tiden vil udrydde de gode biler, og marked vil ga i sta. For at undga dette vil det

vaere ngdvendigt at indga kontrakter, hvorved den asymmetriske information vil mindskes (Akerlof 1970).

4.2 Arsrapportens interessenter for bgrsnoterede selskaber i Danmark

Begrebsramme for udarbejdelse og praesentation af drsregnskaber blev udsendt af IASB i ar 1989.
Begrebsrammen skal understgtte fortolkning af de standarder IASB udsender, men er ikke en egentlig

standard.

Ses der pa begrebsrammens definition af interessenter, star der i denne arsregnskabets formal samt

arsregnskabets regnskabsbrugere beskrevet.

Af begrebsrammens pkt. 6 defineres, at arsregnskaber aflagt til offentlighedens brug skal rette dig mod
informationsbehovet hos en bred kreds af regnskabsbrugere. Arsregnskabet skal derfor udarbejdes og

praesenteres ud fra disse regnskabsbrugeres informationsbehov.
Regnskabsbrugere omfatter efter begrebsrammen fglgende:

Investorer

Ansatte

Langivere

Leverandgrer og andre kreditorer
Kunder

Offentlige myndigheder
Offentligheden
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Begrebsrammen pkt. 10 definerer endvidere fglgende:

” ... Eftersom investorer stiller risikovillig kapital til radighed for virksomheden, vil drsregnskaber, som

opfylder investorernes behov, ogsd opfylde de fleste af behovene hos de andre regnskabsbrugere.”

Investorer defineres i begrebsrammen pkt. 9.a, hvoraf fremgar at investorer, er indskydere af risikovillig
kapital samt deres radgivere, som har interesse i risikoen af investeringen samt afkastet deraf. Disse
regnskabsbrugere har behov for information til at understgtte deres beslutninger om, hvorvidt de skal
kabe, beholde eller szlge kapitalandele. Ligeledes har aktionzererne denne interesse for information for, at

kunne vurdere virksomhedens evne til at udlodde udbytte.

4.3 Overordnede krav til arsregnskabet for danske bgrsnoterede

selskaber

4.3.1 Generelle krav ifglge IAS 1 og ARL

Arsregnskabets formal er ifglge 1AS 1, at give et retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling,
indtjening og pengestresmme, der skal vaere til nytte for en bred kreds af regnskabsbrugere ved deres
gkonomiske beslutningstagning (IASB 2017b, pkt. 9, pkt. 15). Begrebsrammen redeggr ligeledes for
arsregnskabets formal, er at give information om virksomhedens finansielle stilling, indtjening samt
a@ndringer i virksomhedens finansielle stilling. Ligeledes fremgar, at disse informationer sammen med
noteoplysningerne skal hjelpe regnskabsbruger til at forudsige virksomhedens fremtidige pengestremme

og sikkerheden derfor (IASB 2017b, pkt. 9).

Borsnoterede selskaber i Danmark skal anvende EU-kommissionens godkendte internationale
regnskabsstandarder (IFRS) ved regnskabsafleeggelse. Dertil oplistes supplerende krav efter ARL, som
danske bgrsnoterede virksomheder skal overholde ved regnskabsafleeggelse jf. IFRS-bekendtggrelsen (PwC

2017b).

I IAS 1, pkt. 10 oplistes krav til praesentation af arsregnskaber, retningslinjer for strukturen samt

minimumskrav til arsrapportens indhold:

Balance ved regnskabsarets afslutning.

Resultatopggrelse samt opggrelse over anden totalindkomst.
Egenkapitalopggrelse for regnskabsaret.
Pengestremsopggrelse for regnskabsaret.

Noter der indeholder vaesentlig anvendt regnskabspraksis samt anden forklarende information.
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Sammenligningstal fra det forrige regnskabsar.
En opggrelse af virksomhedens finansielle stilling ved starten af regnskabsaret safremt
virksomheden har @&ndret regnskabspraksis, foretaget tilpasninger af poster med tilbagevirkende

kraft eller omklassificeringer af poster i arsregnskabet.

IAS 1 stiller ikke direkte krav til praesentation af en ledelsesberetning eller andre beretninger, men navner
blot jf. IAS 1, pkt. 13 samt IAS 1, pkt. 14, at virksomheden kan praesentere en ledelsesberetning eller gvrige
beretninger, og angiver endvidere at sadanne beretninger ligger udenfor IFRS-standardernes

anvendelsesomrade.

Danske bgrsnoterede selskaber er derimod omfattet af supplerende krav i ARL’s bestemmelser for

virksomheder i regnskabsklasse D. Disse krav omfatter:

Ledelsespategning
Revisionspategning
Ledelsesberetning

Frivillige supplerende beretninger

| ARL § 9, stk. 3 angives at ledelsen i danske bgrsnoterede virksomheder i ledelsespategningen skal erklaere,
hvorvidt ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i virksomhedens samt
koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat, virksomhedens finansielle stilling samt den
finansielle stilling for koncernen som helhed. Ydermere skal ledelsen erkleere om ledelsesberetningen
redeggr for veesentlige risici og usikkerheder, som virksomheden eller koncernen star overfor. Endeligt skal

ledelsespategningen indeholde navn og funktion fra hvert enkelt medlem af de ansvarlige ledelsesorganer.

Krav til ledelsesberetningen fglger af en raekke bestemmelser i ARL § 99, 100, 101, 107 og 107a-c.
Ledelsesberetningen skal blandt andet indeholde beskrivelse af hovedaktivitet, virksomhedens forventede
udvikling, seaerlige risici samt oversigt over femars nggletal. Ledelsesberetningen skal ligeledes indeholde
redeggrelse for samfundsansvar, redeggrelse for det underreprasenterede kgn samt oplysning om

virksomhedsledelse.

Supplerende beretninger er ikke et krav i ARL, men derimod frivilligt. Supplerende beretninger kan omfatte
redeggrelse af virksomhedens sociale ansvar, videnregnskab og medarbejderforhold samt virksomhedens

etiske malsatninger.
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4.3.2 Begrebsrammens kvalitative Kkriterier

Arsregnskabets grundleeggende forudsaetninger for at give information om virksomhedens finansielle
stilling, indtjening og andringer i den finansielle stilling til nytte for regnskabsbruger bygger pa
begrebsrammens fire kvalitative kriterier, hvorfor arsrapporten skal ses i sammenhaeng dermed (IASB 2011:

pkt. 24).
De fire kvalitative kriterier er:

Forstaelighed
Relevans
Palidelighed

Sammenlignelighed

Ved forstdelighed menes i henhold til begrebsrammens pkt. 25, at arsregnskabet skal vaere forstaeligt for
regnskabsbruger. Heraf forudsaettes at regnskabsbruger har et rimeliget kendskab til forretningsmaessige,
gkonomiske samt regnskabsmaessige forhold nar regnskabet leeses med omhu. Virksomheder ma ikke
undlade at oplyse om komplekse forhold pa grund af, at forholdet kan vaere vanskeligt at forsta for visse

regnskabsbrugere.

Relevans fremgar af begrebsrammens pkt. 26 og relaterer sig til, nar informationer har indflydelse pa
regnskabsbrugeres gkonomiske beslutninger i vurderingen af tidligere, aktuelle samt fremtidige
begivenheder. Vaesentlighed hgrer under relevanskriteriet, hvoraf relevansen af informationer vurderes ud
fra dens karakter og vaesentlighed. Det skal herunder vurderes, hvorvidt en informations karakter er
relevant for, at regnskabsbruger kan vurdere virksomhedens fremtidsudsigter. Hvorimod nar det skal
bestemmes, om en information er vaesentlig, skal det vurderes om en undladelse eller fejl i arsregnskabet
vil, have indflydelse pa regnskabsbrugers gkonomiske beslutning truffet pa baggrund af arsregnskabet.
Begrebsrammen redeggr endvidere for, at vaesentlighedskriteriet fungerer som et niveau eller en graense
mere end, at vaesentlighedskriteriet skal betragtes som et primaert kvalitativ begreb, som oplysningen skal

opfylde for at vaere til brug for regnskabsbruger.

For at arsrapporten kan veaere palidelig i henhold til begrebsrammens pkt. 31, skal arsrapporten indeholde
informationer, der er frie for fejl og vaesentlige mangler, og som regnskabsbruger kan stole pa, at den

pageeldende information indeholder det, den antyder, eller med rimelighed ma forventes at indeholde.

Der opstilles endvidere en raekke kriterier for at arsrapporten er palidelig. Herunder at arsrapporten skal
give en troveaerdig praesentation af virksomhedens gkonomiske forhold samt give indhold frem for formalia.

Endvidere skal informationen veaere neutral, saledes at skgn ikke ansaettes for hgjt eller lavt. Endeligt skal
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der udvises forsigtighed ved udarbejdelse af arsrapporten, hvoraf den skal veere uden fejl eller undladelser

samt veere fuldsteendig indenfor rammerne af vaesentlighed og omkostninger.

Ved sammenlignelighed i henhold til begrebsrammens pkt. 39-42, skal det vaere muligt for regnskabsbruger
at sammenligne arsregnskaber fra forskellige virksomheder samt arsregnskaber fra samme virksomhed.
Begrebsrammen redeggr endvidere for, at det er vigtigt at virksomheden i anvendt regnskabs praksis ggr
regnskabsbruger opmarksom p3, hvilken anvendt regnskabspraksis, der anvendes ved udarbejdelse, hvilke
2&ndringer der har veeret samt effekten af andringerne. Pkt. 41 redeggr endvidere for, at anvendt
regnskabspraksis pa grundlag af sammenlignelighed, ikke skal skygge for relevans og palidelighed, saledes
at anvendt regnskabspraksis skal aendres, nar der findes mere relevante og palideligt alternativer.
Afslutningsvist indebaerer sammenlignelighed, at virksomheden skal oplyse sammenligningstal saledes, at

regnskabsbruger kan sammenligne virksomhedens finansielle stilling, indtjening samt a&ndringer deri.

4.4 Analyse af arsrapportens formal

De tre indledende forhold; asymmetrisk information, arsrapportens interessenter samt arsrapportens krav

vil herefter vil blive analyseret med udgangspunkt i arsrapportens formal.

4.4.1 Arsrapportens formal

Principal - agent problemstillingen opstar som fglge af adskillelse mellem ejer og ledelse, hvilket primaert
ses ved bgrsnoterede selskaber, hvor ledelsen ikke er ejer af virksomheden. Ses teorien i sammenhang
dermed, er investorerne principaler og selskabets ledelse er agent. Teorien redeggr derfor for, hvordan

ejerne kan sikre sig, at ledelsen handler i investorernes interesser.

Asymmetrisk information opstar i ovennavnte problemstilling, hvor der er adskillelse mellem ejerskab og
ledelse, idet investorerne reelt ikke kan vurdere, hvorvidt ledelsen handler under hensyn til investorernes
behov (Akerlof 1970). Investorerne ved derfor teoretisk set ikke, om de investerer i en "lemon”, eftersom

de ikke ved, hvorledes ledelsen vil forvalte investorernes kapital (Akerlof 1970).

Agenten herunder virksomhedens ledelse varetager ligeledes den daglige drift i virksomheden, hvorfor
agenten har mere information om virksomheden end virksomhedens ejere. Det er derfor i dette forhold, at
asymmetrisk information opstar. Agenten kan bruge hans viden ved indgaelse af kontrakter, som
principalen ikke er i stand til at vurdere, hvorvidt et resultat skyldes agentens indsats eller andre forhold

(Gardner 2003). Den asymmetriske information g@r derfor, at agenten vil have mulighed for at handle ud
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fra, at optimere egen nytte i strid med principalens gnsker, uden principalen er i stand til at opdage det.

Derfor er der et behov fra principalens side om at kontrollere agentens adfeerd (Gardner 2003).

For at mindske principal - agent problemstillingen som fglge af asymmetrisk information, er der fra
lovgivers side udarbejdet reguleringer, der kraever offentligggrelse af informationer til aktionaererne. Da
arsregnskabet er et af de vigtigste kommunikationsveerktgjer til virksomhedens aktionaerer, er der derfor
behov for regnskabsregulering for at mindske asymmetrisk information. Arsrapporten skal give information
til nytte for investorerne til brug for at vurdere, hvorvidt deres investerede kapital giver afkast, om de skal
beholde kapitalandele, investere yderligere eller salge (IASB 2011, pkt. 9a). Derfor er arsrapporten helt
central for at mindske asymmetrisk information, og et af de vigtigste veerktgjer for at investorerne kan

vurdere, hvorvidt de har investeret i en ”lemon”.

Principal - agent teorien kan ligeledes ses ud fra forholdet mellem aktionaer og revisor, hvoraf revisor anses
som agent og aktionaer som principal. Forholdet kommer igen til udtryk ved, at virksomhedens aktionaerer
ikke har mulighed for at kontrollere ledelsens dispositioner, og derfor har behov for at anszette revisor til
dette. Da aktionarerne veelger revisor jf. selskabslovens § 144 pa generalforsamlingen til at udfgre revision
af virksomhedens rapportering, vil dette veere med til at mindske den asymmetriske information mellem
ledelse og aktionaer. Blandt andet derfor kan principal - agent forholdet ses ud fra et komplekst og
sammenhangende perspektiv. Revisors pategning pa arsregnskabet vil ikke blot vaere et stempel til
virksomhedens aktionaerer pa, at arsrapporten er retvisende, men ligeledes et signal til hele samfundet pa
at virksomhederne afleegger arsrapport i overensstemmelse med lovgivningen. Derfor har gvrige
interessenter som kreditorer, medarbejdere, myndigheder og langivere derfor ligeledes et behov for

revisor som kontrollant.

Ses der til udviklingen indenfor virksomhedens primaere interessenter, skal arsrapporten ligeledes tilgodese

investorernes behov som primaer malgruppe for arsrapporten (Rose & Mejer 2003).

Traditionelt er de danske virksomheder bygget saledes op, at de skal tilgodese forskellige interessenter som
aktioneerer, medarbejdere, kreditorer og samfundet (Rose & Mejer 2003), hvilket endvidere star beskrevet
som arsregnskabets brede kreds af interessenter efter begrebsrammens definition (IASB 2011, pkt. 6). Men
i og med det danske marked er blevet mere internationaliseret, stiller det ogsa andre krav til danske
bgrsnotede selskaber. Dette kommer blandt andet til udtryk i et st@rre fokus pa investorerne, som det ses i
USA og England (Rose & Mejer 2003), hvilket medfgrer et stgrre fokus p3, at vaerdi skabes i fremtiden. Nar
virksomheden fokuserer pa aktionarerne, vil formalet vaere at maksimere markedsveerdien saledes, at

aktionzererne far mest muligt afkast af deres investerede kapital (Rose 2004).
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Ses der til andre argumenter indenfor omradet, reesonneres der ligeledes for, at det danske samfund
befinder sig i en forandringstid som resultat af den finansielle krise og sndrede krav til ansvarlighed
(Damgaard & Jepsen 2016b). Dette stiller krav til virksomhedens rapportering om andre forhold end de
finansielle oplysninger og dermed et fokus pa mange forskellige interessenters behov. Det er derfor som
konsekvens af mange faktorer, at virksomheden ikke lzengere blot kan ngjes med, at oplyse om de har et
positivt resultat (Damgaard & Jepsen 2016b), men i stedet skal arsrapporten give oplysninger, der
tilgodeser et mere internationaliseret og fremtidsorienteret samfund. Endvidere er en konsekvens af den
finansielle krise, at tilliden til virksomhedens rapportering ligeledes faldet (Damgaard & Jepsen 2016a),
hvilket resulterer i stgrre krav til virksomhedens rapportering for at tilgodese regnskabsbrugers

informationsbehov.

4.4.2 Arsrapportens interessenter

Alt andet lige er der et stort fokus pa investorer som arsregnskabet primaere regnskabsbruger. Dette
grundet, at begrebsrammen positivt snaevrer regnskabsbruger ind til, at investorernes krav dakker de
gvrige regnskabsbrugers informationsbehov (IASB 2011, pkt. 10) samt den ovenfor udbredte opfattelse
indenfor Corporate Governance litteratur (Rose 2004). Investorer omfatter i begrebsrammens definition

investor, der indskyder risikovillig kapital samt radgivere dertil (IASB 2011, pkt. 9a).

Ses der pa andre tilgange indenfor, hvad arsregnskabets primaere formal er, anses investorerne ikke kun
som arsregnskabet primaere regnskabsbruger. Dette begrundes med at virksomheder i en stor del af
marked i Europa optager lan til finansiering af driften, hvorledes virksomhedens drift ikke er 100 %
egenkapital finansieret (Cascino et al. 2014). Heraf argumenteres for at regnskabet ligeledes bgr tilgodese
kreditorer og langivere som arsregnskabets primaere regnskabsbruger end blot et primaert fokus pa
investorerne (Cascino et al. 2014). Grundet dette vil informationsbehovet saledes ogsa veere forskelligt alt
efter, hvilken regnskabsbruger der er tale om (Cascino et al. 2014), hvilket vil resultere i differentierede

krav til arsregnskabets formal.

Den brede definition af regnskabsbruger kommer saledes til udtryk ved, at regnskabsbrugerne er blevet
flere, hvilket resulterer i flere krav til mere information (Damgaard & Jepsen 2016a).
Regnskabsreguleringen er udviklet for at tilgodese interessenternes informationsbehov (IASB 2011, pkt. 9),
men i og med disse bliver flere, resulterer det i forskellige behov til, hvad arsrapportens formal er. Den
konsekvens af, at der er forskellige regnskabsbrugere, har betydning for virksomhedens rapportering, der
skal imgdekomme flere krav til arsrapportens indhold, samtidig med at arsrapporten ifglge begrebsrammen
skal veere forstaelig og relevant (IASB 2011, pkt. 25, pkt. 26). Flere regnskabsbrugere med forskelligt behov
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vil alt andet lige give virksomhederne udfordringer med at prioritere og udvaelge information (Damgaard &
Jepsen 2016b), der bedst tilgodeser informationsbehovet hos den enkelte regnskabsbruger. Dette vil
derfor i hgj grad afhaenge af virksomhedens egen vurdering af, hvilken information de ser som veerende
information, der understgtter regnskabsbrugers gkonomiske beslutningstagning (Damgaard & Jepsen
2016b; IASB 2011). Resultatet af dette kan derfor vaere grunde til, at regnskabsbruger nu gnsker aendringer
i virksomhedens rapportering (FSR 2016), og dermed den ggede opmarksomhed pa formalet med

arsregnskabet.

Arsrapporten er som ovenfor citeret, virksomhedens kommunikation til investorerne. Derudover skal
arsrapporten ogsa tjene som formal til blandt andet offentlige myndigheder og kreditorer (IASB 2011, pkt.
9c, pkt. 9f). Regnskabets formal er derfor forskelligt, alt efter om det er investorer eller kreditorer og
langivere, der bruger arsregnskabet (Cascino et al. 2014). Investorerne vil have en interesse i at maksimere
aktionaerveerdien, hvor kreditorer og langivere vil have en interesse i at virksomheden gar godt overordnet

set (Cascino et al. 2014).

Investorernes behov for information relaterer sig til viden om, hvorvidt deres investering i en virksomhed
vil give afkast (Cascino et al. 2014). Derfor kraever investorer primaert finansiel information for, at kunne
estimere fremtidige pengestremme og indtjening samt oplysninger om den risiko, der er forbundet dermed
(Cascino et al. 2014). Hvorimod langiveres informationsbehov er staerkt afhaengige af de
regnskabsmaessige oplysninger blandt andet med det formal, at kunne vurdere virksomhedens

kreditveerdihed (Cascino et al. 2014).

Endvidere redeggr begrebsrammen for, at arsregnskabet skal vaere forstaeligt for regnskabsbruger (IASB
2011, pkt. 25). Dette indebzerer at regnskabsbruger skal have et rimeligt kendskab til regnskabsveaesen,
hvorfor det snaevrer regnskabsbruger ind til at omfatte brugere med en vis forstaelse for regnskab og de
forhold, der ggr sig geeldende deri. Grundet dette skal virksomhederne ikke undlade at oplyse om
komplekse forhold med den betragtning, at regnskabsbruger kan have vanskeligt ved at forsta forholdet

(IASB 2011, pkt. 25).

4.4.3 Arsrapportens elementer

Arsrapporten skal foruden overholdelse af IFRS-standarderne overholde supplerende krav efter ARL, der
tilfgjer ydereligere krav end de i IFRS pakreevede. Derfor handler virksomhedens rapportering om mere end
finansielle oplysninger, som resultatopggrelse, balance og pengestrgmsopggrelse, men ligeledes ogsa om

et langsigtet fokus pa veerdiskabelse i et bredt perspektiv (Damgaard & Jepsen 2016a).
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Af IAS 1, pkt. 10 fglger et minimumskrav blandt andet, at noter skal indeholde vasentlig information om
anvendt regnskabspraksis samt dertil forklarende information (IASB 2017g). Dette resulterer i, at
virksomheden star tilbage med en betragtning af, hvad der anses for vaesentlig anvendt regnskabspraksis
for regnskabsbruger, hvilket kan vaere en faktor for at medtage information for en sikkerhedsskyld
(J#rgensen & Boesen 2012). Samtidig med dette kan der vare en tendens til, at virksomheder bruger
tjeklister for at medtage alle oplysninger, som er pakraevet af reguleringerne. Resultatet af dette kan
medfere, at der medtages for mange oplysninger, der ikke er relevante eller, at oplysningerne drukner i

hinanden, sa relevant information bliver overset (Jgrgensen & Boesen 2012).

Herunder relaterer vaesentlighed sig til relevanskriteriet i begrebsrammen, hvoraf fremgar, at veesentlighed
fungerer som en greense, mere end det skal vurderes kvalitativt (IASB 2011: pkt. 26). Derfor skal
virksomheden ved vurdering af, om en oplysning er relevant for regnskabsbrugers gkonomiske
beslutningstagning, tage stilling til om oplysningen er vaesentlig baseret pa den belpbsmaessige stgrrelse,
som oplysningen knytter sig til. Heri frasorteres altsd vaesentlighed, der primaert med udgangspunkt i om

oplysningen kvalitativt ville understgtte regnskabsbruger informationsbehov.

Som naevnt tidligere skal danaske bgrsnoterede selskaber foruden kravene, der fglger af reguleringerne
ogsa overholde supplerende bestemmelser i ARL. Dette indebzerer blandt andet ledelsesberetningen,
hvoraf fremgar en raekke bestemmelser og emneomrader, der tilfgjer arsrapporten andet formal end den
finansielle rapportering (Damgaard & Jepsen 2016a). Der skal herunder oplyses om den vaekst
virksomheden skaber, men ogsa oplysninger om baeredygtighed samt mangfoldigheden i ledelsen (Karnov
2017). Formalet med oplysninger om CSR og Corporate Governance i virksomhedens ledelsesberetning kan
ses i sammenhang med principal-agent forholdet. Bestemmelserne i ARL medfgrer blandt andet at
asymmetrisk information mellem virksomhed og aktionzer mindskes (Gardner 2003), grundet aktionaererne
far information, som fra lovgivers side er fundet ngdvendigt for at gge tilliden mellem virksomhed og
aktionzer. Der har derfor vaeret et behov for rapportering omkring ledelsesberetningens indhold i

arsrapporten, som fglge af et behov for at mindske asymmetriske information mellem aktionaer og ledelse.

Foruden ovenstaende er et vigtigt formal med arsrapportens ledelsesberetning endvidere at fokusere p3,
hvordan virksomheden prioriterer at investere. Herunder hvorledes virksomheden er stillet for at imgdega
de udfordringer og muligheder, der ligger i fremtiden samt, hvordan de risici virksomheden star overfor
handteres (Damgaard & Jepsen 2016a). Et andet argument heri er, at den brede definition af
regnskabsbruger medfgrer, at der bade er behov for information om virksomhedens finansielle muligheder

og risici, men ogsa gkonomiske og sociale muligheder og udfordringer ma ses som vigtig information for
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regnskabsbruger (Damgaard & Jepsen 2016b) og derfor ogsa et relevant formal med arsrapporten.

4.5 Diskussion

Der er i analysens fgrste afsnit blevet synliggjort forholdet mellem principal - agent set i forhold til
virksomhed og aktionaer samt aktionaer og revisor. Dernaest er arsrapportens primaere regnskabsbrugere
blevet belyst med udgangspunkt i empiri og teori pa omradet. Afslutningsvist er arsrapportens indhold kort
blevet analyseret, med det formal at synligggre de primeaere regnskabsbruger informationsbehov. Det

gnskes derfor i diskussion at belyse, hvorledes ovenstaende kan have indvirkning pa arsrapportens formal.

Af principal - agent forholdet er det blevet belyst, hvorfor behovet for en arsrapport opstar, hvilket
grundleeggende er for at mindske asymmetrisk information (Akerlof 1970). Grundet dette fokus med
virksomhedens aktionaerer som den primaere grund til virksomhedens rapportering ggr, at ejerne og
dermed investorerne vil anses som den primaere regnskabsbruger. Forholdet belyses ligeledes i
begrebsrammen, der positivt definerer investorerne som primar regnskabsbruger (IASB 2011). Ses
principal - agent forholdet derimod, hvor revisor agerer som agent for aktionaererne vil arsrapporten tjene
andre formal end blot et fokus pa investorerne. Dette grundet den brede kreds af regnskabsbrugeres gnske
om, at virksomheden agerer efter lovens bestemmelser, og er til bred nytte for samfundet. Kreditorer,
langivere, myndigheder og ansatte har derfor ligeledes en interesse i, at arsrapporten er retvisende og

derfor tilgodeses mange andre samfundskrav end blot information om de finansielle oplysninger.

At arsrapporten har flere interessenter end investorerne redeggr begrebsrammen dog ogsa for (IASB 2011),
hvorfor virksomheden saledes ogsa skal rapportere til deres informationsbehov. Det ma derfor forventes,
at arsrapporten stadig tjener som formal til en bred kreds af regnskabsbrugere for at skabe tillid til
virksomheden og dens rapportering. Udviklingen af regnskabsreguleringer og @vrig lovgivning, der
medfgrer flere krav til virksomhedens rapportering, ma derfor ses i lyset af et behov for at mindske
asymmetrisk information. Denne betingelse kan endvidere ses i henhold til virksomhedens gnske om, at
arsrapporten overholder al lovgivning for ikke at sta i darligt lys til samfundet generelt, investorer,

kreditorer medvidere.

Af internationaliseringen, der har veeret med til at virksomhederne i dag har en bredere kreds af
regnskabsbrugere, der efterspgrger forskellige oplysninger, medfgrer at virksomheden har differentierede
informationsbehov, der skal tilgodeses (Damgaard & Jepsen 2016b). Dette kan derfor veere arsag til, at den
asymmetriske information stiger og dermed arsag til arsrapportens mange forskelligartede formal. Heri

menes, at arsrapporten ikke blot indeholder oplysninger om finansiel information, men ogsa har til formal
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at oplyse om blandt andet CSR og ledelsens mangfoldighed som fglge af ARLs bestemmelser. Dette formal
kan derfor for nogle grupper af regnskabsburgere anses som vaerende oplysninger, der kan gives i andre
rapporter end i sammenhang med arsregnskabet (Damgaard & Jepsen 2016a). Forholdet kan ligeledes
resultere i, at arsrapporten far mange forskellige formal, der kan indebaere, at nogle forhold bliver skygget i

andre forhold samt at enkelte omrader ikke afdaekkes tiltraekkeligt.

Pa trods af dette bensevnes i begrebsrammen, at det formodes, at regnskabsbruger har et rimeligt
kendskab til regnskabsvaesen (IASB 2011, pkt. 25), hvorfor det formentlig vil give en vis afgransning af
regnskabsbruger. Hvis det dertil tilfgjes at regnskabsaflaegger ikke skal undlade at oplyse om komplekse
forhold (IASB 2011, pkt. 25), ma det alt andet lige give en begraensning hos visse interessenter i at forsta
arsrapporten til fulde. Det kan dog bemaeerkes, at den brede kreds af regnskabsbrugere ikke alle vil have en
interesse i oplysninger om regnskabsmaessige forhold, men i stedet en interesse i eksempelvis

virksomhedens miljgforhold.

Pa baggrund af ovenstaende forhold redeggr begrebsrammen sidledes for en bred kreds af
regnskabsbrugere. Grundet den yderligere anvendte empiri som ovenfor analyseret, vil afhandlingen
saledes tage afseet i en mere snaever definition af regnskabsbruger. Dette forhold tydeligggres af, at
investor, der indskyder risikovillig kapital positivt antydes som en primaer regnskabsbruger. Endvidere anses
kreditradgiver som en primeer regnskabsbruger grundet et marked i Europa, der ikke er 100 % egenkapital
finansieret, og sidst anses offentlige myndigheder som en primar regnskabsbruger grundet deres
kontrolfunktion af arsrapporten for at mindske asymmetrisk information mellem virksomhed og

aktionaerer.

4.6 Delkonklusion

Det er fundet af indeveerende kapitel, at arsrapportens formal er at give et retvisende billede af
virksomhedens finansielle stilling, indtjening og pengestremme til en bred kreds af regnskabsbrugere. Dette
skal afleegges med praesentation af balance, resultatopggrelse, anden totalindkomstopggrelse,
egenkapitalopggrelsen, pengestrgmsopggrelse, noter, sammenligningstal samt opggrelse i tilfelde af
endret regnskabspraksis, tilpasning eller omklassificering. Disse krav er reguleret af IFRS, hvortil den
danske arsregnskabslov tilfgjer yderligere krav til arsrapporten for at imgdekomme arsrapporten formal.
ARL indeholder krav om ledelsespategning, revisorpategning og ledelsesberetning, hvortil der kan vaelges

yderligere frivillige supplerende beretninger.
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Arsrapporten skal ligeledes ses som et behov for at mindske asymmetrisk information mellem virksomhed
og aktionaer. Grundet dette er indfgrt reguleringer og lovgivning, som arsrapporten skal overholde samt
revisor som kontrollant for virksomhedens aktionzerer og samfund skal sikre. | den sammenhang anses
offentlige myndigheder i form af kontrol af regnskaber ligeledes som en regnskabsbruger i relation til at

mindske asymmetrisk information, og dermed tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov.

Regnskabsbruger defineres i begrebsrammen som en bred kreds af brugere, men fremhaever positivt
investorer som veerende en interessent, der daekker de @vrige regnskabsbrugers informationsbehov.
Herudover er fundet i anden empiri, at kreditradgivere, grundet samfundets opbygning, ligeledes er

arsrapportens primaere regnskabsbruger.
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5 Information overload og cutting clutter

2. Hvilke problematikker forarsager information overload og clutter i arsrapporten?

Foregaende afsnit konkluderede pa arsrapportens primaere formal samt arsrapportens primaere
regnskabsbrugere for identificering af, hvilken primeere information der skal inkluderes i arsrapporten for,

at tilgodese de primaere regnskabsbrugere.

Begreberne information overload og clutter er meget omtalte i diskussioner omkring arsrapporten og
arsrapportens laengde, eksempelvis i artiklen “Louder than words” (FRC 2009). Det vurderes derfor
essentielt for undersggelsen af naervaerende problemformulering at opna en forstaelse for problematikker
og lgsningsmuligheder herfor. Dette vil ligge til grund for en analyse af begrebernes pavirkning pa

arsrapporten, sammenhold med arsrapportens primeaere formal, identificeret i kapitel 4.

Naerveerende kapitel sgger, at besvare ovenstdende underspgelsesspgrgsmal ved indledningsvis at
undersgge udviklingen i leengden af britiske bgrsnoterede selskabernes arsrapporter, da der er set en
vaesentlig udvikling herfor som blandt andet undersggt af Deloitte (Deloitte 2016). Dernaest vil begrebet
information overload analyseres, herunder hvilke forhold der forarsager information overload,
problematikker relateret dertil samt Igsningsmuligheder herfor. Herefter vil der foretages en analyse af
begrebet clutter i forbindelse med den ggede mangde af information, der medtages i arsrapporten, og

hvorledes begrebet ”cutting clutter” kan imgdekomme dette.

5.1 Udviklingen i omfanget af arsrapporten

Der er set en tydelig tendens i Storbritannien, til at bgrsnoterede selskabers arsrapporter er steget i
leengde. Bgrsnoterede selskaber i Storbritannien afleegger regnskab efter IFRS i lighed med danske
bgrsnoterede selskaber. Det vurderes derfor hensigtsmaessigt at anvende en analyse af udviklingen i
leengden af britiske bgrsnoterede selskabers arsrapporter, til analyse af den generelle udvikling i laangden

af arsrapporter for bgrsnoterede selskaber aflagt under IFRS.
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5.1.1 Udviklingen i laengden af britiske bgrnoterede selskabers arsrapporter

Deloitte i Storbritannien foretager arligt en undersggelser af 100 britiske bgrsnoterede selskabers
arsrapporter (Deloitte 2016). Rapporten har til formal at belyse forbedringsmuligheder samt best practice i
arsrapporten for at forbedre den finansielle rapportering. Rapporten undersgger primeaert konsekvenserne
af eendringer i reguleringer, tendenser og informationsbehov. Ligeledes fokuseres arligt pa specifikt
udviklingen i arsrapporternes sideantal for, at give et overblik over tendensen i udviklingen i de britiske
selskaber arsrapporter. Rapporten vurderes hensigtsmaessigt at anvende i forbindelse med undersggelse af
naerverende problemstilling, da denne undersgger bgrsnoterede selskaber underlagt IFRS, i lighed med
naervaerende afhandling. Bgrsnoterede selskaber der afleegger arsrapporter under IFRS i Storbritannien, er

dog ligeledes UK GAAP, der vil afgreenses fra i analysen.

Ligeledes ses, at der i Storbritannien er set en seerdeles stor stigning i sideantallene for bgrsnoterede
selskabers arsrapporter. Rapporten undersgger selskaber der afleegger regnskab efter IFRS, og er dermed
saerdeles relevant for den videre forskning af naervaerende problemfelt. Der tages dog i analysen forbehold
for national lovgivning, der har indflydelse pa stigningen i sideantallet udelukkende for engelske selskaber,

og dermed ikke vil have en effekt pa udviklingen i danske bgrsnoterede selskabers arsrapporter.

Deloitte sammenligner arsrapporterne for perioden 1996 til 2016 og udviklingen i sideantal herfor. Dette
har vist en stgt stigning i antal sider fra et gennemsnitligt antal pa 70 sider i 1996 til et gennemsnitligt antal
pa 152 sider i 2016, som illustreret i nedenstaende figur. Britiske bgrsnoterede selskabers arsrapporter er
dermed ifglge rapporten steget i gennemsnit med 82 sider fra 1996 til 2016, og er dermed en stigning pa
hele 117 % af den oprindelige leengde. Rapporten viser desuden at alene i fra 2015 til 2016, er
arsrapporterne i gennemsnit steget med 8 sider. Siderne fordeler sig i arsrapporterne pa gennemsnitligt 5
sider yderligere til regnskab og noter samt 3 sider yderligere til gvrige oplysninger. Rapporten belyser, at
det udelukkende er i mellem 2008 til 2009, at der er set en nedgang i sideantallet med gennemsnitligt 2

sider. Alle gvrige perioder har set en stigning i gennemsnitligt antal sider pa op mod 15 sider per ar.
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Figur 5.1. Gennemsnitlig udvikling i antal sider i Grsrapporten. Egen tilvirkning (Deloitte 2016)

Ansvaret for stigningen i sideantallet redeggres for at skyldes flere tendenser. Den primaere udvikling i
regnskab og noter mellem 2015 og 2016 tildeles nye reguleringer fra UK Company Law, der forarsagede en
stigning pa gennemsnitligt 3 sider ud af de i alt 5 siders gennemsnitlige stigning, og har dermed kun en
indflydelse pa laengden af selskaber, der aflaegger regnskab i Storbritannien. De gvrige ekstra sider tildeles
ggede oplysningskrav forarsaget af de nye IFRS reguleringer; IFRS 9, IFRS 15 samt IFRS 16. Virksomheder
har herfor skulle oplyse omkring konsekvenserne af de nye reguleringer pa arsregnskabet og dermed
bidraget til flere oplysninger i arsrapporten, der har indflydelse pa sideantallene de ar, hvor reguleringerne

implementeres.

5.1.2. Information overload i britiske bgrnoterede selskabers arsrapporter

FRC er en britisk uafhaengige organisation, der er ansvarlig for udviklingen af nuvaerende og nye
reguleringer for selskaber i Storbritannien. FRC har udgivet en raekke rapporter, der undersgger den ggede

kompleksitet og maengde af informationer i arsrapporterne, der udgives i Storbritannien.

FRC definerer kompleksitet i arsrapporten som vaerende finansielle rapporteringer, der er ungdvendigt
sveere at forstd og analysere, og dermed kompromitterer beslutninger truffet pa baggrund heraf (FRC

2009).

Dette kan bade forarsages af manglende- samt uvaesentlig information. Ungdvendigt uforstaelige

arsapporter kan ifglge rapporten bade forarsages af, at der medtages informationer, der mangler relevans,
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og dermed forarsager clutter. Modsat kan det ligeledes forarsages af informationer, der mangler for

regnskabslaeseren. Begge tendenser tilgodeser dermed ikke arsrapportens primaere formal.

Rapporten har lavet en reekke analyser med henblik pa at undersgge regnskabsbrugeres og
regnskabsudarbejderes forbedringsforslag til arsrapporten. FRC konkluderede herigennem, at det ifglge
virksomhederne er en for kompleks opgave at udarbejde den finansielle rapportering. Dog er det ifglge FRC
svaerere for regnskabsbrugerne at definere, hvor arsrapporten skulle forbedres. Regnskabsbrugerne fandt
dog ikke entydigt arsrapporterne for komplekse, da de anvender arsrapporten som et opslagsvaerk, og
dermed kun anvender de afsnit, der er vaesentlige for dem. Der var dog overordnet enighed blandt
regnskabsbrugerne omkring et behov for hgjere relevans og bedre kommunikation i arsrapporten generelt

(FRC 2009).

5.2 Information overload

Det er ikke et nyt koncept, at laesere er disponeret overfor store maengder af information. Konceptet bliver
allerede beskrevet i det fgrste arhundrede af retorikeren Seneca, der har udtalt "The abundance of books is
distraction” (Willcox 2015). Igennem tiderne har udviklingen i teknologi medfgrt en ggning i produktionen
af information fgrst med opfindelsen af trykpressen dernaest kopimaskinen og sidst digitalisering. | den
anden halvdel af det 20. arhundrede ledte udvikling i computere og informationsteknologi til opfindelsen af
internettet. Internettet har ledt til, at store maengder af information kan kommunikeres ved en reduceret
omkostning hurtigt og til en bred skare af lasere. Information er, dermed blevet nemmere at
kommunikere, udvikle og tilga og dermed ligeledes stgt stigende. Allerede i 1755 beskrev filosoffen Denis

Diderot problematikker forbundet med ggede maengder af information:

...one can predict that a time will come when it will be almost as difficult to learn anything from
books as from the direct study of the whole universe. It will be almost as convenient to search for some bit
of truth concealed in nature as it will be to find it hidden away in an immense multitude of bound volumes.

(Jeremy Norman and Co 2017)

5.2.1 Information overload generelt

Begrebet information overload blev fgrste gang defineret i 1964 af forfatteren Bertram Gross. Han

definerede information overload som vaerende den situation, hvor maengden af input i et system overstiger

Side 29 af 160




dets behandlingskapacitet. Han beskriver at problemet opstar grundet, at beslutningstagere har en
begraenset behandlingskapacitet og nar information overload indtreeffer, er der dermed risiko for, at der vil

ske en reduktion i kvaliteten af beslutninger (Gross 1964).

Begrebet blev ligeledes defineret af forfatteren Alvin Toffler i 1970, hvor han beskrev, at @ndringerne i
samfundet er stgrre end nogensinde og, hvorvidt mennesker kognitivt kan handtere denne andring samt

det konstante bombardement af information (Toffler 1970).

Mennesker kan kun behandle en vis maengde information uden, at blive overveeldet, og vores system vil
begynde at lukke ned, hvis vi bliver overveeldet saledes, at kapaciteten for at absorbere yderligere
information vil falde. Hjernen bliver overvaldet af information nar udbud overstiger kapacitet (Srinivasan

2017).

Dette indtraeffer, hvis tiden det tager, at absorbere en mangde information overstiger tiden et menneske
har til at treeffe en beslutning pd baggrund heraf. Information har dermed en positive indflydelse pa
ngjagtigheden og hastigheden af en beslutning indtil et vis punkt, hvorefter det har en negativ effekt herpa.
Efter dette punkt, hvor et individ er disponeret overfor for store maengder information, kan informationen
forvirre leeseren og pavirke dennes evne til at prioritere informationen. | takt med at information
akkumulerer, vil det dermed til sidst have en negativ effekt pa ngjagtigheden af beslutninger.

Informationers karakteristika har ligeledes en indflydelse pa kapacitetsprocessen (Srinivasan 2017).

Informationernes karakteristika har desuden indflydelse pa, hvornar punktet for information overload nas
(Jackson & Farzaneh 2012). En lang raekke faktorer kan pavirke graden af information overload samt,

hvornar punktet indtraeffer, som illustreret i figur 5.2.

Faktorer der pavirker information overload Kendetegn

Mazngde af information Informationers tilgeengelighed og behandlingshehov
Tilgzengelig tid Situationen

Karakteristika ved information Informationers kompleksitet, tvetydighed, og usikkerhed
Kvalitet af information Anvendelighed, relevans og validitet

Karakteristika ved opgaven Opgavens kompleksitet og struktur

Personlige faktorer Erfaring, motivation og faerdigheder

Kilder til oplysninger Fremkommelighed og kilder

Figur 5.2. Faktorer der pdvirker Information Overload. Egen tilvirkning (Jackson & Farzaneh 2012)
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5.2.2 Information overload i arsrapporten

The European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) er et samarbejde mellem organisationer om
blandt andet, at bidrage og forbedre IASBs proces for udarbejdelsen af standarder. EFRAG mener, at der er
flere problemer i den finansielle rapportering, der bidrager til problemet information overload i
arsrapporten, som primaert udspringer af problemerne omkring de kvalitative oplysninger i noterne (EFRAG
2012). EFRAG mener at noternes leengde gges ungdvendigt grundet, at regnskabet i for hgj grad anvendes
som en compliance checkliste, et middel til at mindske potentielle finansielle katastrofer, at
virksomhederne er under tidspres samt besvaer ved at anvende veesentlighed i praksis. EFRAG mener at alle
disse forhold ggr noterne ungdigt lange og komplekse, og ikke laengere tjener formalet som fodnoter til det
primaere arsregnskab. Ydermere pointerer FRC at arsag til information overload i den finansielle

rapportering ligeledes skyldes en konstant veekst i oplysningskravene i reguleringerne (EFRAG 2012).

Ifglge Hans Hoogervorst, formand for IASB, er maengden af information i arsrapporter, der aflaegges efter
IFRS steget og fortsat stigende (Hoogervorst 2013). Udvikling skyldes ifglge Hans Hoogervorst ikke at
vaesentlig information er steget, men at selskaber i hgjere grad medbringer uvaesentlig information i
arsrapporten. Ifglge Hans Hoogervorst er denne ggede maengde af information primaert forarsaget af at
regnskabsbrugere, regnskabsudarbejdere, revisorer, standardudstedere og @vrige regulatorer kreever
informationer medtaget i arsrapporterne blot for at vaere compliante med reguleringerne. Saledes sikres at
potentiel vaesentlig information ikke undlades i arsrapporten, men forarsager dog ogsa ifglge Hans
Hoogervorst, at der medtages for meget uvaesentlig information, primaert sakaldt boilerplate oplysninger.
Dermed produceres der for omfattende finansielle rapporter, hvor uvasentlig information kan skygge for
vaesentlig information. Arsrapporterne bliver dermed i for hgj grad en compliance gvelse fremfor et

instrument til at imgdekomme de primaere regnskabsbrugeres informationsbehov (Hoogervorst 2013).

Boilerplate er ifglge Investopedia en betegnelse, der daekker over dokumenter, som er karakteriseret ved at
veere standardiserede, uaendrede over tid og mangler originalitet (Investopedia 2017). EY definerer
boilerplate som vaerende information, der er generisk og mangler virksomheds- og situationsspecifikation

(EY 2014).

IASB tildeler ansvaret for information overload i arsrapporten alle involverede i udarbejdelsen af
arsrapporten herunder regnskabsbrugere, regnskabsudarbejdere, revisorer, standard-udstedere og gvrige
regulatorer. Dog har IASB ligeledes identificeret, at det er standardudsteder, der former arsrapporten for

de gvrige parter.

IASB identificerer sig selv som den primaere ansvarlige for, at skabe information overload i arsrapporten og
dermed ligeledes skal vaere den primaere drivkraft for at Igse problemet (IASB 2013a).
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FRC tildeler ligeledes standardudstedere og
Despite this shared responsibility...the
regnskabsregulatorers ansvaret grundet den ggede
body best placed to take a lead in
meaengde af oplysninger, der kreeves medtaget i
improving disclosure is the IASB. As a standard-
arsrapporten. De vurderer at problemet opstar
setter, the IASB is responsible for shaping the
grundet, at oplysninger bliver pakraevet oplyst af
financial reporting disclosure requirements. The
regnskabsregulatorer, og i den situation il
other parties take their lead from those
oplysninger blive medtaget i arsrapporten upavirket
Standards. (IASB 2013a)
af, hvorvidt oplysningen er vaesentlig for

regnskabsbruger (FRC 2009).

5.2.3 Metoder for imgdekommelse af information overload

FRC pointerer i rapporten "Louder than words”, at virksomheder tilgodeser en for bred gruppe af
regnskabsbrugere i arsrapporten (FRC 2009). Dette mener FRC, at vaere forarsaget af at standardudstedere
og gvrige regulatorer er presset til at imgdekomme for mange interessenters behov. Ved at forsgge at
tilgodese for mange interessenter er der ifglge FRC en risiko for, at arsrapportens formal kompromitteres
saledes at ingen interessenters behov daekkes fuldt. Det er dermed ngdvendigt at fokusere i hgjere grad pa
potentielle og nuvaerende investorers informationsbehov samt disses radgivere som de primaere
regnskabsbrugere ifglge FRC. Regnskabsudarbejdere samt standardudstedere bgr derfor i hgjere grad tage
stilling til hvordan, hvor og hvornar information kommunikeres til regnskabsbrugere. Derudover mener
FRC, at de omfattende oplysningskrav i nuvaerende reguleringer bgr blive revurderes og forbedret for at

mindske de nuveerende oplysningskrav.

FRC mener, at bedre finansiel rapportering opnas ved en principbaseret tilgang frem for regelbaseret og
foreslar at der udstedes guidelines i stedet for regelszet til effektivisering af arsrapporten. Derudover har de
identificeret en raekke fokusomrader, der bgr prioriteres. De forhold, der ifglge regnskabsbrugere og FRC
bgr prioriteres hgjst pa nuveerende tidspunkt, er eksempelvis, hvorvidt CSR bgr medtages i arsrapporten,

da der er risiko for, at det skaber clutter (FRC 2009).

EFRAG mener at maden, hvormed information overload nedbringes i arsrapporten er gennem initiativer fra
IASB specifikt i form af et nyt Disclosure Framework. Dette mener EFRAG, at skulle sikre at oplysningskrav

udformes pa et solidt fundament af principper (EFRAG 2012).

Hans Hoogervorst mener, at det for regnskabsudarbejdere i visse tilfeelde kan vaere nemmere at fglge en

checkliste og compliance tilgange end at forsgge at lave information mere relevant hjelpsomt, der dermed
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er bevirkende til, at arsrapporterne stiger i leengden grundet, at blandt andet uvaesentlig information
medtages. IASB har som reaktion herpa en plan for at imgdekomme problemet gennem ti forskellige
initiativer (Hoogervorst 2013). Formanden opdeler IASB’s initiativer i kortsigtede (punkt 1-8) og langsigtede

(punkt 9-10) projekter:

Praecisering af vaesentlighedsprincippet i IAS 1. Vaesentlighedsbegrebet skal i lige sa hgj grad relatere
sig til, hvilke information der skal medtages i regnskabet som, hvilke der skal eksluderes og herigemme
mindske clutter.

Praecisering af vaesentlighedsbegrebets anvendelse pa hele arsregnskabet og herigennem pointere, at

det ikke er ngdvendigt at lave noteoplysning pa uvaesentlige regnskabslinjer i arsregnskabet.

Praecisering af vaesentlighedsbegrebet ved brug af standarder og herigennem pointere, at hvis en
standard er relevant for arsregnskabet, er alle oplysningskrav ifglge standarden ikke ngdvendigvis
vaesentlige for arsregnskabet.

Zndring af et oplysningskrav i IAS 1 sdledes at der ikke laengere er en pakraevet reekkefglge for
noterne.

Tilfgjelse af et oplysningskrav i IAS 1 sdledes at virksomheder har stgrre fleksibilitet i, hvor
regnskabspraksis oplyses saledes, at vaesentlig regnskabspraksis fremhaeves, og mindre vaesentlig
regnskabspraksis oplyses sidst i arsregnskabet.

Tilfgjelse af et oplysningskrav omkring afstemning af net-debt til klarhed omkring, hvad der
klassificeres som net-debt samt konsolidering af oplysninger herom ét sted i arsregnskabet.
Udarbejdelse af undervisningsmateriale samt guide i brugen af veaesentlighed til praecisering af, hvad
der defineres som vaesentlig information.

Ved udarbejdelse af nye standarder vil der fokuseres pa mindre anvendelse af foreskrivende
formuleringer til oplysningskrav saledes, at vurdering af vaesentlighed i hgjere grad kan anvendes.
Erstatning af standarderne IAS 1, IAS 7 og IAS 8 og dermed skabe et nyt disclosure framework.

Efter fuldfgrelse af punkt 9 skal oplysningskrav i alle gvrige reguleringer gennemgas.

5.3 Cutting clutter

Cutting clutter er et begreb, der har fulgt side om side med begrebet information overload i diskussionerne
omkring stigningen i arsrapportens laengde. Begrebet cutting clutter blev stadfzestet i rapporten ”Cutting
Clutter” af FRC. Der bliver herigennem sat gget fokus pa problematikkerne omkring information overload i

den finansielle rapportering forarsaget af begrebet clutter.

Side 33 af 160



Cutting clutter har faet stgrre fokus, der ligeledes understgttes af, at der er givet en regnskabspris netop til
TDC'’s arsrapport for regnskabsaret 2015 grundet fokus pa, at arsrapporten er udarbejdet med fokus pa at

cutte clutter i arsrapporten (PwC 2015).

5.3.1 Clutter generelt

FRC definerer begrebet clutter som varende forarsaget af to problemer i arsrapporten; uvasentlige
oplysninger, der skygger for vaesentlige informationer og oplysninger, der forbliver usendret fra ar til ar.

Dette problem relaterer sig ifglge FRC bade til noterne og ledelsesberetningen (FRC 2011).

EFRAG anvender en mere snaever definition af clutter som veerende et problem i noterne, i de tilfeelde

uvaesentlig information skygger for vaesentlig information (EFRAG 2012).

FRC tildeler flere forhold ansvaret for clutter i arsrapporten. De primaert ansvarlige for at skabe clutter
identificerer FRC som vaerende regnskabsudarbejdere. Dog bemaerker FRC, at ligeledes standardudstedere
og @vrige regulatorer samt revisor og @vrige radgivere ligeledes bidrager til problemet ved, at have en
indvirkning pa regnskabsudarbejders proces for udarbejdelse af arsrapporten. FRC vurderer pa baggrund

heraf, at det vil kreeve et samarbejde mellem alle parter at nedbringe clutter i arsrapporten (FRC 2011).

FRC identificerer ligeledes en raekke forhold i forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten, der har
indflydelse pa at clutter forekommer. Manglende anvendelse af vaesentlighed i den finansielle rapportering
tilleegges st@rst vaegt. FRC pointerer, at manglende anvendelse af veesentlighed vil gge meaengden af
uvaesentlig og generisk information i arsrapporten. Manglende anvendelse af vaesentlighed kan skyldes
forkert eller manglende brug af vaesentlighedsbegrebet samt frygt for, at regnskabsregulatorer udfordrer

manglende oplysninger i den finansielle rapportering (FRC 2011).

EFRAG tillegger primaert ansvaret for clutter i regnskabet et generelt problem i oplysningskravene i IFRS
der kontinuerligt stiger, og dermed forarsager oplysningerne i arsrapporterne til at stige. EFRAG pointerer,
at der har vaeret for stort fokus pa indregning og maling og ikke tilstraekkeligt fokus pa oplysningskravene i
forbindelse med revisionen af standarder. Derudover pointerer EFRAG, at de nuvaerende reguleringer har

omfattende oplysningskrav, og nye reguleringer kun tilfgjer flere oplysningskrav (EFRAG 2012).

Det fremgar ligeledes af IAS 1.31, at: “An entity need not provide a specific disclosure required by an IFRS if
the information resulting from that disclosure is not material.” En oplysning er dermed ikke pakreevet i

arsrapporten, i sa fald den vurderes uvaesentlig for regnskabsbrugere.
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5.3.2 Anvendelse af cutting clutter

Ifglge FRC kan clutter i arsrapporten nedbringes gennem to primaere initiativer; regnskabsudarbejder skal i
hgjere grad anvende veaesentlighed; samt standardudsteder og regulator skal undersgge, hvorledes
oplysningskravene Igbende gges. Heraf er begrebet cutting clutter opstaet. FRC tilskynder dermed, at bade

regnskabsudarbejder og regnskabsregulatorer skal have fokus pa cutting clutter (FRC 2009).

FRC fokuserer ydermere pa mere specifikke initiativer for at mindske clutter i arsrapporten. De mener, at
ledelsesberetningen skal informere oplysninger klarere og fri for uvaesentlig information. Derudover
foreslar de i hgjere grad, at informationer aggregeres saledes at informationer medtages i én og samme
noteoplysning i regnskabet, hvormed duplikering af informationer undgas. Ydermere tilskynder FRC, at
oplysninger i regnskabet kun medtages i de tilfeelde, de er pakraevet for dermed at undgé oplysninger, der
er uzendret fra ar til ar. Sidst tilskynder FRC at informationer, der ikke er vaesentlige i arsrapporten pa
baggrund af vaesentlighedsbegrebet, alternativt flyttes til andre kilder sasom selskabets hjemmeside (FRC

2011).

EFRAG tilskynder cutting clutter gennem en adferdsaendring hos standardudsteder i oplysningskravene i
IFRS samt brug af vaesentlighed i forbindelse med vurdering af informationer, der skal inkluderes i

arsrapporten.

5.4 Analyse

Begrebet information overload defineres teoretisk som vaerende den situation, hvor maengden af input i et
system overstiger dets behandlingskapacitet (Gross 1964) samt et kognitivt problem for mennesket, at
handtere et konstant bombardement af information (Toffler 1970). Problemet omkring information
overload grunder i, at mennesker kun kan behandle en vis mangde information (Srinivasan 2017).
Information overload indtraeffer nar tiden det tager, at absorberer en mangde information overstiger
tiden, der er til radighed til at treeffe en beslutning pa baggrund heraf, hvorefter informationen vil have en

negativ pavirkning pa en beslutnings ngjagtighed (Srinivasan 2017).

Begrebet information overload vil pa baggrund heraf defineres i neerveerende afhandling som vaerende et
problem, der har en negativ indvirkning pa kvaliteten af en beslutning forarsaget af utilstraekkelig tid til at

behandle en maengde information.

Clutter defineres ifglge FRC som veerende forarsaget af to problemer i arsrapporten; at uvaesentlige

oplysninger skygger for vaesentlige informationer og oplysninger, der er uaendret fra ar til ar (FRC 2011).
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Formanden for IASB vurderer at arsrapporten i for hgj grad anvendes som et compliance vaerktgj, hvilket er
skyld i, at uveesentlige informationer medtages i arsrapporten i form af boilerplate (Hoogervorst 2013).
Begrebet boilerplate er ifglge Investopedia en betegnelse, der deekker over dokumenter, som er
karakteriseret ved at veere standardiserede, ueendrede over tid og mangler originalitet (Investopedia 2017).
EY definerer boilerplate som vaerende information, der er generisk, og mangler virksomheds- og

situationsspecifikation (EY 2014).

Begrebet clutter defineres i naerveerende afhandling pa baggrund heraf, at vaere uvaesentlig og generisk
information i arsrapporten. Boilerplate vurderes pa baggrund heraf at vaere en betegnelse for generisk
information, der er uaendret fra ar til ar. Begrebet clutter deekker dermed ligeledes over problematikken

boilerplate.

Der er set en tydelig tendens i Storbritannien til, at bgrsnoterede selskabers arsrapporter er steget i
lengden, og ligeledes er set en gennemsnitlig stigning pa 82 sider i perioden 1996 til 2016. Alene i 2016 er
arsrapporten steget gennemsnitligt 5 sider, der ifglge Deloitte skyldes ggede oplysningskrav i de nye IFRS
reguleringer; IFRS 9, IFRS 15 samt IFRS 16.

Udviklingen i arsrapportens leengde skyldes ifglge formanden for IASB, at der medbringes uveaesentlig
information i arsrapporten forarsaget af, at arsrapporten bruges som et compliance veerktgj for

regnskabsregulatorer (Hoogervorst 2013).

FRC ser information overload som et problem i arsrapporten forarsaget af bade manglende- samt
uvaesentlig information (FRC 2009), og argumenter for, at problemet ses i bade noter og ledelsesberetning
(FRC 2011). FRC mener, at problemet blandt andet er udledt af, at regnskabsudarbejdere tilgodeser en for
bred gruppe af regnskabsbrugere i arsrapporten (FRC 2009). EFRAG er enig i, at problemet relaterer sig til
information overload, men at det primaert skyldes udviklingen i maengden af de kvalitative oplysninger i
noterne (EFRAG 2012). EFRAG er enig i Hans Hoogervorsts observation, at arsrapporten anvendes som en
compliance checkliste (EFRAG 2012). Derudover argumenterer EFRAG for, at der medtages for mange
informationer i noterne grundet, at regnskabsudarbejdere er under tidspres, har besvaer ved at anvende
vaesentlighed i praksis samt at standardudsteder konstant gger oplysningskravene i reguleringerne (EFRAG

2012).

FRC vurderer, at clutter i arsrapporten er skyld i en gget maengde af uveesentlig og generisk information i
arsrapporten forarsaget primeaert af manglende anvendelse af vaesentlighed (FRC 2011). EFRAG tilleegger
primaert ansvaret for clutter i regnskabet et generelt problem i oplysningskravene i IFRS forarsaget af, at de
nuvaerende standarder indeholder omfattende oplysningskrav, og nye reguleringer kun tilfgjer flere
oplysningskrav (EFRAG 2012).
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Information overload er defineret som forarsaget af, at laeser skal behandle for store mangder information
pa begreenset tid. Derudover er clutter defineret som veerende uvaesentlig og generisk information.
Arsrapportens laengde er ifglge ovenstdende forarsaget primaert af, at uvaesentlig information medtages i

arsrapporten samt at arsrapporten anvendes som et compliance vaerktgj for regnskabsregulatorer.

Dermed ma det udledes, at stigningen i arsrapportens laengde primeert er forarsaget af information
overload i arsrapporten, der skyldes at clutter i form af uveesentlig og generisk information medtages i
arsrapporten. Clutter er forarsaget af flere forhold herunder; at selskaber anvender arsrapporten som et
compliance veerktgdj med standarderne, og dermed medtager for meget generisk information, at
selskaberne har besvaer ved at anvende vasentlighed ved vurdering af regnskabsbrugere og information,
der skal medtages i arsrapporten samt, at standardudsteder kraever for mange oplysninger oplyst i

arsrapporten.

Cutting clutter er en made, hvormed uvaesentlig og generisk information kan nedbringes i arsrapporten.
Clutter kan imgdekommes gennem en razkke metoder og initiativer fordelt mellem de ansvarlige, der
forarsager clutter. Ifglge FRC forarsages clutter primzert af manglende anvendelse af vaesentlighed (FRC
2011). EFRAG tillaegger primaert ansvaret for clutter i regnskabet et generelt problem i oplysningskravene i
IFRS forarsaget af, at de nuvaerende standarder indeholder omfattende oplysningskrav, og nye reguleringer
kun tilfgjer flere oplysningskrav (EFRAG 2012). Formanden for IASB vurderer, at problemet er forarsaget af
bade manglende anvendelse af vasentlighed samt, at der i standarderne medtages for mange
oplysningskrav (Hoogervorst 2013). IASB identificerer dog sig selv som den primaere ansvarlige for at skabe
clutter i arsrapporten grundet kravene i standarderne (IASB 2013a). Formanden for IASB har i den

forbindelse ligeledes udtalt, at IASB gnsker at Igse dette igennem en raekke projekter (Hoogervorst 2013).

5.5 Diskussion

Som identificeret i afsnit 5.1.1 er set en stgt stigning i arsrapportens leengde for britiske bgrsnoterede
selskaber, og der er ingen indikationer p3, at arsrapportens laeengde er nedadgaende, som illustreret i figur
5.1. Det er dog interessant, hvorvidt dette tilgodeser arsrapportens primaere formal eller de primaere

regnskabsbrugeres informationsbehov.

Arsrapportens primaere formal blev identificeret i kapitel 4 som veerende en ydelse til, at informere en
kreds af regnskabsbrugere om et selskabs finansielle stilling samt mindske asymmetrisk information mellem
virksomhed og aktionzer. Arsrapporten er dermed en virksomheds kommunikationsvaerktgj til at

imgdekomme nuvaerende- og potentielle investorer informationsbehov om, hvorvidt en investering i
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virksomheden giver afkast, pa baggrund af et oplyst grundlag, der er forstaeligt, relevant, palideligt og

sammenligneligt, som identificeret i afsnit 4.3.2.

Arsrapportens laengde er ikke ngdvendigvis i sig selv problematisk, da &rsrapporten skal reflektere
udviklingen i kompleksiteten i et selskab samt aendringer i det interne og eksterne miljg for, at kunne
opfylde regnskabsbrugers behov. Arsrapportens lzengde bliver dog et problem, safremt det kompromitterer
arsrapportens formal. Arsrapportens laengde bliver ligeledes et problem nar det forarsager information
overload. Information overload nedbringer nemlig kvaliteten af en regnskabslaesers beslutning truffet pa

baggrund af arsrapporten.

Stigningen i arsrapportens leengde blev identificeret i analysen punkt 5.4, som forarsaget af clutter i form
af, at uvaesentlig- og generisk information medtages i arsrapporten. Clutter forarsages primeert af
manglende anvendelse af vaesentlighed, samt en stigning i oplysningskravene i IFRS standarder. Ved
utilstraekkelig anvendelse af veesentlighed, tages der ikke forngden hgjde for arsrapportens formal og
regnskabsbrugers informationsbehov, saledes at der opstar uvasentlig information i arsrapporten. En
konstant stigning i de kraevede oplysninger der skal medtages i arsrapporten, leder til at generisk
information medtages i arsrapporten. Dette er forarsaget af at regnskabsudarbejder i for hgj grad anvender
arsrapporten som en compliance opgave, til sikring af at arsrapporten overholder de omfattende

oplysningskrav.

Clutter, i form af uveaesentlig- og generisk information, kan forarsage information overload, da
regnskabslaeser kun har begraenset tid til at behandle en vis maengde information og pa baggrund heraf
treeffe en kvalificeret beslutning. Hvis der medtages for meget clutter i arsrapporten, kan det dermed
skygge for de vaesentligste informationer i arsrapporten og dermed forringe informationsveerdien af

arsrapporten for regnskabsbruger.

Arsrapportens primaere formal er at tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov. Dog har selskabets-,
standardudsteders-, regnskabsregulators-, revisors- og gvrige konsulenters agenda ligeledes en indflydelse
pa, hvilken information der medtages i arsrapporten. Dette leder til clutter, hvis det ikke tilgodeser
regnskabsbrugers behov og dermed til information overload. Som identificeret i analysen er arsrapportens
leengde i hgj grad pavirket af clutter i form af uvaesentlig og generisk information. Dette tilgodeser dermed

ikke arsrapportens primaere formal.

Der er dermed mange parter involveret i udarbejdelsen, brugen og reguleringen af arsrapporten og alle har
indflydelse pa formningen af arsrapporten. Det er dermed ligeledes et delt ansvar at nedbringe clutter i
arsrapporten. Dog har IASB taget ansvar for at veere den primare drivkraft, da |IASB gennem
standardudstedelse former de gvrige parter.
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Information overload og clutter har en raekke uhensigtsmaessige pavirkninger pa arsrapportens formal,
herunder de kvalitative karakteristika. De kvalitative karakteristika skal veere opfyldt for at sikre kvaliteten
og brugbarheden af arsrapporten. Information overload har dog en indvirkning pa forstaeligheden af
arsrapporten, da regnskabsbrugers kapacitet for at optage information falder, og dermed mindsker
grundlaget, hvorpa beslutninger traeffes. Clutter pavirker negativt arsrapportens relevans, da uvasentlig og
generisk information ikke tilgodeser regnskabsbrugers behov. Sidst udvander uveaesenlig information

arsrapportens palidelighed, da clutter kan skygge for de vaesentlige informationer.

5.6 Delkonklusion

Arsrapportens primaere formal er at informere en kreds af regnskabsbrugere om et selskabs finansielle
stilling samt mindske asymmetrisk information mellem virksomhed og aktionaer pd baggrund af et oplyst
grundlag, der er forstaeligt, relevant, palideligt og sammenligneligt. Information overload og clutter har dog

en uhensigtsmaessig indvirkning pa arsrapportens kvalitative karakteristika.

Den primaere arsag til information overload skyldes at regnskabslaser kun kan behandle en vis mangde
information pa en tid, der er til radighed for at traeffe en beslutning pa baggrund af. Nar meaengden af
information overstiger tiden, der er til radighed, vil kvalitet af beslutningen nedbringes. Clutter forekommer
som uvaesentlig og generisk information i arsrapporten. Der er set en tendens til, at arsrapportens leengde
har vaeret for opadgdende over en laengere arraekke. Arsrapportens leengde er ikke ngdvendigvis en trussel

mod arsrapportens formal, hvilket information overload og clutter er.

Stigningen i arsrapportens laengde er primeert forarsaget af information overload, der skyldes at clutter i
form af uvaesentlig og generisk information medtages i arsrapporten. Clutter er forarsaget af flere forhold
herunder; at selskaber anvender arsrapporten som et compliance veerktgj for overholdelse af
oplysningskravene i standarderne, og dermed medtager for meget generisk information, at selskaberne har
besveer ved at anvende vaesentlighed ved vurdering af regnskabsbrugere og information, der skal medtages
i arsrapporten samt at standardudsteder, kraever for mange oplysninger oplyst i arsrapporten. IASB har dog

udtalt, at de som standardudsteder er de primaere ansvarlige for at nedbringe clutter i arsrapporten.
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6 Udviklingen i laengden af arsrapporten

3. Hvordan har leengden af arsrapporten for danske bgrsnoterede selskaber udviklet sig?

Det blev i foregaende kapitel konstateret, at der over en arsreekke er set en stg@t stigning i arsrapportens
leengde. Dette blev identificeret som primaert forarsaget af clutter i arsrapporten, der pa det internationale
marked leder til information overload. Som modreaktion herpa er det fundet ngdvendigt at cutte clutter,
og nedbringe den uvasentlige- og generiske information i arsrapporten, for bedre at tilgodese

regnskabsbrugers behov.

Udviklingen i arsrapporterne pa det nationale marked vurderes derfor relevant, at analyse i naerveaerende
kapitel, for at opna en forstaelse for, hvorvidt udviklingen ligeledes gor sig geeldende i Danmark. Dette vil
ligge til grund for en analyse af den generelle udvikling i arsrapporterne nationalt, og dernaest
sammenholde med behovet for cutting clutter i Danmark som udledt i kapitel 5. Ligeledes blev i kapitel 4
synliggjort arsrapportens primaere formal, hvilket vil ligge til grund for analysens primaere

undersggelsesomrader.

Naerveerende kapital vil besvare ovenstaende underspgrgsmal ved en empirisk analyse af udviklingen i
leengden af arsrapporterne, og hvilke forhold der ligger til grund for denne udvikling. Pa baggrund heraf vil
der undersgges hvorvidt tendensen omkring information overload, og dermed behovet for cutting clutter,
ligeledes g@r sig geldende for danske selskabers afleeggelse af arsrapporter. Der gnskes dermed at

tydeligggre, hvorvidt tendensen ses i praksis i Danmark.

6.1 Kriterier for analysen

Arsrapporterne til brug i analysen er indhentet fra de respektive selskabers hjemmeside i pdf format.
Endvidere er billeder og illustrationer medregnet i antal sider under de tilhgrende sektioner i arsrapporten,
da det ma vurderes, at virksomhederne har anset disse som varende vaesentlige for de enkelte afsnit i

arsrapporten, da de er medtaget.

Formalet med analysen er, at give en overordnet analyse af udviklingen i arsrapportens omfang, hvilket
kommer til udtryk gennem en overordnet kommentering af udviklingen. Dernaest er udvalgt tendenser og

bemaerkelsesvaerdige udslag fra den overordnede analyse af udviklingen, der vil ligge til grund for en mere
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dybdegadende analyse af hvad forarsager udviklingen. Dette vurderes at kunne give en indikation p3a, en

overordnet tendens til udviklingen i drsrapportens omfang og kompleksitet.

Til illustration af udviklingen er beregnet indekstal, med 2005 som basisar. Indekstal er valgt fordi det giver
en simplificeret tilgang til, hvorledes udviklingen har vaeret fra 2005 til 2016 samt den dertil hgrende
procentvise udvikling. Herudover vil udviklingen blive illustreret i grafer og tabeller for en mere visualiseret

fremstilling af analysen.

For data, der ligger til grund for beregninger, tabeller og figurer, henvises til bilag 1.1 til 1.16, da der i
analysen kun vil blive fremvist de beregninger, tabeller og figurer, der vurderes relevante for besvarelse af

naervaerende underspgrgsmal.

Indledningsvis vil analyseres den overordnede generelle udvikling i arsrapportens leengde malt pa antal
sider efterfulgt af en analyse af, hvilke sektioner i arsrapporten, udviklingen har vaeret mest omfangsrig.
Dernaest vil fglge en diskussion af resultaterne sammenholdt med virksomhedernes tiltag for at cutte

clutter.

6.2 Analyse af den samlede udvikling i arsrapportens laengde

Nedenstaende figur 6.1 viser udviklingen i arsrapportens leengde. Det ses heraf, at omfanget er steget med
31 % siden 2005 med de gennemsnitlige korteste arsrapporter i 2005, og de leengste arsrapporter i 2016 jf.

tabel 6.1 nedenfor.

Udviklingen i arsrapportens leengde

2005-2016
Indeks 2005 = 100

140

130 ”

120 / ~ o
110 /
100

90

Ar

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Udviklingen i antal
sider

Figur 6.1. Udviklingen i arsrapportens leengde 2005-2016. Egen tilvirkning.

Overordnet er udviklingen i arsrapportens laengde i perioden fra 2005 til 2016 steget i omfang.
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Nedenstdende tabel viser, at det gennemsnitlige antal sider er pa 93 sider i 2005 og 121 sider i 2016.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

itli |
Gennemsnitligt anta 03 % 102 104 108 112 110 115 115 111 116 121

sider

Tabel 6.1. Gennemsnitligt antal sider fra 2005 til 2016. Egen tilvirkning.

Ses pa arsrapporten for de enkelte virksomheder i henhold til tabel 6.2 nedenfor, bemaerkes at William
Demant Holding A/S (William Demant) og Genmap A/S (Genmap) har haft den stgrste procentvise stigning i
arsrapportens leengde fra 2005 til 2016. William Demant har haft en stigning pa 140 % siden 2005, hvor
Genmap har haft en stigning pad 110 % siden 2005. Dertil kan naevnes at Novozymes A/S (Novozymes) har
haft en stigning pa 59 % og GN Store Nord A/S (GN Store Nord) har haft en stigning pa 55 % siden 2005.
Ydermere ses det, at Lundbeck A/S (Lundbeck) som det eneste selskab har haft et fald i lengden af

arsrapporten siden 2005.

Indeks 2005: stigning
fra 2005-2016

Vestas Wind System A/S 109
Novozymes A/S 159
William Demant Holding A/S 240
Novo Nordisk A/S 104
Lundbeck A/S 89
GN Store Nord A/S 155
Genmap A/S 210
DSV A/S 137
ColoPlast A/S 111
Carlsberg A/S 109
A.P. Mgller - Maersk A/S 116

Tabel 6.2. Stigning i antal sider i drsrapporten fra 2005 til 2016, fordelt per selskab. Egen tilvirkning.

En begrundelse for stigningen i arsrapporten af William Demant kan sammenholdes med, at arsrapporten i
2005 var pa 55 sider, hvilket sammenlignet med de gvrige selskaber er den mindste arsrapport i 2005. |

2016 ender arsrapporten pa 132 sider efter en konstant stigning siden 2005.

Argumenterne for stigningen i laengden i Genmap arsrapport bemaerkes en lignede tendens. Leengden
stiger fra 60 sider i 2005 til 104 sider i 2011, hvorefter der sker et fald til 80 sider i 2012 og stiger igen til 126
sider i 2016. Stigningen fra 2012 til 2016 svarer derfor til en stigning pa 58 %, hvilket findes interessant at

analysere naermere i naeste afsnit.
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Generelt kan den stagnerende udvikling i arsrapporterne for henholdsvis Vestas A/S (Vestas), Novo Nordisk
A/S (Novo) samt Carlsberg A/S (Carlsberg) skyldes, at arsrapporterne i 2005 var forholdsvis lange
sammenlignet med gvrige af de undersggte arsrapporter jf. bilag 1.1. Ses der pa Carlsberg som eksempel er
arsrapporten i 2005 pa 129 sider, og arsrapporten i 2016 er 141 sider. Sammenholdt med den korteste
arsrapport i 2016, hvilket ses af Coloplast A/S (Coloplast) arsrapport pa 80 sider, har Carlsberg derfor en

arsrapport, der er 61 sider laengere, som angivet i bilag 1.1.

Hvis det derimod ses pa det stg@rste fald i laengden af arsrapporter i perioden, ses det at A.P. Mgller - Maersk
A/S (Maersk) arsrapport fra 2013 til 2014 er faldet fra 197 sider til 110 sider, hvilket svarer til et fald pa 44 %
i henhold til bilag 1.16. Ydermere sker et fald fra 110 sider i 2014 til 102 sider i 2015, hvilket dermed er et
fald pa 48 % fra 2013 til 2015. Faldet i arsrapportens leengde for Maersk vurderes interessant at undersgge

yderligere i naeste afsnit.

Udviklingen i Coloplasts arsrapporten har vaeret den mest konstante i omfang. | 2004/05 var arsrapporten

pa 72 sider og i 2015/16 pa 80 sider, hvilket for Coloplast er den laengste arsrapport i den samlede periode

som angivet i bilag 1.14.

Der er generelt for perioden 2005 — 2016, set en stigning i arsrapportens omfang og det findes derfor
relevant, at analysere udvalgte forhold narmere i kapitlets efterfglgende afsnit med udgangspunkt i

resultaterne af indevaerende afsnit.

6.3 Analyse af udviklingen i arsrapportens sektioner

Efter analyse af den generelle udvikling af arsrapportens laengde, findes det relevant at analysere naermere,
i hvilke sektioner udviklingen isaer ggr sig geeldende. Der vil nedenfor undersgges, hvilke afsnit i

arsrapporten, der har forarsaget den primaere udvikling, som identificeret i fgrste del af analysen.

Sektionerne opdeles i ledelsesberetningen, de finansielle oplysninger (resultatopggrelse,
totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse samt pengestrgmsopggrelse) samt noteoplysninger
og anvendt regnskabspraksis. Udviklingen i de gvrige afsnit i arsrapporten som ledelsespategning,
revisorpategning, supplerende beretninger medvidere kan ses i bilag 1.6 til 1.16, men grundet dets

forholdsvise lille andel i arsrapporten, vil de ikke blive analyseret naermere i naerveerende afhandling.
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De tre ovenstaende sektioner i arsrapporten er fundet relevante at analysere videre, da det er tre centrale

omrader i arsrapporten, der optager store dele deri, som illustreret i figur 6.2 nedenfor.

Gennemsnitligt antal sider for ledelsesberetning, finansielle oplysninger samt
noteoplysninger

Gns. antal sider 2005-2016

60

40

30

20

10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Ledelsesberetning B Finansielle oplysninger  m Noteoplysninger

Figur 6.2. gennemsnitligt antal sider for ledelsesberetning, regnskab samt noteoplysninger fra 2005 til 2016. Egen

tilvirkning.

Ydermere viser nedenstaende figur 6.3, hvorledes udviklingen er fordelt pa ledelsesberetning, finaniselle

oplysninger samt noteoplysninger siden 2005.

Udvikling i ledelsesheretning, finansielle oplysninger samt noteoplysninger
2005-2016
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Figur 6.3. Udvikling i ledelsesberetning, finansielle oplysninger samt noteoplysninger 2005-2016. Egen tilvirkning.

| de efterfplgende afsnit vil udviklingen i de finansielle oplysninger blive analyseret fgrst, efterfulgt af

udviklingen i noteoplysninger og afslutningsvist udviklingen i ledelsesberetningen.
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6.3.1 Analyse af udviklingen i finansielle oplysninger

Som det ses af foregaende figur 6.2 omfatter de finansielle oplysninger, en meget lille andel af
arsrapportens omfang. Det gennemsnitlige antal sider i 2005 er 8 sider, og 9 sider i 2016 som angivet i bilag

1.2.

Ses der yderligere pa figur 6.3, bemarkes det, at udviklingen i omfanget af de finansielle oplysninger,
topper i 2013 med en stigning pa 20 %, hvorefter omfanget falder sdledes at omfanget i 2016 er steget med

11 % i den samlede periode. Endvidere er gennemsnitlige antal sider i 2013 er 10 sider, og 8 sider i 2005.

Af arsagerne til faldet i 2014, skyldes dette overvejende at Meersk i 2013 har finansielle oplysninger pa 18
sider, hvori omfanget er faldet til 10 sider i 2014 jf. bilag 1.2.

Som det endvidere fremgar af bilag 1.16 er de 18 sider fordelt pa 9 sider til finansielle oplysninger for
koncernen og 9 sider til finansielle oplysninger for moderselskabet. Udviklingen skyldes derfor, at de
finansielle oplysninger i 2013 indeholdt forside fgr de finansielle oplysninger for bade koncernens og
moderselskabet finansielle oplysninger. Endvidere var der i begge opggrelser inkluderet billeder. Ydermere
er der i 2014 aendringer i formatet, hvor de finansielle oplysninger opggres i horisontalt format, saledes at 1
side i pdf filen vises som en dobbeltside. Dette resulterer derfor i, at resultatopggrelse og
totalindkomstopggrelse vises pa én samlet side for koncernens savel som moderselskabets opggrelser.
Endvidere ses yderligere et fald i antal sider for de finansielle oplysninger fra 2014 til 2015, hvilket skyldes,
at egenkapitalopggrelsen opggres pa 1 side, fremfor 2 sider arene fgr. For moderselskabet ses at

pengestrgmsopggrelse og egenkapitalopggrelse i 2015 fremgar pa én side jf. bilag 1.16.

Udviklingen vises ligeledes i tabel 6.3, hvoraf fremgar, hvorledes udviklingen har varet fra 2005 til 2016
fordelt for hvert selskab. Det ses deraf, at Carlsberg, Maersk, DSV A/S (DSV) samt Genmap har haft et fald i
omfanget af de finansielle oplysninger siden 2005. Faldet er stgrst i Carlsberg, hvoraf omfanget er faldet

med 37 % i perioden.

De finansielle oplysninger i arsrapporten for Carlsberg fordeler sig pa omkring 17 sider i 2005 og frem til
2012, hvorefter sideantallet falder til 10 i 2016. Udviklingen deraf skyldes herunder, at formatet i 2013
overgar fra horisontalt format med dobbelt sider i opggrelsen af de finansielle oplysninger. For
koncernregnskabet, fremgar saledes at resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse vises pa én side, hvor
opgegrelsen aret fgr er vist pa to separate sider. Ligeledes er balancen opgjort pa én side, hvor balancen

arerne fgr tilgik pa to sider jf. bilag 1.15.
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Indeks 2005: stigning

fra 2005-2016

Finansielle oplysninger

Vestas Wind System A/S 122
Novozymes A/S 133
William Demant Holding A/S 217,
Novo Nordisk A/S 175
Lundbeck A/S 100
GN Store Nord A/S 150
Genmap A/S 86
DSV A/S 91
ColoPlast A/S 160
Carlsberg A/S 63
A.P. Mgller - Maersk A/S 73

Tabel 6.3. £ndring i antal sider i Grsregnskabet fra 2005 til 2016, fordelt per selskab. Egen tilvirkning.

Den stgrste stigning i omfanget af finansielle oplysninger ses derimod i William Demant arsrapport, som er
steget med 117 % siden 2005. Desuden ses en konstant stigning i antal sider, der er steget fra 6 sider i 2005
til 12 sider i 2016. Stigningen skyldes, at der fra 2011 opggres et separat regnskab for moderselskabet, hvor
de finansielle oplysninger for moderselskabet i 2005 til 2010 blev opgjort som en del af koncernens
opgerelse, blot i en kolonne for sig. Desuden ses i 2007, at opggrelse over indregnede indtaegter og
omkostninger er tilkommet, og i 2009 er denne blevet erstattet med anden totalindkomstopggrelse. |1 2016
er ligeledes tilfgjet en forside fgr opggrelsen af de finansielle oplysninger for bade koncernopggrelsen og

moderselskabets opggrelse af finansielle oplysninger jf. bilag 1.8.

6.3.2 Analyse af udviklingen i omfanget af noteoplysninger

Det fremgar af figur 6.2 ovenfor, at noteoplysninger er den sektion i arsrapporten, der har det stgrste
omfang. Det gennemsnitlige antal sider i 2005 er 37 sider, hvor det gennemsnitlige antal sider i 2016 er 53

sider, hvilket svarer til en stigning pa 43 % siden 2005 jf. bilag 1.3.

Ligeledes ses det af figur 6.3 ovenfor, at noteoplysninger er den sektion, der er steget mest i omfang set i
forhold til gvrige sektioner i arsrapporten. Stigningen i omfanget af noteoplysninger, skyldes en stigning i
omfanget af oplysningskrav siden 2005, herunder blandt andet IFRS 7 Finansielle instrumenter: Oplysninger

samt oplysningskrav i IFRS 8 Driftssegmenter (Deloitte 2005; Deloitte 2013).
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Udviklingen fordelt pa selskaber vises i tabel 6.4. Det fremgar af tabellen, at samtlige selskaber har haft en
stigning i omfanget af noteoplysninger. Hvoraf det igen er William Demant, der har haft den stgrste stigning

siden 2005, med en stigning pa 267 %.

Endvidere ses en stgrre stigning i omfanget af noteoplysninger i Genmaps og Coloplasts arsrapport, med en
stigning pa henholdsvis 78 % og 59 % siden 2005. Det fremgar ydermere, at Lundbeck og DSV har haft en

forholdsvis lille stigning i perioden pa henholdsvis 2 % og 6 %.

Indeks 2005: stigning

fra 2005-2016

Noteoplysninger

Vestas Wind System A/S 139
Novozymes A/S 142
William Demant Holding A/S 367
Novo Nordisk A/S 127
Lundbeck A/S 102
GN Store Nord A/S 137
Genmap A/S 178
DSV A/S 106
ColoPlast A/S 159
Carlsberg A/S 118
A.P. Mgller - Maersk A/S 143

Tabel 6.4. £ndring i antal sider i noter samt anvendt regnskabspraksis fra 2005 til 2016, fordelt per selskab. Egen
tilvirkning.
Arsagen til udviklingen i William Demant noteoplysninger fra 2005 til 2016 ses af bilag 1.8. Udviklingen
skyldes primeert ggede oplysninger, herunder primaert flere oplysninger om finansielle forhold sasom
valutakurser, nedskrivningstest samt finansiel risiko og kapitalstruktur. @vrige noteoplysninger, der er
steget i omfang er oplysninger om medarbejdere, virksomhedsopkgb samt provision. Desuden ses et gget
omfang af billeder, der samlet gger omfanget med 10 sider. Det ggede omfang af billeder skyldes, at
William Demant i 2016 anvender sektionsbaserede noter, hvor hver sektion afsluttes med et billede fgr
naeste notesektion. Af gvrige sendringer ses, at anvendt regnskabspraksis i 2005 oplyses fgr de finansielle
oplysninger, hvor anvendt regnskabspraksis i 2016 oplyses sammen med de tilhgrende noteoplysninger,

efterfuldt af beskrivelse af generel anvendt regnskabspraksis.

Henover perioden jf. bilag 1.3, fremgar endvidere at Genmap fra 2012 til 2016 har en stigning i omfanget af
noteoplysninger fra 34 sider til 48 sider. Derudover ses af bilag 1.3, at Maersk fra 2013 til 2014 har

reduceret omfanget af noteoplysninger fra 94 sider til 63 sider.
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Af ovennaevnte forhold kan det af bilag 1.12 ses, at arsagen til det ggede omfang af noteoplysningerne i
Genmap arsrapport fra 2012 til 2013 skyldes tre vyderligere noteoplysninger. Dette omfatter
noteoplysninger om resultat pr. aktie, kapitalstruktur samt finansielle aktiver og forpligtelser. Dertil er
noteoplysninger om indtaegter, warrants samt oplysninger om vederlag til bestyrelse og ledelse steget i
omfang. Endvidere ses det, at arsagen til stigningen fra 2013 til 2016 primeert skyldes gget omfang af
oplysninger om egenkapital, anvendt regnskabspraksis og vederlag til bestyrelse og ledelse. Heraf er
noteoplysninger om vederlag til bestyrelse og ledelse steget fra 2,5 side i 2012 til 8 sider i 2016 jf. bilag
1.12. Det kan endvidere bemaeerkes, at formatet i 2016 er horisontalt, saledes at én side i pdf filen er
dobbeltsidet. Ydermere anvendes der fra og med 2013 sektionsbaserede noteoplysninger, fremfor

fortlgbende som arene forinden.

Udviklingen i Maersk noteoplysninger fra 2013 til 2015 skyldes, at visse noteoplysninger er reduceret i
omfang, og andre noteoplysninger ikke leengere fremkommer. Noteoplysninger der ikke fremgar i
arsrapporterne for regnskabsaret 2014 og 2015 er oplysninger om andre tilgodehavender,
varebeholdninger samt andre betalinger. Desuden skyldes faldet, at omtalte noteoplysninger er reduceret i
omfang, hvoraf den stgrste reduktion er omfanget af segmentoplysninger, der er faldet med 4,5 side fra
2013 til 2015. Dernaest er omfanget af oplysninger om finansiel risiko faldet med 3 sider fra 2013 til 2015.
Ydermere bemaerkes, at der i 2013 er noteoplysning vedrgrende effekt pa balancen som fglge af s&endring i
anvendt regnskabspraksis, hvorfor disse oplysninger var specifikt pa dette ar, og dermed gger omfanget
ekstraordinzert med 2 sider. Ydermere omfatter noteoplysninger i 2013 beskrivelse af generel anvendt
regnskabspraksis, hvor dette i 2014 og 2015 andres til uddrag af vaesentlig anvendt regnskabspraksis, og
sideantallet reduceres dermed med 1,5 side. Af gvrige @ndringer bemaerkes, at der i 2013 anvendes

vertikalt format, hvor arsrapporten i 2014 og 2015 har horisontalt format med dobbeltsider jf. bilag 1.16.

Som det fremgar af nedenstaende figur 6.4 har antallet af noter ikke haft samme stigning som omfanget af

noteoplysninger analyseret i foregaende afsnit.

Det fremgar ligeledes af figur 6.4, at det gennemsnitlige antal noter i 2005 er 41 og i 2016 er det

gennemsnitlige antal noter 48, hvilket svarer til en stigning pa 17 %.

Den st@rste stigning i antal noter, som det fremgar af bilag 1.4, er William Demant, hvoraf ses en stigning i
fra 21 noter til 52 noter, hvilket er en stigning pa 148 %. Dette forhold korresponderer, derfor med det
ggede omfang af noteoplysninger som analyseret ovenfor. Ydermere har Genmap i perioden fra 2012 til
2013 en stigning i antal noter fra 22 til 27, hvilket er en stigning pa 22 %, hvorimod omfanget af

noteoplysninger er steget med 32 %.
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Desuden ses et fald i antal noter i rsrapporterne fra Carlsberg, DSV samt Novozymes jf. bilag 1.4. Arsagen
til stigningen i omfanget af noteoplysninger skydes derfor ikke et gget antal af noter, men derimod gget

omfang.

Gennemsnitligt antal noter
Gns. antal noter 2005 - 2016

50

45

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= Gennemsnitligt antal noter

Figur 6.4. Gennemsnitligt antal noter i grsrapporten fra 2005 til 2016. Egen tilvirkning.

6.3.3 Analyse af udviklingen i omfanget af ledelsesberetningen

Ledelsesberetningen er omfattet af lovkrav efter ARL. Ledelsesberetningens omfang er en vaesentlighed
den af den samlede arsrapports omgang, og dermed er ledelsesberetningen ligeledes fundet relevant at

analyse udviklingen for.

Udviklingen i omfanget af ledelsesberetningen angivet i figur 6.3, viser ligeledes en stigning i perioden 2005
- 2016. Det ses af figuren at stigningen iszer er sket fra 2005 til 2012, hvor ledelsesberetningen har set den
stgrste stigning. Dernaest ses et fald fra 2012 til 2014, hvorefter omfanget igen stiger frem til 2016.
Stigningen svarer til 21 % fra 2005 til 2012, hvor stigningen fra 2005 til 2014 er blot 7 %. | den samlede
periode fra 2005 til 2016 er omfanget steget med 20 % i henhold til bilag 1.5.

Det gennemsnitlige antal sider i ledelsesberetningen, som det fremgar af ovenstaende figur 6.2, er i 2005
pa 40 sider, hvor det st@grste omfang i gennemsnit er i 2012 og 2016 pa 48 sider. Ledelsesberetningen findes

derimod mindst i 2005 pa i gennemsnit 40 sider.

Tabel 6.5 viser udviklingen i ledelsesberetning fordelt pa selskaber. Den stgrste stigning i
ledelsesberetningen er i Genmaps arsrapport, hvor ledelsesberetningen er steget med 214 % i perioden.

Efterfulgt heraf, er GN Store Nord samt DSV, der har set en stigning i ledelsesberetningen pa henholdsvis 88
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Novo, Lundbeck samt Coloplast.

Ledelsesberetning

fra 2005-2016

Vestas Wind System A/S
Novozymes A/S

William Demant Holding A/S
Novo Nordisk A/S
Lundbeck A/S

GN Store Nord A/S
Genmap A/S

DSV A/S

ColoPlast A/S

Carlsberg A/S

A.P. Mgller - Maersk A/S

Indeks 2005: stigning

86
148
165

87

69
188
314
185

58
115
105

% og 85 %. Af den undersggte population, har der vaere fald i ledelsesberetningens omfang for Vestas,

Tabel 6.5. £ndring i antal sider i ledelsesberetning fra 2005 til 2016, fordelt per selskab. Egen tilvirkning.

Som det yderligere ses af bilag 1.5, er det stgrste fald i ledelsesberetning i Coloplasts arsrapport, der i

2004/05 er pa 33 sider og i 2016 pa 19 sider. Det stgrste fald er fra 2006/07, hvor ledelsesberetningen er pa

34 sider, til 2007/08, hvor ledelsesberetningen er 19 sider. Dette svarer til et fald pa 44 %. Som det fremgar

af bilag 1.14 skyldes udviklingen i ledelsesberetningen, at der er skaret ned pa oplysninger om produkter,

forretningsomrader, strategier, risk management mv. Coloplast anvender generelt ikke mange billeder og

illustrationer, og fra 2007/08 findes der ikke leengere billeder i ledelsesberetningen, kun enkelte grafer til

illustration af primaert den finansielle udvikling.

@vrige arsager til udviklingen skyldes, at ledelsesberetningen fra 2006/07 indeholder en sektion om

Coloplast 50 ars jubileeum, hvilket fylder 4 sider, og dermed giver en ekstraordinaer udvikling blot for denne

regnskabsperiode. Ydermere er fundet, at Coloplasts ledelsesberetning i 2015/16 ikke indeholder

oplysninger om CSR hvilket skyldes at Coloplast har benyttet sig af muligheden for alternativt at henvise til

information herom pa hjemmesiden, jf. ARL § 99a. Coloplast har ligeledes benyttet sig af muligheden for at

henvisning til hjemmesiden for oplysninger om virksomhedsledelse jf. ARL § 107b.

Genmap har set den stgrste stigning i omfanget af ledelsesberetning, der i 2005 er pa 21 sider og stiger til

66 sider i 2016. Stigningen ses primaert fra 2012, hvor ledelsesberetningen er pa 33 sider frem til 2016.

Udviklingen skyldes primaert et gget omfang af beskrivelse om produkter, innovation og teknologi, der i alt

bidrager med 5 ekstra sider fra 2012 til 2014, og igen med 14 ekstra sider fra 2014 til 2016, i henhold til

Side 50 af 160



bilag 1.12. Ydermere ses en mindre stigning i omfanget vedrgrende selskabets strategi, risk management,
financial review samt Executive Summary. Endvidere er der set en tendens til gget omfang af billeder, i
2014 hvor billeder udggr hele 5 sider, ud af de i alt 46 sider. | 2016 er billeder integreret i de enkelte
tekstafsnit. Endvidere bemaeerkes, at omfanget af CSR blot udggr 1 side, da Genmap ligeledes anvender

muligheden for at henvise til hjemmesiden jf. ARL 99a.

Af tendenser henover perioden i henhold til bilag 1.5, bemaerkes det stgrste fald i ledelsesberetningen for
Meersk. Fra 2013 til 2014 falder ledelsesberetningen fra 76 sider til 31 sider, hvilket svarer til et fald pa 59
%. Af bilag 1.16, ses ydermere at udviklingen primaert skyldes to elementer, omfanget af billeder samt
beskrivelse af forretningsomrader. | 2013 udggr billeder 11 hele sider af ledelsesberetningen, hvor der i
2014 ingen billeder er medtaget. Endvidere indgar i ledelsesberetningen for 2013, en beskrivelse af
forretningssegmenter, der i alt fylder 30 sider, hvilket ej hellere er omfattet i ledelsesberetningen i 2014.
Derimod er oplysninger om finansiel fremgang steget, og desuden ses oplysninger om medarbejdere og

innovation at vaere tilkkommet i ledelsesberetningen i 2014.

6.3.4 Udvikling i billeder, grafik og format

Der er overvejende flest billeder og grafiske illustrationer i ledelsesberetningen. Af den undersggte
population, anvender Carlsberg i hgj grad billeder og illustrationer, hvilket medfgrer at omfanget i den

samlede arsrapport stiger. Der bemaerkes iseer en stigning i billeder og illustrationer i arsrapporten af 2007.

Modsat bemaerkes at Coloplast arsrapport i 2004/05, har integreret billeder og illustrationer som en del af
arsrapporten, hvilket i 2006/07, at have skaret vaek. Derefter anvender Coloplast samme opbygning og

struktur af arsrapporten fra 2006/07 til 2015/16.

Bade Maersk, Lundbeck samt Vestas har skaret ned pd billeder | perioden. | udviklingen for Maersk
bemaerkes ligeledes, at billeder bliver integreret i arsrapporten i 2006, hvoraf der i 2014 bemaeerkes et fald i
billeder. Lundbeck skeerer isaer ned pa brugen af billeder i 2013 og Vestas skaerer overvejende ned pa
omfanget af billeder i 2015. Den modsatte udvikling ses af Genmap, der i 2016 har et gget omfang af

billeder og illustrationer i ledelsesberetningen.

Generelt kan ikke ses en tendens for brugen af liggende eller staende format af arsrapporten. | 2016
anvendes liggende format af fem af de undersggte arsrapporter og staende format af fem af de undersggte

arsrapporter.
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6.4 Diskussion

Det er i naerveaerende kapitel blevet analyseret, hvorledes arsrapportens omfang de seneste 12 ar har
udviklet sig. Fgrst er den generelle udvikling i arsrapportens laengde analyseret med udgangspunkt i den
indhentet empiri. Dernaest er omfanget af de finansielle oplysninger, noteoplysninger samt omfanget af
ledelsesberetningen analyseret og herunder ligeledes antallet af noter samt omfanget af billeder og

illustrationer inkluderet i arsrapporten.

Af diskussionen gnskes de centrale elementer, der har forarsaget et gget omfang i arsrapporten, at belyses.
Vurderingen heraf, vil sammenholdes med hvorvidt der for danske bgrsnoterede selskaber er behovet for
cutting clutter i lighed med det internationale miljg. Dette skal belyse hvorvidt virksomhederne har tiltag

for at imgdekomme information overload.

6.4.1 Sammenhold af analyse med information overload og cutting clutter

Arsrapporten lzengde er som udledt af ovenstaende analyse, overordnet set steget med 31 % de seneste 12
ar, og med et gennemsnitligt antal sider pa 121. Stigningen ses stgrst i noteoplysningerne, der er steget

med 43 % siden 2005 efterfulgt af omfanget i ledelsesberetningen, der er steget med 20 % siden 2005.

Barsnoterede selskaber har siden 2005 skulle aflaegge arsrapporter efter IFRS, og som reaktion heraf, er der
set en stg@t stigning i arsrapportens laengde. Nye danske krav til ledelsesberetningen, har ligeledes vaeret
med til at gge omfanget af den samlede arsrapport (Ryttersgaard 2015). Dette ses ligeledes af ovenstaende
analyser i indevaerende kapitel, der viser at iseer noteoplysninger samt ledelsesberetningen, har forarsaget

det stigende omfang i arsrapporten siden 2005.

Som fundet i afhandlingens kapitel 5, er der som reaktion pa et gget omfang i arsrapporten opstaet et
behov for at skeere uvaesentlig og generisk information fra i arsrapporten. Britiske b@grsnoterede selskabers
arsrapporter har veeret stgt stigende siden 1996, der har forarsaget et behov for cutting clutter. De danske
arsrapporter er steget sammenligneligt med de britiske arsrapporter, og der kan dermed veere en

indikation pa et behov for cutting clutter i bade Storbritannien og Danmark.

William Demant er et godt eksempel pa, hvorledes udviklingen i arsrapportens omfang er steget stgt siden
2005. Heraf er fundet at omfanget er steget i bade finansielle oplysninger, noteoplysninger, antal noter
samt ledelsesberetning, hvoraf den stgrste stigning ses i noteoplysninger. De ggede oplysninger i
arsrapporten, kan forarsager information overload, og dermed et behov for cutting clutter, for bedst muligt

at tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov.
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Coloplasts arsrapport er den korteste arsrapport i antal sider, af de udvalgte arsrapporter. Coloplast har
formaet at bibeholde relativ kort arsrapport pa mellem 68 og 80 sider, sammenlighet med @vrige
analyserede arsrapporter. Dette er pa trods af, at noteoplysningerne i arsrapporten er steget med 59 %, og
de finansielle oplysninger er steget med 60 % i periode. Dermed er omfanget af ledelsesberetningen faldet i
perioden. Dette kan skyldes at Coloplast har vurderet, at ledelsesberetningen har indeholdt for mange
uvaesentlige eller generiske oplysninger, og dermed fundet det ngdvendigt at cutte clutter. Dette har
Coloplast gjort ved at henvise til hjemmesiden for oplysninger kraevet i ARL §§ 99a og 107b. P& baggrund

heraf kan Coloplasts arsrapport dermed vaere et bedre informationsvaerktgj for regnskabsbruger.

Endvidere er fundet at Maersk arsrapport har veeret stgt stigende indtil 2014, hvorefter der ses et merkant
fald i arsrapportens laengde, bade i finansielle oplysninger, noteoplysninger samt ledelsesberetningen. Det
blev fundet, at det stgrste fald ses i ledelsesberetningen, der falder med 59 % fra 2013 til 2014, hvorimod
noteoplysningerne falder med 32 % og de finansielle oplysninger med 44 %. Ligeledes kan udledes, at
Maersk i arsrapporten for 2013, kan have konstateret et behov for at skeerer uvaesentlige informationer fra i
den samlede arsrapport. | saer er der set et fald i ledelsesberetningen, der kan skyldes at der er set
uvaesentlig information heri, der har vaeret ngdvendig at cutte, for bedre at tilgodese regnskabsbrugers

informationsbehov.

Modsat blev der for Genmap identificeret en stigning i omfanget af ledelsesberetning og noteoplysninger
fra 2012 til 2016. Heraf er ledelsesberetningen fra 2012 til 2016 steget med 100 % og noteoplysningerne er
steget med 41 %. Genmaps udvikling er dermed modsat ovenstdende selskaber. Genmap har gget
oplysninger omkring produkter, innovation og teknologi i ledelsesberetningen. Det kan dermed tyde p3, at
Genmap ikke har cuttet clutter. En yderligere arsag til stigningen i omfanget af arsrapporten for Genmak
skyldes noteoplysninger fra nye noteoplysninger. Dette skyldes blandet andet, at anvendt regnskabspraksis
er integreret i noterne. Genmap ma have vurderet, at dette giver mere informationsveerdi for

regnskabsbruger.

Af afhandlingens kapitel 5, er det identificeret at EFRAG tildeler det ggede omfang af noter, at selskaberne
ikke anvender tilstraekkelig vaesentlighed ved vurdering af hvilke informationer skal medtages. Derudover,
er der identificeret en tendens til, at arsrapporten i for hgj grad anvendes som en compliance gvelse,
hvilket sammenholdt med analysen af indeveerende kapitel, kan vaere af betydning for det ggede omfang i

noteoplysninger i arsrapporten.

Udviklingen i arsrapporten har vaeret generelt stigende i perioden 2005 — 2016. Udviklingen skyldes
primaert udvikling i oplysningskrav vedrgrende ledelsesberetningen og noterne. Der er dog set forbedringer

i omfanget af noterne og ledelsesberetningen for visse selskaber. Dette kan indikere at visse selskaber har
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fokus pa at nedbringe uveaesentlig information i arsrapporten gennem cutting clutter. Nedenstaende figur
6.5, viser den reelle gennemsnitlige udvikling i arsrapportens laengde, sammenhold med antagelsen
omkring hvorledes arsrapporterne gennemsnitligt havde udviklet sig, hvis selskaber ikke gjorde brug af

cutting clutter.

Udviklingen i arsrapportens lengde
2005-2016
Antal sider

140 Antagelse 1
130
120
110
100

90 - - : HAr
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Gennemsnitlig antal sider

Figur 6.5. Antagelig udvikling i Grsrapportens leengde. Egen tilvirkning.

6.5 Delkonklusion

Leengden i arsrapporten er steget stgt de sidste 12 ar for danske bgrsnoterede selskaber. Stigningen i
omfanget af arsrapporten er fra 2005 til 2016 steget med 31 %. Heraf er det gennemsnitlige antal sider i
2005 pa 93 sider, og i 2016 er det gennemsnitlige antal sider 121. Udviklingen heraf skyldes primaert et gget
omfang i noteoplysninger, der er steget med 43 % i perioden. Ligeledes ses en stigning i

ledelsesberetningen samt de finansielle oplysninger, der er steget med henholdsvis 20 % og 11 %.

Den stgrste stigning i omfanget af finansielle oplysninger er fundet af arsrapporten for William Demant, der
ligeledes har den stgrste stigning i omfanget af noteoplysninger. Derimod ses den stgrste stigning i
omfanget af ledelsesberetningen i arsrapporten af Genmap. Af modsatte tilfeelde er fundet at Maersk i
arsrapporten af 2014 reducerer omfanget af ledelsesberetningen, finansielle oplysninger samt

noteoplysninger, saledes at arsrapporten fra 2013 til 2014 er faldet med 44 %.

Pa baggrund af den generelle udvikling i arsrapportens laengde er fundet af kapitlets diskussion, at der kan

ses et behov for at cutte clutter, ved at nedbringe uvaesentlig og generisk information i arsrapporten.
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7 Initiativer til imgdekommelse af information overload

4. Hvilke konsekvenser pa arsrapporten har standardudsteders- og regulators initiativer for cutting clutter?

Som identificeret i kapitel 5 er der set en international udvikling i laengden af arsrapporten, forarsaget af
clutter. Clutter leder til information overload i arsrapporten, der modstrider arsrapportens formal,
identificeret i kapitel 4. Dermed er set et behov for at cutte clutter gennem en reekke initiativer og
projekter for bedre at tilgodese arsrapportens formal. Det blev i foregaende kapitel identificeret, at den
nationale tendens har udviklet sig i lighed med den internationale, og at der dermed ligeledes er

indikationer pa et behov for cutting clutter i Danmark

Flere parter har indvirkning pa clutter i arsrapporten herunder regnskabsbruger, regnskabsudarbejder,
standardudsteder, regnskabsregulator, revisor og ¢@vrige konsulenter. Det er dermed ogsa et falles
samarbejde at nedbringe arsrapportens laengde. Der er dog intet nyt i, at arsrapportens laengde er for
opadgaende, hvilket blev illustreret i kapitel 6, hvoraf ses at arsrapporten har veeret stgdt stigende i
perioden 2005 — 2016. P4 trods af at cutting clutter i arsrapporten bgr veere et samarbejde mellem alle, der
former arsrapporten, har det endnu ikke nedbragt arsrapportens laengde. Der er dermed set et behov for at
lgse problemet omkring information overload og clutter pa anden vis. EFRAG argumenterer for, at det er
ngdvendigt for standardudsteder at mindske og forbedre oplysningskravene (EFRAG 2012). IASB tager
ligeledes ansvar for, at skulle vaere den primaere drivkraft, da IASB gennem standardudstedelse former de
gvrige parter (IASB 2013a). IASB gnsker at imgdekomme clutter, igennem en raekke initiativer og projekter,
bestaende af bade vejledning og regnskabsstandarder. Derudover er der gvrige danske lovkrav under

arsregnskabsloven, der regulerer de danske arsrapporter.

Nzerveerende kapitel sgger, at besvare ovenstaende undersggelsesspgrgsmal ved indledningsvis at
undersgge, hvilke implementerede, igangverende og fremtidige projekter IASB har for at nedbringe
information overload i arsrapporten. Dette vil ligge til grund for en analyse af de forventede konsekvenser,
som projekterne har pa information overload. Dernast vurderes det ngdvendigt, at undersgge supplerende
danske lovkrav i ARL, der kan have indvirkning pa clutter i arsrapporter aflagt i Danmark. Sidst vil det
undersgges, hvorvidt Erhvervsstyrelsen som regulator i Danmark har separate initiativer fra IASB, pa at

nedbringe information overload.
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7.1 Standardudsteders initiativer for at afskaffe information overload

IASB er en uafhaengig afdeling under organisationen IFRS, hvis ansvar er udarbejdelse og forbedring af IFRS
reguleringer. IASB har set et behov for at mindske uvaesentlig information i arsrapporten for at forbedre
arsrapporten og bedre tilgodese regnskabsbrugersbehov (IASB 2017e). IASB satte problemet omkring
information overload pa dagsordenen i 2012 ved indkaldelse til et offentligt diskussionsforum til drgftelse
heraf. Det blev her identificeret et behov for en generel forbedring af den finansielle rapportering (IASB

2013b).

IASB konkluderede i et efterfglgende Feedback Statement, at de var ngdsaget til at veere den primaere
drivkraft, hvis de skulle forvente forbedringer pa omradet (IASB 2013a). Formanden for IASB har ligeledes
udtalt, at IASB er ngdsaget til drive forbedringen af den finansielle rapportering gennem flere initiativer
(Hoogervorst 2013). IASB har efterfglgende samlet alle disse forslag under et samlet projekt kaldet
"Disclosure Initiative”. ”Disclosure Initiative” er en samlet betegnelse for seks projekter, der i samarbejde
har til formal at nedbringe information overload i arsrapporten (IASB 2013b). Projekterne er illustreret i

nedenstaende tidslinje:

18/12/2014
IASB udgiver endelige Medio 2017
sendringer til IAS 1 1ASB forventer at udsende
med mulighed for et Exposure Draft i
gjeblikke precisering af
implementering og vaasentligheds begrebet
senest fra 01.01.2016
25/03/2014
IASB udsender April 2015
Exposure Draft med IASB foreslar en
foresldede =ndringer praacisering af
til 1IAS 1 vaesentligheds
l l begrebet l
R {0 2 Y 0 B G
| I 4T IT | T I | I 4T I | 4l I | L [T |
~ o = wn © ~
- — — — — —
S =) o o o o
g 3 S 29/04/2015 S 3 S
S 27/06/2013 S ,.S IASB foreslar -.:._ -:.. '-S
= Formanden forll-‘:SB o p= forbedrede ) pa =y
seatter fokus pa oplysningskrav til IAS
boilerplate tekst i den 1 omkring
finansielle vasentlighed og
rapportering aggregering 29/01/2016
18/12/2014 15/12/2015 IASB udgiver endelige
IASB udsender IASB foreslar eendringer til IAS 7 med
Exposure Draft med forbedrede mulighed for ojeblikke
foresldede andringer oplysningskrav til IAS implementering og senest
til IAS 7 7 fra 01.01.2017

Farvekodninger

Definition of Materiality

Standards-level review of disclosures
Amendments to IAS 1
Amendments to IAS 7

Figur 7.1 Tidslinje over IASB’s projekter. Egen tilvirkning.
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7.1.1 Brugen af veesentlighed

IASB udsendte i oktober 2015 Exposure Draft (ED) ”Application of Materiality to Financial Statements”, der
forventes offentliggjort som et endeligt Practice Statement i Ipbet af 2017. ED er udarbejdet under
projektet “Materiality Practice Statement”. Formalet med projektet er at udarbejde en vejledning i brugen

af veesentlighed til brug for regnskabsudarbejder, revisor og regnskabsregulator (IASB 2017h).

ED medfgrer ikke et krav om, at vaesentlighed skal anvendes i den finansielle rapportering, men skal blot

ses som en vejledning i brugen heraf (IASB 2015a, pkt. IN6).

Ifplge IASB kan forkert brug af vaesentlighed lede til bade uvaesentlig- samt manglende information i
arsrapporten. Formalet med ED er at vejlede ledelsen i virksomheder i brugen af vasentlighed for

regnskaber, der aflaegges efter IFRS (IASB 2017h).

ED skal vejlede og give eksempler pa, hvordan ledelsen i en virksomhed, der afleegger arsrapport efter IFRS,
kan vurdere, hvilke informationer der er vaesentlige og, hvilke der er uvasentlige for regnskabsbruger i
arsrapporten. ED skal dermed belyse, hvorledes selskaber kan anvende vasentlighed til vurdering af

vaesentlige og uvaesentlige oplysninger, pa baggrund af regnskabsbrugers beslutninger (IASB 2015b).

Der belyses to primaere arsager til at arsrapportens omfang stiger; at oplysningskrav bruges som en IFRS
compliance checkliste frem for en vejledning i overholdelse af IFRS samt at virksomheder medtager
formuleringer og noteoplysninger direkte fra IFRS (IASB 2015b). ED laegger vaegt pa, at selskaber kan

mindske disse to problemer ved netop at anvende vaesentlighed ved udarbejdelse af arsrapporten.

ED definerer vaesentlig information som varende informationer der, hvis undladt i arsrapporten, kan
pavirke regnskabsbrugers beslutninger truffet pa baggrund af arsrapporten (IASB 2015a, pkt. IN2).
Vasentlighed kan anvendes til vurdering af, hvilke informationer, der bgr inkluderes eller eksluderes, og ED
giver en vejledning hertil (IASB 2015, pkt. IN3). Herunder er det seerledes vigtigt, at der i arsrapporten tages
stilling til, hvorvidt en oplysning er til gavn for regnskabsbruger og hvis ikke, hvorvidt informationen bgr
undlades ved brug af vaesentlighed. Vaesentlighed skal anvendes til at gge effektiviteten og forstaeligheden

af arsrapporten og dermed veere til stgrre gavn for regnskabsbruger (IASB 2015b).
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ED belyser en lang reekke metoder, hvorved ledelsen kan vurdere vaesentligheden af informationer med
henblik pa at bedgmme, hvorvidt de bgr oplyses i arsrapporten. De forhold medtaget i ED, der potentielt

har indvirkning pa information overload, vil gennemgas nedenfor (IASB 2015b).

Vasentlig information defineres som vaerende informationer der, hvis undladt eller forkert
rapporteret i arsrapporten, kan pavirke regnskabsbrugers beslutninger truffet pa baggrund af arsrapporten.

Vasentlighed er virksomhedsspecifik og afhange af en oplysnings art og omfang.

Vasentlighed skal gge effektiviteten og forstdeligheden af arsrapporten. Veesentlighed bgr

anvendes som et filter til frasortering af uvaesentlige informationer og preaecisering af vaesentlig.

En oplysning, der er pakraevet af IFRS, kan undlades i arsrapporten, hvis den anses som

uvaesentlig.

Vasentlighed skal revurderes ved aflaeggelse af hver arsrapport, da en virksomheds specifikke

forhold kan @ndre sig og dermed ligeledes informationers vaesentlighed.

Vasentlighed skal vurderes pa baggrund af regnskabsbrugeres beslutninger. De primaere
regnskabsbrugere defineres som vaerende nuvaerende og eksisterende investorer, lanegivere og @vrige

kreditorer.

En virksomheds ledelse kan ikke forventes at opfylde alle primzere regnskabsbrugeres

informationsbehov gennem den finansielle rapportering.

En virksomheds ledelsen kan vurdere vasentligheden af oplysninger ved blandt andet at
undersgge, hvilke forventninger regnskabsbruger har til virksomheden og ledelsen, hvilken information

ledelsen selv benytter til beslutningsprocesser og konkurrenternes rapportering.

Vaesentlighed skal vurderes pa baggrund af bade kvantitative og kvalitative forhold.
Vasentlighed relaterer sig til bade stgrrelse, art, forretningsaktivitet, kontekst samt gvrige

virksomhedsspecifikke forhold.

Det primaere formal med arsrapporten er at informere omkring virksomhedens finansielle stilling

og cashflow. Vurderingen af, hvorvidt informationen er vaesentlig, bgr laves pa baggrund heraf.

Hvis uvaesentlig information medtages i arsrapporten, kan det skygge for de veesentligste
informationer i regnskabet og kompromittere arsrapportens primeaere formal. Nar uvaesentlig information
medtages, @ges leengden og forstaeligheden af arsrapporten mindskes og kreever mere tid fra

regnskabsbruger at laese.
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Ingen lovgivning forbyder at uvaesentlig information medtages i arsrapporten, men der er krav til,

at tage stilling til, hvorvidt uvaesentlig information skygger for vaesentlig information.

IFRS oplysningskrav ligger til grund for, hvilke informationer ledelsen kan medtage i

arsrapporten. Oplysningskravene skal dog ikke anvendes som en checkliste.

7.1.2 Pracisering af vaesentlighedsbegrebet

Med det ggede fokus pa vaesentlighed har IASB ikke blot fundet det ngdvendigt at udarbejde vejledning i
brugen af vaesentlighed, men ligeledes at skaerpe definition af begrebet. IASB foreslog dermed i april 2015

en praecisering af begrebet, under projektet "Definition of Materiality”.

Projektet var oprindeligt en del af projektet “Principles of Disclosure Discussion”, men IASB vurderede, at
projektet havde sa hgj prioritet, at det skulle fortsaette som et separat projekt. IASB forventer at udsende
et Exposure Draft herpa i Igbet af 2017. Der er pa nuvaerende tidspunkt udsendt tre Staff Papers (SP), der
vil ligge til grund for det Exposure Draft, der bliver udgivet medio 2017 (IASB 2017d).

IASB mener, at bade manglende forstaelse for anvendelsen af veesentlighed samt modstridende
terminologi medfgrer problemer med information overload (IASB 2014c, pkt. 11). Derudover anvendes
vendinger i reguleringerne, der opfordre ledelsen i virksomheder til at medtage informationer frem for at
bruge vaesentlighed til vurdering af, hvad der kan ekskluderes (IASB 2014c, pkt. 13). IASB gnsker med
projektet at praecisere definitionen af- og karakteristikaene ved begrebet vaesentlighed og herigennem

forbedre den nuvaerende definition af vaesentlighedsbegrebet (IASB 2017d).

Der bliver i SP identificeret en raekke initiativer, hvormed definitionen af vaesentlighed kan praeciseres,
herunder; praecisering af definition af vaesentlighed, vejledning i brugen af veesentlighed, handtering af
modstridende terminologi samt placering af krav vedrgrende veesentlighed (IASB 2014c). IASB anvender
projektet til at identificere generelle forbedringspunkter til projektet "Definition of Materiality” eller andre

projekter under “Disclosure Initative” i tilfelde af at forbedringspunkter, bedre passer derunder.

SP diskuterer en raekke initiativer, hvormed vaesentlighedsbegrebet kan preeciseres og klarggres med
henblik pa at forbedre anvendelsen af vaesentlighed. De forhold, der i de tre SP potentielt har indvirkning
pa arsrapportens omfang, gennemgas nedenfor med henblik pa at analysere diskussionernes mulige

fremtidige indvirkning.
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IASB finder det ngdvendigt, at tilfgje et afsnit i IAS 1, der klarlaegger de primaere kendetegn ved
begrebet vaesentlighed (IASB 2014c).

IASB foreslar at andre definitionen af veesentlighed i IAS 1 til: “Information is material if
omitting, misstating or obscuring it could reasonably be expected to influence decisions that the primary
users of general purpose financial reports make on the basis of financial information about a specific

reporting entity” (IASB 2015d).

IASB mener ikke, at vaesentlighed anvendes korrekt blandt andet forarsaget af, at vaesentlighed i
for hgj grad anvendes pa baggrund af kvantitative vurderinger og belgbsgraenser, og anbefaler dermed en
vejledning i brugen af vaesentlighed. Denne vil gge fokus pa vaesentlighed og muligvis imgdekomme

tendensen til at anvende IFRS oplysningskrav som en compliance checkliste (IASB 2014c).

IASB anbefaler at regnskabsbruger specificeres i IAS 1 som: “Many existing and potential
investors, lenders and other creditors cannot require reporting entities to provide information directly to
them and must rely on general purpose financial reports for much of the financial information they need for
their decision-making purposes. Consequently, they are the primary users to whom general purpose
financial reports are directed” (IASB 2015d). Ydermere foreslar IASB, at vaesentlighedsbegrebet tydeligggres
i IAS 1 i ved fglgende tilfgjelse: "Materiality depends on the nature and magnitude of information,
considered both individually and collectively with other information, judged in the light of the particular
circumstances of the entity” (IASB 2015d). Sidst, foreslar IASB at uvaesentlig information tydeligggres i IAS 1
ved fglgende tilfgjelse: “If information is included within the financial statements without due consideration
of whether it could reasonably be expected to influence decisions made by the primary users, it may obscure
material information and inhibit a clear understanding of the entity’s business and the issues that it faces”

(IASB 2015d).

IASB anbefaler at en vejledning i brugen af vaesentlighed udformes i form af et Practice

Statement (IASB 2014c).

IASB diskuterer, hvorvidt begrebet vaesentlighed bgr medtages i alle reguleringer, og ikke blot i
IAS 1 og IAS 8 for herigennem at skaerpe signifikansen af begrebet. Dog argumenterer IASB for, at i sa fald
skulle alle gvrige koncepter, der ikke er naevnt i alle reguleringer, men ligeledes omfatter hele den
finansielle rapportering ogsa navnes i alle reguleringer. 1ASB vil dermed fortsat udelukkende henvise til

vaesentlighedsbegrebet i IAS 1 (IASB 2014c).
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7.1.3 Principperne omKkring oplysningskrav

IASB har udsendt et Discussion Paper (DP) i marts 2017 "Principles of Disclosure” (IASB 2017f), der er

udgivet under projektet af samme navn. IASB forventer at udsende et Exposure Draft medio 2017.

Projektet har til formal at forbedre eksisterende oplysningskrav til IAS 1 eller udarbejde nye oplysningskrav

til 1AS 1 eller gvrige standarder ved at analyser forbedringspunkter til den nuvaerende arsrapport.

IASBs formand satte fokus pa et behov for at mindske compliance tendensen i udarbejdelsen af
arsrapporten (Hoogervorst 2013). IASB gnsker ikke blot at forbedre oplysningerne i regnskabet ved at
opfordre virksomheder til at anvende vaesentlighed, men ligeledes gennem en generel forbedring af

oplysningskravene i IFRS.

Projektet vil undersgge forbedringsmuligheder til den finansielle rapportering ved at imgdekomme
compliance tendensen og forbedre oplysningskravene i eksisterende standarder eller udarbejde nye, isaer
med fokus pa noteoplysningerne. Projekterne vil sikre bedre oplysninger i IFRS gennem de primaere
forbedringspunkter; sikring af at selskaber i hgjere grad kan anvende vaesentlighed ved udarbejdelse af
arsrapporten, forbedre oplysningerne i arsrapporten for de primaere regnskabsbrugere samt at forbedre
oplysningskravene i IFRS (IASB 2017c, pkt. IN3). IASB har til hensigt at indarbejde forbedringspunkter til IFRS

i IAS 1, eller alternativt i en ny regulering der skal erstatte visse oplysningskrav i IAS 1 (IASB 2017c, pkt. IN5).

De forhold i DP, som IASB har til hensigt at andre i standarderne, der potentielt kan have indvirkning pa

arsrapportens omfang, gennemgas nedenfor.

IASB gnsker at aendre IAS 1 til at indeholde fglgende skzerpelse af oplysningskravene; at
regnskabets formal er at give information om virksomhedens finansielle stilling, indtjening og

pengestrgmme.

IASB gnsker at endre IAS 1 til at indeholde fglgende andring til oplysningskravene; at noternes

formal er give uddybende information, der er ngdvendige for at opdele og afstemme poster i regnskabet.

IASB @nsker at aendre IAS 1 til at indeholde fglgende aendring til oplysningskravene; at

yderligere information, skal inkluderes i noterne, hvis regnskabets formal dermed bedre imgdekommes.

IASB vurderer, at der bgr tilfgjes et afsnit i IAS 1, der muligggr at @vrig information kan
inkluderes i arsrapporten safremt det ggr regnskabet mere forstaeligt. Den gvrige information skal dog let,

kunne adskilles fra regnskabet, og det skal vaere muligt at sammenligne finansielle tal til regnskabet.
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IASB foreslar at det skal veere muligt at inkludere kvalitative og kvantitative informationer i
arsrapporten, der ikke er oplysningskrav ifglge IFRS, dog skal der inkluderes krav omkring, hvor disse

informationer praesenteres i arsrapporten.

IASB foreslar at regnskabspraksis opdeles i tre kategorier; 1) primaer regnskabspraksis, som
ngdvendig for forstaelse af alle vaesentlige poster i regnskabet, 2) mindre vaesentlig regnskabspraksis, der
dog fortsat er relevant for forstaelse af vaesentlige poster i regnskabet samt 3) uvaesentlig regnskabspraksis,
der beskriver uvaesentlige poster i regnskabet, og saledes vil skygge for veesentlige regnskabspraksis, hvis

de medtages i arsrapporten.

7.1.4 Praecisering af standarderne for oplysningskrav

IASB offentliggjorde i 2013 et Feedback Statement (FS) ”Financial Reporting Disclosure” (IASB 2013a).
Projektet “Standards-level review of disclosures” har til formal at udarbejde en guide, der skal anvendes af

IASB ved udarbejdelse af nye oplysningskrav og forbedring af nuvaerende oplysningskrav.

Guiden har til formal at strgmline udvikling og forbedring af oplysningskrav, saledes at standarder

fremadrettet imgdekommer information overload og tilgodeser guidens formal.

Hans Hoogervorst har pointeret, at IASB er ngdsaget til at gennemga alle standarderne for de nuveerende
oplysningskrav, for herigennem at identificere muligheder for at nedbringe og forbedre oplysningskravene

(Hoogervorst 2013). Projektet er en reaktion pa information overload forarsaget af clutter.

Hensigten med projektet “Standards-level review of disclosures” er at analysere oplysningskravene pa
standardniveau for dermed at identificere, hvilke oplysningskrav, der er pa tveers af standarder pa
nuvaerende tidspunkt samt, hvorledes disse standarder anvendes af regnskabsudarbejder. P4 baggrund
heraf gnsker IASB at forbedre nuvaerende samt nye oplysningskrav for dermed at Igse problemet omkring

information overload, der skyldes udviklingen i oplysningskrav (IASB 2017i).

Projektet har til formal at udarbejde en guide, der skal ligge til grund for vurdering af, hvilke oplysninger,
der kan og bgr kraeves medtaget i arsrapporten. Guiden skal dermed forsgge at nedbringe de spredte
oplysningskrav pa tvaers af standarder for at nedbringe clutter i arsrapporten samt ligge fundamentet for

udvikling af nye oplysningskrav (IASB 2017i).
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Projektet samarbejder med projektet ”Principles of Disclosure” saledes at forbedringsforslag, der

identificeres til IAS 1 herunder medtages ved udviklingen af guiden (IASB 2017i).

IASB tager til efterretning, at der er, gnsker om at nedbringe oplysningskravene i standarderne, der
har akkumuleret i nye og @ndrede standarder, og IASB vil forsgge at accelerere arbejdet omkring projektet
“Standards-level review of disclosures”. IASB vil her samarbejde med projektet “Conceptual Framework”,

der er et projekt udenfor “Disclosure Initiative”.

IASB vil gennemgd de samlede oplysningskrav for herigennem at identificere konflikter,
duplikeringer og overlap mellem standarder. Herigennem vil IASB vurderer, hvorvidt der er behov for

forbedring af oplysningskrav i de nuvaerende standarder.

IASB udsendte i maj 2015 et ED for projektet “Conceptual Framework”. Formalet herfor er at udarbejde en
ny begrebsramme. IASB forventer at offentligggre denne i Igbet af 2017 (IASB 2015a). Projektet hgrer ikke

ind under ”Disclosure Initiative”.

Hensigten med projektet at forbedre den nuvaerende finansielle rapportering ved at udarbejde opdaterede
og mere preecise principper. IASB pdbegyndte projektet, da de identificerede et behov for at forbedre den
nuvaerende begrebsramme saledes, at den bedre repraesenterer de nuvaerende behov samt, giver bedre

vejledning (IASB 2017c).

Begrebsrammen har en raekke principper, der ligger til grund for tolkning og uddybning af begreber og
forudseetninger i IFRS. Begrebsrammen vil dermed ikke bevirke nogen andringer i oplysningskrav i
nuvaerende standarder, men vil pavirke principperne, hvorpa standarderne hviler samt hvorledes

nuvaerende og fremtidige standarder tolkes.

7.1.5 Andringer til IAS 1

IASB har afsluttet et af projekterne under ”Disclosure Initiative”, gennem aendringer til IAS 1: Praesentation
af darsregnskaber. Z£ndringerne hertil er geeldende fra januar 2016. £ndringerne til IAS 1 har til hensigt at
Igse nogle af de bekymringer, der er blevet rejst pa diskussionsforum og undersggelser omkring manglende

brug af vaesentlighed ved udarbejdelse af arsrapporten (IASB 2017a).
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IASB imgdekommer dette problem ved at gennemga oplysningskravene i IAS 1 med det formal at
undersgge mulighederne for at preecisere oplysningskravene til arsrapporten, og dermed forbedre den

nuvaerende brug af IAS 1 (IASB 2017e).

IASB har identificeret en bekymring for, hvorvidt ordlyden i oplysningskravene i IAS 1 har forhindret brugen
af dgmmekraft. IASB har dermed et behov for at andre visse tidligere afsnit i IAS 1 samt tilfgje nye for
saledes at opfordre selskaberne til i hgjere grad anvende dgmmekraft ved vurdering af, hvilke

oplysningskrav, der skal medtages i arsregnskabet (IASB 2014a).

IASB har identificeret et behov for at foretage aendringer i IAS 1 omkring fglgende primaere forhold,;
vaesentlighedsbegrebet, hvilke oplysninger, der skal prasenteres i regnskabet, noter og oplysninger om

anvendt regnskabspraksis.

Af @ndringerne til vaesentlighed gnsker IASB at understrege, at virksomheder ikke ma sammenlaegge eller
opsplitte oplysninger pa en sadan made, at der skjules brugbar information. IASB ligger veegt pa, at
vaesentlighedskriterierne relaterer sig til resultatopggrelse, opggrelse af anden total, balance,
pengestrgmsopggrelse, egenkapitalopggrelse samt noterne. Endvidere gnsker IASB, at virksomheder i den
sammenhang skal vurdere, nar en standard kraever en specifik oplysning, hvorvidt informationen er

vaesentlig og dermed om oplysningen skal medtages (IASB 2014a).

IASB’s formal er endvidere at sendringerne til IAS 1, skal medfgre preecisering af subtotaler saledes, at
subtotaler kan opdeles og sammenlaegges efter virksomhedens vurdering. Der gnskes i den sammenhang

vejledning til anvendelsen af subtotaler i regnskabet (IASB 2014a).

| noteoplysningerne gnsker IASB at praecisere kravene til strukturen i noterne ved, at virksomheden skal
vurdere forstaeligheden og sammenligneligheden af noterne, hvoraf den mest hensigtsmaessige raekkefglge
af noterne kan fastleegges. Ydermere gnskes det praeciseret, at virksomheder har fleksibilitet med hensyn

til reekkefglgen af noterne, der ikke behgver at fglge raekkefaelgende i IAS 1, pkt. 114 (IASB 2014a).

Endeligt er formalet med andringerne, at vejledningen og eksemplerne i IAS 1 pkt. 120 skal fjernes for at

identificere vaesentlig regnskabspraksis ved at fjerne potentielle uvaesentlige eksempler (IASB 2014a).

Af ovenstdende aendringer er det IASB’s overordnede hensigt, at virksomheder anvender professionel

deémmekraft, nar de skal vurdere, hvilke oplysninger der skal praesenteres i arsregnskabet (IASB 2017e).
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Der er foretaget nedenstaende andringer til IAS 1 i reguleringen af 1. januar 2016.

Vaesentlighedskriteriet er specificeret heri. Der er tilfgjet pkt. 30A, der medfgrer at
virksomheder i arsregnskabet, med hensynstagen til alle relevante forhold, skal afggre, hvordan
oplysninger sammenfattes bade i regnskabet og i noterne. Ligeledes fremgar at virksomheden ikke ma
begraense forstaeligheden, hvilket kan ske ved at slgre vasentlige oplysninger igennem uvaesentlige
oplysninger eller ved at sammendrage vaesentlige poster af forskellig karakter eller funktion. Derudover er
pkt. 31 aendret, saledes at virksomheder ikke behgver, at give en specifik oplysning ifglge kravene i IFRS,
hvis oplysningen er uvaesentlig. Heraf praciseres det at selvom en standard indeholder en liste med
specifikke krav, eller standarden beskriver oplysningskravene som mindstekrav, skal virksomheden tage
hensyn til om oplysningen er uvaesentlig. Endvidere tilfgjes at en virksomhed ogsa skal overveje, om der
skal gives supplerende oplysninger. Supplerende oplysninger skal gives, hvis overholdelsen af de specifikke
krav i IFRS ikke er tilstreekkeligt daekkende til at sikre, at regnskabsbruger forstar virkningen pa

virksomhedens finansielle stilling og indtjening.

’

Heri specificeres brugen af subtotaler. Begrebet “mindstekrav” er slettet saledes at
oplysninger for opggrelsen af virksomhedens finansielle stilling blot indeholder en raekke regnskabsposter,
der skal praesenteres. | denne sammenhang er pkt. 55A blevet tilfgjet for en praecisering af pkt. 55. Heraf
fremgar, at virksomheder skal praesentere yderligere regnskabsposter herunder overskrifter og subtotaler,
hvis det er relevant for forstaelsen af virksomhedens finansielle stilling. Praeciseringen omfatter at, hvis
virksomheden ggr brug af yderligere subtotaler end de i IFRS kraevede, skal disse prasenteres sadan, at det

er klart og forstaeligt. Subtotaler skal veere konsistente fra periode til periode, og de ma ikke praesenteres

mere fremtraadende end de i IFRS kraevede subtotaler.

Naerveerende afsnit er tilfgjet, og relatere sig ligeledes til anvendelsen af subtotaler blot
med henblik pa oplysninger, der skal fremga af resultatafsnittet eller resultatopggrelsen, og er en

pracisering af kravene oplistet i IAS 1, pkt. 55A.

IASB har foretaget en praecisering heri saledes, at noter skal opstilles pa en systematisk
made ved, at virksomheder skal tage hensyn til indvirkningen af noternes opstilling pa arsregnskabets
forstaelighed og sammenlignelighed. Ydermere er givet eksempler pa, hvorledes virksomheden kan
anvende en systematisk opstilling, hvoraf blandt andet fremgar at virksomheden kan fremhaeve de
vaesentligste forhold i selskabet, sdsom vaesentligste aktivitetsomrader, som de anser for at veere mest

relevante for forstaelsen af virksomheden resultat og finansielle stilling.
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Eksemplerne pa oplysninger om anvendt regnskabspraksis er fjernet fra punktet.

7.1.6 Andringer til IAS 7

IASB har foretaget eendringer til IAS 7: Pengestrgmsopggrelse, ligeledes som led i ”Disclosure
Initiative”. Z£ndringerne hertil er geldende fra januar 2017. £ndringerne til IAS 7 har til hensigt at forbedre
informationen omkring et selskabs finansieringsaktiviteter efterspurgt af regnskabsbruger og forbedre

oplysningerne, der hjaelper regnskabsbruger i at forsta virksomhedens likviditet (IASB 2017b).

IASBs hensigt med andringer til IAS 7, er at selskaber skal udarbejde en afstemning, at selskabets
finansieringsaktivitet. For at virksomheden kan opfylde de to overordnede mal med aendringerne til IAS 7,
skal der i afstemningen indeholdes primo, bevaegelserne i arets Igb og ultimo saldoen (IASB 2014b). Det er
IASB’s gnske at en sadan afstemning skal give regnskabsbruger forbedrede oplysninger om virksomhedens

geeld samt bevaegelserne i geelden i perioden (IASB 2014b).

Af IASBs udkast fra 2014 blev det endvidere forslaet at udvide oplysningskravene i IAS 7 vedrgrende
oplysninger om virksomhedens likvide beholdninger. Oplysningskravet skulle udvides i form af krav om
oplysning vedrgrende restriktioner, der kan pavirke beslutninger i virksomheden til brug af likvide
beholdninger (IASB 2014b). IASB har i en pressemeddelelse af december 2016 gjort opmaerksom p3, at de
ikke gnsker at fortsaette dette projekt, da de mener, der er behov for yderligere undersggelser pa omradet

(IASB 2017e).

IASB overordnede formal med andringen af IAS 7 er dermed, at virksomheder skal give oplysninger om

2ndringer i deres finansieringsaktiviteter for at tilgodese investorernes informationsbehov (IASB 2017e).

Der er foretaget nedenstaende andringer til IAS 7 i reguleringen af 1. januar 2017.

Virksomheder skal give oplysninger om andringer i regnskabsaret, der knytter sig til pengestrgmme i
virksomhedens finansieringsaktivitet. Oplysningerne om finansieringsaktivitet skal specificeres saledes, at
der tages hensyn til om det er finansiering, der vedrgrer pengestramme eller a&ndringer i finansielle

forpligtelser, der ikke vedrgrer pengestrgmme.

Virksomheden skal derfor i ngdvendigt omfang give oplysninger, der knytter sig til aendringer i

pengestrgmme fra finansieringsaktivitet samt andre aendringer virksomheden ser ngdvendige for
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regnskabsbrugers behov (Deloitte 2017). Af andringerne til finansieringsaktiviteten skal virksomheden

angive en opggrelse over primo saldo, bevaegelser i aret samt ultimo saldo.

7.2 Regnskabsregulators initiativer for at afskaffe information overload

Erhvervsstyrelsen fungerer som regulator af danske bgrsnoterede selskabers arsrapporter. Hvor IASB er
ansvarlig for den internationale standardudstedelse under IFRS, er Erhvervsstyrelsen ansvarlig for at
regulere arsrapporter offentliggjort i Danmark. Som regulator er Erhvervsstyrelsen en regnskabsbruger, der

har indvirkning pa formning af regnskabsudsteders udarbejdelse af arsrapporten (IASB 2013a).

7.2.1 Nuvaerende lovkrav i ARL der supplerer IFRS

Danske bgrsnoterede selskaber er reguleret af IFRS med supplerende danske lovkrav i arsregnskabsloven.
Arsregnskabsloven indeholder yderligere lovkrav til ledelsespategning, revisorpategning, ledelsesberetning

samt tilvalg af frivillige supplerende beretninger, der ikke er reguleret gennem IFRS.

De vaesentligste forhold, der har yderligere indvirkning pa arsrapporter for bgrsnoterede selskaber grundet

supplerende lovkrav i ARL er gennemgaet nedenfor.

Paragraffen beskriver en raekke grundlaeggende forudsaetninger for arsrapporten,
herunder vaesentlighed. Der fremgar fglgende herom i paragraffen: “Alle relevante forhold skal indgad i
drsrapporten, medmindre de er ubetydelige (veesentlighed). Anses flere ubetydelige forhold tilsammen for

at veere betydelige, skal de dog indgd.”

Paragraffen beskriver oplysningskrav i ledelsesberetningen omkring mangfoldighed i ledelsen.
Der er herfor mulighed for alternativt at henvise til information herom pa selskabets hjemmeside

(Ryttersgaard 2015).

Selskaber skal berette omkring samfundsansvar i arsrapporten, men kan alternativt henvise til

information herom pa selskabets hjemmeside.

For selskaber, der skal berette omkring betaling til myndigheder i arsrapporten, kan alternativt

henvise til information herom pa selskabets hjemmeside.

Selskaber skal berette omkring virksomhedsledelse, men kan alternativt henvise til

information herom pa selskabets hjemmeside.
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7.2.2 Separate initiativer fra Erhvervsstyrelsen

Erhvervsstyrelsen har i samarbejde med Fondsradet, komponeret en vejledning i brugen af vaesentlighed.
Vejledningen er Erhvervsstyrelsens egen anvendelse af veesentlighed ved regulering af arsrapporten. Dette
sa Erhvervsstyrelsen som et nyttigt vaerktgj for regnskabsudarbejder, og offentliggjorde derfor i samarbejde
med Fondsradet, vejledningen i 2008 (Fondsradet 2008). Der har ikke vaeret efterfglgende aendringer til

vejledningen.

De vaesentligste forhold omkring brugen af veesentlighed ifglge vejledningen, er gennemgaet nedenfor.

Det fremgar af vejledningen, at “Fondsrddets afgarelser har indtil nu i stor udstraekning vedrgrt

indregnings- og mdlingsfejl.”

Der pointeres i vejledningen, at der anvendes samme definition for veesentlighedsbegrebet, som i
IASBs begrebsramme (IASB 1989). P3 baggrund heraf, defineres veaesentlighed i vejledningen som:
“Regnskabsinformation er sdledes veesentlig i henhold til IFRS’s begrebsramme (Framework), sdfremt
udeladelser af eller fejl i den pdgaeldende information ville kunne pdvirke en regnskabsbrugers gkonomiske

beslutninger” (Fondsradet 2008).

Der pointeres ydermere i vejledningen, at der ligeledes skal anvendes veaesentlighed ved vurdering af,
hvorvidt kvalitative oplysninger skal medtages i arsrapporten, og at der anvendes samme definition for
vaesentlighed som IAS 1: "Vaesentlighedsbegrebet betyder, at et bestemt oplysningskrav i en standard eller
et fortolkningsbidrag ikke ngdvendigvis skal overholdes, hvis informationen ikke er vaesentlig" (Fondsradet

2008).

Sidst pointeres der i vejledningen, at definitionen af veesentlighed i ARL er sammenlignelig med
definitionen i begrebsrammen og IFRS: ”Selv om vaesentlighed ikke er defineret eksplicit i drsregnskabsloven
og lov om finansiel virksomhed, antages det, at vaesentlighedsbegrebet i de to love i praksis svarer til det,

IFRS anvender” (Fondsradet 2008).

Vejledningen g@gr opmaerksom pa at de kvalitative oplysninger, der medtages i arsrapporten
ligeledes er omfattet af vaesentlighedsbegrebet: “Selve medtagelsen af oplysningskrav i
regnskabsstandarderne eller lovgivningen er udtryk for, at man fra standardsaetters side som udgangspunkt
har betragtet de kraevede oplysninger som relevante for regnskabsbrugeren, medmindre de vedrgrer

forhold, som er irrelevante eller uvaesentlige for en given udsteders Grsrapport...” (Fondsradet 2008).
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7.2.3 Erhvervsstyrelsens regnskabskontrol

Erhvervsstyrelsen kontrollerer alle indberettede bgrsnoterede selskabers arsrapporter. Fgrste kontrol heraf
er en screeningproces af de vaesentligste forhold ifglge Erhvervsstyrelsen samt eventuelle fokuspunkter fra
European Securities and Markets Authority (ESMA). Hvis screeningprocessen giver anledning til
bemaerkninger i en arsrapport, er Erhvervsstyrelsens anden kontrol en fuld kontrol af den pagaldende

arsrapport.

Pa baggrund af den arlige kontrol udgiver Erhvervsstyrelsen i samarbejde med Finanstilsynet en rapport
over fundne fejl i regnskabskontrollen. Rapporten har til formal, at orientere regnskabsudarbejder omkring
hvilke fejl, der ikke ma fremkomme i naste ars rapportering og dermed forbedre den finansielle
rapportering. Der blev i rapporten fra 2015 opgjort en reekke fejl, hvoraf de vaesentligste relaterede sig til

manglende oplysninger, som gennemgaet nedenfor (Finanstilsynet 2015).

Manglende oplysning om den gennemfprte veerdiforringelsestest for goodwill, herunder
manglende oplysninger  om primaere og virksomhedsspecifikke forudsaetninger,
felsomhedsoplysninger og redeggrelser for ledelsens metoder til opggrelse af de vaerdier, der var
tildelt de primeere forudsaetninger.

Manglende oplysninger om modtagne sikkerheder.

Manglende oplysninger om kreditkvaliteten af udlan, der ikke var i restance eller nedskrevet pa.
Manglende oplysninger om investeringsejendomme og aktiver i midlertidig besiddelse.

En raekke mindre fravigelser vedrgrende primaert oplysningskrav og beskrivelser som samlet blev

anset for fejl.

7.3 Analyse

IASB mener at bade manglende forstaelse for anvendelsen af vaesentlighed samt modstridende terminologi
medfgrer problemer med information overload (IASB 2014c, pkt. 11). IASB har dermed set et behov for at
gge fokus pa brugen af vaesentlighed og har herigennem udarbejdet et Exposure Draft (ED) til vejledning i
brugen af veesentlighed (IASB 2017h) samt set et behov for at skaerpe definition af begrebet i standarderne,
som diskuteret i et Staff Paper (SP) (IASB 2017d).

| SP diskuteres det, hvorledes forkerte og modstridende beskrivelser af vaesentlighedsbegrebet forhindrer
selskaber i at anvende vasentlighed til vurdering af, hvilke informationer der skal medtages i arsrapporten
(IASB 2014c, pkt. 13). IASB har til hensigt at foretage en rakke aendringer til IAS 1, der har til formal at
skaerpe vaesentlighedsbegrebet.
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IASB gnsker at tilfgje et afsnit i IAS 1, der klarleegger de primare kendetegn ved begrebet vaesentlighed
(IASB 2014c). Derudover, gnsker IASB at zndre definitionen af veesentlighed | IAS 1, til at inkludere
felgende: “Information is material if omitting, misstating or obscuring it could reasonably be expected to
influence decisions that the primary users...make...” (IASB 2015d). Sidst gnsker IASB at tilfgje fglgende
definition af de primare regnskabsbrugere i IAS 1: ”...existing and potential investors, lenders and other

creditors...” (IASB 2015d).

Vejledningen i brugen af vaesentlighed er til brug for regnskabsudarbejder, revisor og regnskabsregulator
(IASB 2017h). Forkert brug af veesentlighed kan ifglge IASB lede til bade uvasentlig- samt manglende
information i arsrapporten (IASB 2017h).

Vasentlig information defineres i vejledningen som vaerende informationer, der, hvis undladt eller forkert
rapporteret i arsrapporten, kan pavirke regnskabsbrugers beslutninger (IASB 2015a, afsnit 7). Vasentlighed
skal dermed vurderes pa baggrund af regnskabsbrugeres beslutninger, hvor de primaere regnskabsbrugere
defineres som veerende nuvaerende og eksisterende investorer, lanegivere og @vrige kreditorer (IASB
20154, afsnit 13). Pa baggrund heraf er det ngdvendigt at veesentlighed er virksomhedsspecifikt og ligeledes

afhaenger af en oplysnings art og omfang (IASB 20154, afsnit 7).

Uvaesentlig information i arsrapporten beskrives i vejledningen som, hvis uvaesentlig information medtages
i arsrapporten, kan det skygge for de vaesentligste informationer i regnskabet og kompromittere
arsrapportens primare formal. Nar uvaesentlig information medtages gges laengden og forstaeligheden af
arsrapporten mindskes (IASB 2015a, afsnit 34). Saledes kan en oplysning, der er pakraevet af IFRS undlades i
arsrapporten, hvis den anses som uvaesentlig i en pageldende situation (IASB 2015a, afsnit 11). Dog
forbyder standarderne ikke, at uvaesentlig information medtages i arsrapporten, men der er krav til at tage

stilling til, hvorvidt uvaesentlig information skygger for vaesentlig information (IASB 20154, afsnit 35).

IASB har allerede foretaget en raekke specifikke aendringer til IAS 1 geeldende fra januar 2016. £ndringerne
til 1AS 1 har til hensigt at forbedre vaesentlighedsbegrebet og ggre brugen af vaesentlighed nemmere i

praksis (IASB 2017a).

IAS 1 pkt. 29-31 er aendret saledes, at der er krav om, at forstaeligheden i arsrapporten ikke ma begraenses
ved slgring gennem uvaesentlige oplysninger eller ved at sammendrage vaesentlige poster af forskellig
karakter eller funktion. Derudover specificeres, at der ikke er krav om at give specifikke oplysning ifglge
kravene i IFRS, hvis oplysningen er uvasentlig. Dertil ma et selskab endvidere give supplerende oplysninger,

hvis overholdelsen af de specifikke krav i IFRS ikke er tilstraekkeligt daekkende.
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I 1AS 1, pkt. 54 er der nu mulighed for i hgjere grad at anvende subtotaler end tidligere, hvis det er relevant
for forstdelsen af virksomhedens finansielle stilling. Derudover er det nu ifglge IAS 1 pkt. 113-116 muligt i
hgjere grad at strukturere noterne som selskaberne finder bedst egnet, sa laenge noternes opstilling er

systematisk.

IASB har ligeledes foretaget aendringer til IAS 7, som en del af "Disclosure Initiative”. IASB har fundet det
ngdvendigt at andre oplysningskravene i IAS 7 saledes, at der nu er krav om at medtage afstemning af

selskabets finansieringsaktiviteter (IASB 2014b).

Ud over at skeerpe definitionen af vaesentlighed samt ggre begrebet nemmere at anvende i praksis, har
IASB ligeledes fundet det ngdvendigt at lave en undersggelse af de generelle oplysningskrav i standarderne.
IASB har diskuteret behovet for at mindske compliance tendensen samt forbedre oplysningskravene i

eksisterende standarder eller udarbejde nye, iseer med fokus pa noterne (IASB 2017c).

IASB gnsker at foretage en raekke a&ndringer til IAS 1, der skal forbedre de nuvaerende oplysningskrav. 1ASB
gnsker at andre IAS 1 til at indeholde en skaerpelse af regnskabets formal, er at give information om
virksomhedens finansielle stilling, indtjening og pengestremme (IASB 2017c, afsnit 3.10), og at noternes
formal er at uddybe information i regnskabet ved opdeling og afstemning (IASB 2017c, afsnit 3.22).
Derudover gnsker IASB at gvrig information kan inkluderes i arsrapporten safremt det ggr regnskabet mere
forstaelig (IASB 2017c, afsnit 4.9). Sidst gnsker IASB, at kun primaer regnskabspraksis, der er ngdvendig for
forstaelse af alle veesentlige poster i regnskabet, medtages i arsrapporten saledes, at uveaesentlig

regnskabspraksis ikke skygger for vaesentlige regnskabspraksis (IASB 2017c, afsnit 6.16).

Ud over at andre oplysningskravene i IAS 1 gnsker IASB ligeledes at undersgge behovet for at forbedre alle
gvrige oplysningskrav i standarderne. IASB vil herigennem identificere konflikter, duplikeringer og overlap
mellem standarder, og pa baggrund deraf vurderer behovet for forbedring af de generelle oplysningskrav i
de nuvaerende standarder (IASB 2017i). IASB gnsker, at projektet skal resultere i en udvikling af nuvaerende
og nye standarder for herigennem at strgmline oplysningskravene pa tveers af standarder fremadrettet

(IASB 2017i).

Arsregnskabsloven indeholder yderligere lovkrav til arsrapporten, der ikke er reguleret gennem IFRS,
herunder definitionen af vaesentlighed. ARL regulerer oplysningskrav til ledelsesberetningen i arsrapporten.
For visse afsnit, jf. ARL §§ 98, 99a 99c samt 107b, gives der dog mulighed for at oplysningerne alternativt

oplyses pa selskabets hjemmeside.

| ARL § 13, stk. 1 pkt. 3 defineres vaesentlighed, og erhvervsstyrelsen har ligeledes i samarbejde med

Fondsradet, komponeret en vejledning til definition- og brugen af vaesentlighed, der reprasenterer
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Erhvervsstyrelsens brug af veesentlighed i regnskabskontrollen (Fondsradet 2008). Vasentlighed defineres

heri som enslydende med IASBs definition i begrebsrammen og IAS 1 (Fondsradet 2008).

Ved Erhvervsstyrelsen regnskabskontrol af bgrsnoterede selskabers overholdelse af IFRS og supplerende
danske lovkrav, offentligggr Erhvervsstyrelsen en rapport over fundne fejl. | rapporten fra 2015
identificerede Erhvervsstyrelsen heraf en reekke mangler pa baggrund af oplysningskravene (Finanstilsynet

2015).

7.4 Diskussion

Begrebet vasentlighed har fremgaet af IASBs begrebsramme afsnit 30, siden 1989. Derudover har
vaesentlighed fremgaet af IAS 1, pkt. 7, siden IFRS blev vedtaget i EU i 2002. Begrebet fremgar ligeledes af
ARL § 13, stk. 1, pkt. 3. Danske bgrsnoterede selskaber har dermed, skulle anvende vaesentlighed ved
vurdering af, hvilken information der skal medtages i arsrapporten, siden IFRS blev et krav i 2005. Ydermere
offentliggjorde Erhvervsstyrelsen i 2008 en vejledning i brugen af vaesentlighed pa baggrund af deres egne
forretningsgange i regnskabskontrollen. Danske bgrsnoterede selskaber har saledes siden 2008 haft

vejledning i brugen af vaesentlighed.

Det blev dog i kapitel 6 konstateret, at arsrapporten har vaeret stgt stigende siden 2005 for danske
bgrsnoterede selskaber. Denne tendens blev ligeledes konstateret gaeldende for britiske bgrsnoterede
selskabers arsrapporter i kapitel 5. IASB erkender, at der medtages for meget uvaesentlig og generisk
information, der forarsager at arsrapportens laengde stiger. Dette er arsagen til at de ivaerksatte ”Disclosure

Initiative” i 2013, der har veeret deres primaere investering siden (Hoogervorst 2013).

Flere parter har indvirkning pa clutter i arsrapporten herunder regnskabsbruger, regnskabsudarbejder,
standardudsteder, regnskabsregulator, revisor og @vrige konsulenter. Dog har IASB udtalt, at de som
standardudsteder er ngdsaget til at veere den primaere drivkraft bag Igsning af information overload, da de
former de @vrige parter gennem regulering (IASB 2013a). IASB har saledes investeret tid i en raekke
projekter, der hgrer under det samlede projekt “Disclosure Initiative”. Agendaen for ”Disclosure Initiative”
er at Igse problemet omkring information overload i arsrapporten ved at cutte clutter i arsrapporten, for

bedre at tilgodese arsrapportens formal og dermed ligeledes regnskabsbrugers informationsbehov.

IASB har iveaerksat seks projekter under ”Disclosure Initiative” med fglgende formal; udarbejdelse af
vejledning i brugen af veesentlighed, praecisering af vaesentlighedsbegrebet gennem foreslaede andringer
til 1AS 1, forbedring af oplysningskravene pa tvaers af standarder, forbedring af oplysningskravene i IAS 1,

andringer til IAS 7 omkring afstemning af pengestremme knyttet til finansieringsaktiviteter samt aendringer
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til IAS 1 der skaerper vaesentlighedsbegrebet, muligggr brugen af flere subtotaler samt mulighed for eget

valg af struktur for noterne.

Ved det offentlige diskussionsforum omkring information overload i 2013 redegjort i afsnit 7.1.1, blev der
lagt veegt pa at netop den begraensede anvendelse af vaesentlighed var skyld i information overload. IASB sa

derfor et behov for, at udarbejde en vejledning i brugen af vaesentlighed (IASB 2015c).

Som naevnt ovenfor er vaesentlighedsbegrebet medtaget i begrebsrammen, derudover offentliggjorde
Erhvervsstyrelsen i 2008 en vejledning i brugen heraf. Pa trods heraf har arsrapporten for danske
bersnoterede selskaber vaeret stgt stigende som angivet i figur 6.1. Dette har ligeledes gjort sig gaeldende

internationalt som angivet i figur 5.1, over udviklingen i britiske b@grsnoterede selskaber.

Vejledningen er dermed et saerdeles hjelpsomt vaerktgj til regnskabsudarbejder til brugen af vaesentlighed
i praksis, i seerdeleshed international, der umiddelbart ikke tidligere har haft vejledning i brugen af
vaesentlighed. Dog medfgrer vejledningen ikke krav om anvendelse af veesentlighed i forbindelse med
udarbejdelse af arsrapporten, men skal blot ses som en vejledning i brugen heraf. Derudover placeres
ansvaret for cutting clutter i form af en vejledning pa regnskabsudarbejder i stedet for standardudsteder.
Dette er pa trods af, at IASB har taget ansvar for at skulle nedbringe clutter i arsrapporten (IASB 2013a).
Vejledningen vurderes dermed ikke at have en vasentlig indvirkning pa danske bgrsnoterede selskabers

arsrapporter.

For at gge fokus pa vaesentlighedsbegrebet gnsker IASB at foretage en raekke andringer til IAS 1, der har til
formal at preecisere vaesentlighedsbegrebet, og dermed undgd modstridende terminologi i standarden
(IASB 2014c). IASB gnsker at aendre definitionen af vaesentlighed i IAS 1 til at inkludere fglgende:
“Information is material if omitting, misstating or obscuring it could reasonably be expected to influence
decisions that the primary users...make...” (IASB 2015d). Z£ndringen vil signalere, at vasentlighedsbegrebet
i hgjere grad ogsa relaterer sig til konsekvenserne ved medtagelse af uvaesentlig information i
arsrapporten. Det vil fortsat ikke vaere imod lovgivningen at medtage uvaesentlig information i

arsrapporten, dog vil IAS 1i hgjere grad laegge op til, at det er i strid med arsrapportens formal.

IASB vil derudover tilfgje felgende definition af de primaere regnskabsbrugere i IAS 1: ”...existing and
potential investors, lenders and other creditors...” (IASB 2015d), da IAS 1 ikke pa nuvaerende tidspunkt har
en definition af de primaere regnskabsbrugere. Som identificeret i afsnit 5.2.3 tilgodeser selskaber en for
bred gruppe af regnskabsbrugere i arsrapporten (FRC 2009). Derudover har begrebsrammen og ARL pa
nuveerende tidspunkt en meget bred definition af de primaere regnskabsbruger. Pa baggrund heraf vil en
mere snaever definition af regnskabsbruger dermed bevirke, at selskaber i hgjere grad har fokus pa de
vaesentligste regnskabsbrugere ved valg af, hvilke informationer, der skal medtages i arsrapporten. Da det
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fortsat er muligt at medtage uvaesentlig information i arsrapporten, vil selskaber dog fortsat have mulighed
for at inkludere information i arsrapporten, der ikke forespgrges af de primaere regnskabsbrugere.
Zndringen til IAS vil dermed opfordre virksomheder til at gge fokus pa de primaere regnskabsbrugere, og
herigennem muligvis veelge informationer mere selektivt. Dermed vurderes det ikke, at have en vaesentlig

indflydelse pa arsrapporten.

IASB har til hensigt at undersgge behovet for en mere generel forbedring af oplysningskravene i
standarderne, hvoraf det gnskes at Igse konflikter, duplikeringer og overlap mellem standarder (IASB
2017i). Dette er som reaktion pa, at der er set en stigning i oplysningskravene i standarderne som
identificeret i afsnit 5.2.2, der har bevirket et gget omfang i arsrapporten. Det vurderes pa baggrund deraf,
at projektet vil have vaesentlig indvirkning pa arsrapportens omfang, grundet at faerre og mere strgmlinede
oplysningskrav, vil mindske compliance tendensen og dermed forventeligt mindske maengden af uvaesentlig

og generisk information i arsrapporten.

Ud over en raekke forbedringer til de generelle oplysningskrav gnsker IASB at lave en raekke forbedringer til
IAS 1, herunder en skaerpelse af regnskabets- og noternes formal (IASB 2017c). Det vurderes dog ikke, at en
skaerpelse deraf i IAS 1 vil have en vaesentlig indvirkning pa arsrapporten, da arsrapportens formal er vel
kendt af regnskabsudarbejdere, og pa trods heraf, er arsrapportens laeengde ikke nedadgaende. IASB gnsker
derudover, at det skal blive muligt at medtage gvrig information i arsrapporten safremt det ggr regnskabet
mere forstaelig (IASB 2017c). Det vurderes at dette relaterer sig til ledelsesberetningen, og @vrige
supplerende beretninger, der p& nuvaerende tidspunkt er reguleret i ARL. Det vurderes at vaere en fordel at
ledelsesberetningen reguleres under samme lovgivhing som de @vrige standarder, da
vaesentlighedsbegrebet ifglge IAS 1 ggr sig galdende for arsrapporten som en helhed, og dermed vil
inkludere ledelsesberetningen. Sidst gnsker IASB, at kun primaer regnskabspraksis skal inkluderes i
arsrapporten, saledes at uveesentlig regnskabspraksis ikke skygger for vaesentlig regnskabspraksis. Dette

vurderes at matte have en vaesentlig indflydelse pa at nedbringe generisk information i arsrapporten.

IASB har foretaget sendringer til IAS 7 saledes, at der nu er krav om at medtage afstemning af selskabets
finansieringsaktiviteter (IASB 2014b). Den zndrede version af IAS 7 medfgrer ggede oplysningskrav for
virksomheder. IASBs baggrund for ggede oplysningskrav i IAS 7 er, at investorerne har efterspurgt bedre
information om virksomhedens finansieringsaktivitet (IASB 2014b). @gede oplysningskrav giver alt andet
lige laengere arsrapporter, og tilgodeser dermed ikke cutting clutter og IASBs hensigt med at mindske

oplysningskravene til arsregnskabet.

IASB har derudover foretaget sendringer til IAS 1 der skeerper vaesentlighedsbegrebet, muligggr brugen af

flere subtotaler samt mulighed for eget valg af struktur for noterne. Ifglge IAS 1.30A ma en virksomhed ikke
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”...begraense forstdeligheden af sine drsregnskaber ved at slgre vaesentlige oplysninger gennem uvaesentlige
oplysninger...”. Heraf redeggres for, at uvaesentlige informationer ikke ma medtages i arsrapporten, hvis
konsekvensen herfor er, at det bliver svaerere at udlede de vaesentlige informationer. Det er fortsat ikke
imod lovgivningen at medtage uvaesentlig information i arsrapporten. Forholdet i sig selv giver ikke
anledning til faerre oplysninger i arsrapporten, da der blot er tale om en pracisering af
vaesentlighedsbegrebet. Dog vurderes sendringen at have en positiv indvirkning pa cutting clutter, da der vil

veere st@rre fokus pa, at uvaesentlig information ikke bgr inkluderes i arsrapporten.

IAS 1, pkt. 31 indledes med at virksomheder ikke behgver at fglge et specifikt oplysningskrav, hvis det ikke
har relevans for virksomheden pa trods af, at det i standarden er angivet som et mindstekrav, hvilket
imidlertid vil medfgre mindre oplysninger i arsregnskabet. Det praciseres yderligere i IAS 1, pkt. 31 at
virksomheden skal angive supplerende oplysninger, hvis oplysningskravene i IFRS ikke er tiltreekkelige for at
daekke regnskabsbrugers informationsbehov. Z£ndringen vil umiddelbart resultere i flere oplysninger i
regnskabet. | forhold til de aendrede krav for subtotaler og overskrifter skal virksomheden, hvis den finder
det relevant for forstaelsen af virksomhedens resultat og finansielle stilling tilfgje yderligere i regnskabet.
Denne andring vil som udgangspunkt medfgrer laengere arsregnskaber, idet virksomheden skal veere
opmaerksom pa, hvor der i resultatopggrelsen og balancen er behov for ydereligere subtotaler eller

overskrifter. Hensigten heraf er at give bedre forstaelse hos regnskabsbruger.

Zndringerne til notekravene i IAS 1 medfgrer, at virksomheden selv skal tage stilling til den mest
hensigtsmaessige raekkefplge af noterne i arsregnskabet. Der ligges veegt pa, at strukturen af noterne skal
opstilles sa arsregnskabet fremstar forstaeligt og sammenligneligt. £ndringerne giver i sig selv hverken
laengere eller kortere arsrapporter, men giver derimod virksomhederne fleksibilitet til at strukturere noter i
arsregnskabet efter, hvad de anser for det mest hensigtsmaessige for, at tilgodese regnskabsbrugers behov.
Det fremgar endvidere af aendringerne, at virksomhederne kan fremhaeve de omrader, de anser for mest
relevante for forstdelsen af virksomhedens resultat og finaniselle stilling. At fremhaeve relevante forhold

har umiddelbart ikke en effekt pa arsregnskabets lzengde, men skal vaere med til at give fleksibilitet.

Begrebet vaesentlighed fremgar af ARL § 13, stk. 1, pkt. 3. | Erhvervsstyrelsens vejledning til brugen af
vaesentlighed defineres vaesentlighed som enslydende med IASBs definition. IASBs definition af
vaesentlighed omfatter hele arsrapporten. ARLs definition af vaesentlighed bgr dermed ligeledes omfatte
hele &rsrapporten. Dog kan danske bgrsnoterede selskaber kun undlade, at oplyse afsnit underlagt ARL §§
98, 99a 99c samt 107b safremt der i arsrapporten henvises til, hvor oplysningerne kan nas.
Vaesentlighedsbegrebet i ARL vurderes dermed ikke at vaere enslydende med begrebet i IFRS. Det vurderes

pa baggrund heraf at ARLs restriktive krav til ledelsesberetningen, er til hinder for cutting clutter.
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7.5 Delkonklusion

IASB har pataget sig ansvaret som standardudsteder, at vaere den primaere drivkraft bag Igsning af
information overload, da de former de gvrige parter gennem regulering (IASB 2013a). IASB har saledes
investeret i seks separate projekter under ”Disclosure Initiative”, der i samarbejde har til formal at Igse

information overload i arsrapport gennem cutting clutter.

Clutter er forarsaget af uveesentlig- og generisk information, der opstar i arsrapporten primaert grundet
utilstraekkelig anvendelse af veesentlighed samt en tendens til at anvende arsrapporten som et compliance

veerktgj.

IASB har derfor set et behov for at skeerpe veesentlighedsbegrebet, gennem en rakke foreslaede og
implementerede aendringer til IAS 1 samt udarbejde en vejledning i brugen af vaesentlighed. Danske
b@rsnoterede selskaber har haft vejledning i brugen af vaesentlighed siden 2008, fra Erhvervsstyrelsen. Pa
trods heraf er arsrapporten kontinuerligt steget i leengde siden 2005. Konsekvensen af en skaerpelse af
vaesentlighedsbegrebet samt yderligere vejledning i brugen af veesentlighed er derfor et vigtigt redskab for

selskaber, men vurderes ikke at matte have en vaesentlig indvirkning pa cutting clutter.

For at mindske compliance tendensen har IASB pabegyndt et projekt, der har til formal at foretage en
vurdering af forbedringsmuligheder til nuvaerende oplysningskrav pa tveers af standarder og nedbringe de
nuvaerende oplysningskrav. Projektet skal udmunde i en guide, til brug ved udviklingen af standarder.
Saledes sikres at aendringer af nuveerende standarder samt udvikling af nye foretages pa et konsekvent
grundlag, og dermed mindsker gentagelser og modstridende oplysningskrav. Projektet vurderes dermed i

hgj grad at tilgodese cutting clutter gennem imgdekommelse af compliance tendensen.
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8 Regnskabsbrugers informationsbehov

5. Hvad er regnskabsbrugers informationsbehov i arsrapporten?

Forgaende kapitler konkluderede pa arsrapportens formal, problematikkerne omkring information overload
og behovet for cutting clutter, udviklingen i arsrapportens laeengde i Danmark samt regnskabsudstedere og

regulatorernes initiativer for at nedbringe leengden af arsrapporten.

Arsrapporten er virksomhedens kommunikationsvaerktgj til regnskabsbruger, og formalet med
indeveerende kapitel er derfor at give en indikation pa, hvad regnskabsbrugers informationsbehov er af
arsrapporten. Indeveerende kapitel vil derfor forsgge at besvare ovenstdende underspgrgsmal, ved at
sammenholde resultaterne fra afhandlingens forrige kapitler med respondenternes besvarelse i de afholdte

interview, med henblik pa at udlede regnskabsbrugers informations behov.

Kapitlet vil veere struktureret saledes, at hvert spgrgsmal i interviewet bevidst er sammenholdt med et af
afhandlingens underspgrgsmal 1 til 4. Heraf vil fglge en argumentation for valg af spgrgsmal ud fra den
forstaelse, der er opnaet igennem forrige kapitler, hvoraf det forventede svar ma udledes. Dernaest vil
respondenternes svar blive anskueliggjort, og afsluttende vil fglge en diskussion derpa. Ydermere vil
kapitlet afsluttes med en sammenholdelse af svarene udledt af analysen pa baggrund af regnskabsbrugers

informationsbehov.

8.1 Analyse af interview

8.1.1 Profil af respondenterne
Baggrund

Pa baggrund af afhandlingens kapitel 4 er valgt at interviewe tre primaere regnskabsbrugere. Som fundet
deraf udger disse investor, herunder aktieanalytiker, kreditvurdere samt regulator som arsrapportens

primaere regnskabsbrugere.

Det ggres herunder opmaerksom pa, at de adspurgte ikke er repraesentative for en general holdning i den
respektive branche, hvorfra de adspurgte har erfaring. Respondenterne kan have forskellig opfattelse af,
hvordan et spgrgsmal tolkes, som dermed vil medfgre subjektive holdninger til spgrgsmalene. Derfor er det
sandsynligt, at samme resultater ikke vil blive udledt af anden udveelgelse af respondenter.
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Der er foretaget interviews med to medarbejdere hos Erhvervsstyrelsen, en aktieanalytiker hos Sydbank

samt en kreditvurderer hos Danske Bank.

Christine Sgjbjerg og Jesper Jespersen er interviewet hos Erhvervsstyrelsen. De har begge en uddannelse
som cand.merc.aud, og har henholdsvis 8- og 11 ars erfaring med regnskabskontrol af danske bgrsnoterede

selskaber. Ligeledes har begge 10 ars erfaring fra revisionsbranchen.

Morten Imsgard er senior analytiker hos Sydbank med 9 ars erfaring. Mortens primaere arbejdsomrader er
analyseafdaekning af blandt andet A. P. Mgller - Maersk A/S, Carlsberg A/S, William Demant Holding A/S og
GN Store Nord A/S.

Thomas Justinussen er Chief Analyst hos Danske Bank med 20 ars erfaring. Thomas sidder blandt andet
med kredit rating af kunder, herunder de bgrsnoterede selskaber i OMXC20 Cap. Endvidere har Thomas 6

ars erfaring i EFRAG, og har tidligere 5 ars erfaring fra Revisortilsynet.

Pa baggrund af ovenstaende profiler og overvejelser vurderes respondenternes baggrund, erfaring og
arbejdsomrader som veerende valide til, at afdakke de adspurgte spergsmal tilstraekkeligt. Dermed
vurderes respondenternes svar, at kunne danne grundlag for en analyse af regnskabsbrugers

informationsbehov.

8.1.2 Spgrgsmal 2
Hvad er jeres forretningsgang for kontrol af arsrapporten?
Dette spgrgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.

Som fundet af kapitel 4 skal arsrapporten udarbejdes og praesenteres til en bred kreds af regnskabsbrugere,
heraf offentlige myndigheder. Det gnskes derfor, at spgrgsmalet skal belyse, hvorledes regnskabskontrollen

gennemgas samt hvorvidt iseer enkelte afsnit i arsrapporten anvendes til kontrol.

Erhvervsstyrelsen anvender arsrapporten som et helhedsbillede, hvoraf udgangspunktet for
regnskabskontrol ligger. Derudover anvendes anden information, der bliver offentliggjort pa f.eks.
NASDAQ, hvoraf denne information vurderes, om det er forhold, der bgr vaere optalt i arsrapporten, men
som ikke er. Al den information, der kan opnas om virksomheden med henblik pa at understgtte
regnskabskontrollen af arsrapporten anvendes. Pa den made afslgres, hvorvidt alle risikoomrader er
afholdt i arsrapporten eller, hvorvidt der er omrader, hvorpa der skal kontrolleres yderligere “... vi bruger
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altsa alle de muligheder vi har for, at fG oplysninger om virksomheden, vi laeser jo ogsd aviser her inde.”

(Sgjbjerg, den 3. april 2017).

Endvidere redeggres for at tjeklister anvendes til en screeningkontrol, hvori der fremgar en raekke forhold,
som skal kontrolleres med ekstra opmaerksomhed. Ligeledes indeholder tjeklisterne fokusomrader, som
ESMA udarbejder. Dette hjelper med at indikere forhold, der skal tages ekstra hensyn for i
regnskabskontrollen. “Hvis det er relevant for virksomheden, der kan selvfglgelig veere nogle steder, hvor
det slet ikke er relevant... men hvis det er relevant for virksomheden, og ESMA har det som fokusomradde, sa
er det noget, vi godt vil se i regnskabet, at man er inde og omtale...” (Jespersen, 3. april 2017).
Screeningstjeklisterne er dermed en indledende kontrol af regnskaberne, hvorefter der i den endelige
regnskabskontrol anvendes vaesentlig stgrre tjeklister. Tjeklisterne kgres igennem, hvori udvalgte omrader
kontrolleres mere fokuseret. Ligeledes tages der i regnskabskontrollen hensyn til branche og risikoforhold i

marked for at identificere risikofyldte forhold.

Et andet vigtigt element i regnskabskontrollen er, at virksomhederne overholder alle krav omfattet af IFRS,
hvis regnskabsposten har stor betydning i virksomhedens arsrapport. Hvis et krav i den sammenhaeng ikke

”

er opfyldt, er det sdledes vigtigt at fa dokumentation derpa fra virksomheden, ”... ndr vi skriver til
virksomheden, sa skriver vi altid, hvis de har lavet en eller anden form for veesentlighedsbetragtning for, at
de ikke vil opfylde de og de krav, sé vil vi meget gerne hgre om det selvfglgelig.” (Jespersen, 3. april 2017).
Omvendt tages der i regnskabskontrollen ikke stilling til, hvorvidt der er medtaget for mange oplysninger i

arsrapporten,

“Det tror jeg er meget sjaeldent, at vi har gjort det, altsG de gange vi har veret inde og sige
noget, er hvis de har veaeret inde og skrive regnskabspraksis pd nogle poster, som de slet ikke
har i regnskabet eller sGdan noget. SG kan vi godt ga ind og sige, at det syntes vi mdske ikke,
at | skal ggre naeste ar. Men det er sddan pad et vejledningsniveau, det er ikke sadan, hvor vi
siger, | far en patale for det eller sGdan noget. Det har vi ikke gjort.” (Jespersen, 3. april

2017).

Heraf tilfgjes endvidere at, “det er naeppe noget, vi vil tage fat pd, hvis det er, det eneste der ligesom er,
hvis der ikke er en anden anledning til, at rette henvendelse til virksomheden, sa er det ikke det, der alene vil

give udslag for, at vi vil saette os til tasterne og skrive til dem...” (Sgjbjerg, den 3. april 2017).

Af besvarelsen kan udledes, at regnskabskontrollen primaert fokuserer pa, at redeggre for, hvorvidt alle

oplysninger i arsrapporten er medtaget. Ligeledes er det e] heller et omrade, der alene kan vaere arsag til
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yderligere henvendelse til virksomheden. | regnskabskontrollen anvendes ligeledes offentliggjort
information om virksomheden med henblik pa hvilke omrader, der isar skal kontrolleres samt, at al
information er oplyst i arsrapporten. Tjeklisterne til regnskabskontrollen anvendes endvidere til det formal,
at veere et hjxelpeveerktgj for at al information er medtaget, og ikke omvendt at for meget information er
medtaget. Derfra kan udledes, at regnskabskontrollen ikke har fokus pa at tilgodese regnskabsbrugers
informationsbehov ved betragtning af for meget information, men i stedet at alt information i arsrapporten

er medtaget, hvorfor brugen af tjeklister ikke umiddelbart tilgodeser arsrapportens formal.

8.1.3 Spgrgsmal 3
Hvem anser | som vaerende de primaere regnskabsbrugere af arsrapporten?
Dette spgrgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.

Af afhandlingens kapitel 4 blev redegjort for, at arsrapportens formal er, at give et retvisende billede af
virksomhedens finansielle stilling, indtjening og pengestremme til en bred kreds af regnskabsbrugere.
Ydermere defineres investor positivt som en primaer regnskabsbruger i begrebsrammens pkt. 10. Ligeledes
blev, kreditvurderer udledt at vaere arsrapportens primaere regnskabsbruger. Det @gnskes derfor at
spgrgsmalet skal afdaekke, hvem Erhvervsstyrelsen anser som veerende arsrapportens primare
regnskabsbruger for at identificere, hvorvidt regnskabskontrollen tager udgangspunkt deri, nar det skal

vurderes, hvorvidt oplysninger skal medtaget i arsrapporten.

Respondenterne giver udtryk for, at der ikke fglges en klar definition af, hvem arsrapportens primaere
regnskabsbruger er, “Altsa jeg tror mest vi kgrer pd den der investor tankegang, ogsd som mdske IFRS ogsa
laegger op til... Men jeg tror ikke, at det er noget vi som sadan har defineret helt praecist, hvem vi anser for

at veere den primeere regnskabsbruger” (Jespersen, 3. april 2017).

Der gives udtryk for at der ikke anvendes en klar definition af, hvem regnskabsbruger er, nar det i
regnskabskontrollen skal afggres, hvorvidt oplysningerne i arsrapporten tilgodeser informationsbehovet
hos regnskabsbruger. Derfor vil der i regnskabskontrollen ej tages udgangspunkt i én eller flere primaere
regnskabsbruger, og dermed vil formalet i stedet veere i lighed med forrige diskussion at kontrollere,
hvorvidt alle oplysninger er medtaget i arsrapporten og ikke, hvorvidt informationsbehovet tilgodeses hos

primaere regnskabsbrugere.
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8.1.4 Spgrgsmal 4

| hvilken grad anvender du arsrapporten til dakning af dine informationsbehov for finansielle

oplysninger?
Hvorledes anvender | arsrapporten?

Farste spgrgsmal er til samtlige respondenter herunder som kontrolspgrgsmal til Erhvervsstyrelsen.

Hvorimod andet spgrgsmal er udelukkende til Erhvervsstyrelsen, som fglge af deres kontrolfunktion.

Af kapitel 4 blev synliggjort at arsrapportens formal, er at give informationer, der kan understgtte
regnskabsbrugers gkonomiske beslutningstagning. Spgrgsmalet forsgger derfor at afdaekke, hvorvidt
regnskabsbrugers informationsbehov bliver deekket tiltraekkeligt af arsrapporten. Ligeledes er det fundet
relevant at afdaekke Erhvervsstyrelsens anvendelse af arsrapporten, der naturligt ikke har samme tilgang til

arsrapporten som analytiker og kreditvurderer.

Blandt svarene fra analytiker og kreditvurderer, er der enighed om, at arsrapporten er den primaere
informationskilde. Det redeggres herfor at arsrapporten er fundamentet for videre analyser resten af aret,
og dermed hovedrapporten til informationer. Mange analyser bygger pa informationer, der kun gives i
arsrapporten én gang om aret, “... Det vil sa sige, det er heller ikke noget vi sidder og bruger oceaner af tid
pd, men der er bare nogle af aspekterne, noget af de data, der ligger i noterne, som kun er tilgaengelig
gennem en drsrapport.” (Imsgard, den 17. april 2017). Ydermere tilfgjes, at informationerne i form af
noteoplysninger i delarsrapporterne er fa, hvorfor det er ngdvendigt at opsamle informationerne fra

arsrapporten.

Erhvervsstyrelsen anvender derimod arsrapporten med andet formal. Nar arsrapporten modtages, bliver
den screenet for at se, hvorledes der er forhold, som skal reageres pa. Nar arsrapporterne er screenet

gennemgas forskellige forhold i teamet, hvorefter der foretages en mere dybdegaende kontrol,

”

.. 0g sd kan der sa vaere nogle, hvor vi siger, at vi gerne vil prgve at lave en lidt dybere
gdende kontrol, og sd har vi disse checklister, som i nok ogsa kender fra revisionsomrddet,
som er de, jeg tror nok, 12-1.300 spgrgsmdl, til alle de der IFRS standarder. Og sd efter at vi
har udfyldt det, sG kan der sG veere et eller andet, som vi sa vil spgrge lidt naermere indtil hos

virksomheden” (Jespersen, 3. april 2017).
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Arsrapporten bruges derfor til kontrol af, hvorvidt virksomheden opfylder IFRS krav, herunder om alle
oplysningskravene er overholdt. Hvis ikke kravene er overholdt tages kontakt til virksomheden med henblik

pa at opna dokumentation for, hvorfor kravet ej er overholdt.

Af gvrig information fra virksomheden er der ligeledes enighed blandt analytiker og kreditvurderer om, at
kvartalsregnskaber er en kilde til information, der anvendes til analyser af virksomhederne. Endvidere
anvendes fondsbgrsmeddelelser, halvars- og 9-maneders oversigter samt virksomhedernes investorsites til
at afdaekke informationsbehovet. Disse informationskilder daekker primazert informationsbehovet for

oplysninger om virksomheden samt nggletal eller hovedtal, der sa tilrettes nar arsrapporten offentligggres,

“Nogle selskaber er rigtig gode til at sende informationer ud, medens andre selskaber halter
lidt der. Nogle har ogsd aendret sig. Et selskab som Carlsberg er jo egentlig for mig set, gaet
den forkerte vej pd nogle parametre. De har valgt at skrotte deres kvartalsregnskaber, til
fordel for nogle kortere, mere skriftlige meddelelser, hvor man bare sender nogle sider ud,
hvor man med nogle ord beskriver, hvad der er foregdet, men har taget rigtig meget finansiel

information vaek fra kvartalsregnskaberne.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Af citatet ses dermed, at behovet for information fra selskaberne gerne skal besta af finansiel information
fremfor blot beskrivelse af, hvordan kvartalet er gaet. Ydermere afhaenger behovet for information af
branchen, som virksomheden befinder sig i. Heraf hvis der er tale om en virksomhed, hvor der ikke ses
store udsving i Igbet af aret, vil data til analyser blot afhange af arsrapporten herunder isaer de finansielle
oplysninger og noteoplysningerne.

Endvidere fremkommer enighed om, at informationer fra virksomhederne bruges til at samle op pa de

7R

forudsaetninger, der er sat for de enkelte virksomheder i Igbet af aret, “sd det bliver meget med at fglge op
pd, hvordan selskaberne sa performer i forhold til de forudsaetninger man selv har sat op, for bade et kvartal

og for et dr.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Erhvervsstyrelsens svar pa, hvorvidt regnskabsbruger anvender arsrapporten som den primaere
informationskilde, er praeget af at det formodes, at iseer anden information anvendes. Herunder interne
meddelelser til bankerne samt mere nutidig information til brug for analyser “... man kan sige, der kan jo
ske meget pd de 2 mdneder, inden de bliver offentliggjort... Sa i virkeligheden vil det vaere historisk data, der

ligger i Grsrapporten...” (Sgjbjerg, den 3. april 2017).

Det er tydeligt, at respondenterne anser arsrapporten som den primaere kilde til information. Behovet for

informationer er dog forskelligt alt efter, hvilken regnskabsbruger, der tages udgangspunkt i.
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Erhvervsstyrelsen, hvis funktion er regnskabskontrol, gennemgar hele arsrapporten med det formal at
kontrollere, hvorvidt virksomheden har overholdt lovkrav, der kontrolleres ved brug af tjeklister. Derimod
anvendes arsrapporten af analytiker og kreditvurderer til at samle op pa arets gvrige information fra
virksomheden, hvoraf isar noteoplysningerne anvendes, da disse primaert gives i arsrapporten. Ydermere
kan udledes, at anden information i form af f.eks. kvartalsregnskaber ligeledes benyttes. Dog er
arsrapporten grundelementet til afdeekning af informationsbehovet hos regnskabsbruger, hvorfor

arsrapportens primaere formal i henhold til kapitel 4 understgtter regnskabsbrugers informationsbehov.

8.1.5 Spgrgsmal 5
Hvad er dine gvrige primaere informationskilder?

| forleengelse af forrige spgrgsmal gnskes det af indeveerende spgrgsmal at belyse, hvorvidt andre
informationskilder end arsrapporten anvendes til at opfylde informationsbehovet hos regnskabsbruger.

Heraf for at synligggre arsrapportens formal.

Der er enighed blandt respondenterne om, at arsrapporten i hgj grad anvendes til at afdakke
informationsbehovet. Men af kreditvurderer anvendes desuden Igbende servicemeddelelser,
delregnskaber og kvartalsregnskaber for at opdatere modeller til brug for kreditvurdering. Af analytiker
bliver ligeledes anvendt virksomhedens hjemmesider og fondsbgrsmeddelelser, som dog kan indeholde
meget ubrugelig information grundet lovkrav dertil. Af disse @gvrige meddelelser gives der ikke lige sa
grundig information, som det ses i arsrapporten, hvorfor denne er helt grundlaeggende til at afdaekke

informationsbehovet hos respondenterne.

Det er tydeligt, at respondenterne bruger de oplysninger, der er givet i arsrapporten. Af g@vrige
informationskilder naevnes heraf delregnskaber, kvartalsregnskaber samt fondsbgrsmeddelelser, men disse
afdaekker ej det fulde informationsbehov, hvorfor arsrapporten er regnskabsbrugers centrale veerktgj til

afdaekning af informationsbehovet.
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8.1.6 Spgrgsmal 6
Hvorledes anvender du arsrapporten?

Udledt af kapitel 4 skal arsrapporten indeholde en raekke afsnit efter IAS 1 samt yderligere danske krav
efter ARL. Derfor er det fundet relevant at belyse, hvorledes disse afsnit tilgodeser regnskabsbrugers

informationsbehov eller, hvorvidt regnskabsbruger blot anvender enkelte afsnit i arsrapporten.

Af respondenternes svar er der enighed om, at bdde de talmaessige og tekstmaessige oplysninger i
arsrapporten er vigtige, og videre er der enighed om, at udvalgte oplysninger i arsrapporten anvendes fgrst.
Til kreditvurdering opdeles kvalitative og kvantitative informationer til brug i analyser af virksomheden.
Hvor informationer af analytiker vurderes med udgangspunkt i fremadrettede oplysninger med det formal
at vurdere, hvorvidt det er gaet godt eller darligt for virksomheden. Arsrapporten anvendes derfor selektivt

for at fa de vigtigste informationer f@rst, til videre brug i analyser,

”.. 8a der vil jeg dykke ned i udvalgte omrdader af sGdan en drsrapport. Det vil typisk veere
ledelsesberetningen, og herunder specielt, er der nogle ting, der afviger i virksomhedens drift,
i forhold til de madlsaetninger de selv har sat op, specielt pa de fremadrettede ting, altsd, hvad
er det for nogle ting, selskaberne selv szetter op af prognoser for det nzeste regnskabsar, det

er noget af det, jeg allerfgrst vil kigge pad...” (Imsgard, den 17. april 2017).

Desuden er det vigtigt at vurdere type af virksomhed for at relatere de vigtigste noteoplysninger til den
pagaldende virksomhed. Til kreditvurdering er det vigtigt at forsta de vaesentligste noter, da der er behov
for at fa specificeret regnskabsposterne ydereligere end, hvad er tilfaeldet i f.eks. resultatopggrelsen.
Hvoraf det for analytiker er vigtigt med oplysninger omkring risiko faktorer, virksomhedens drift og
nuvaerende situation. Dog ses der meget differentierede afsnit om risici, der har betydning for relevansen
af den analyse, der skal foretages og dermed, hvorvidt informationen afdakker informationsbehovet hos
regnskabsbruger. Heraf naevnes, at nogle selskaber er gode til at ggre afsnittet relevant, hvorimod andre

selskaber skriver mere generisk tekst med overordnede risici,

“Det er klart at, hvis der kommer et eller andet jordskeelv eller noget andet, der hvor de har
fabrikker, sa er det et problem, men altsd jeg syntes, der er stor forskel pa, hvor gode
selskaberne er til, at veere konkret og mdske mere kortsigtede, og sige at der er nogle ting nu
og her, der er en risiko for vores forretning, medens der er nogen andre, der har mere
helikopter perspektiv, og siger alt i alle risici, der kan ramme os pd et hvilken som helst

tidspunkt, nu eller om 30 dr...” (Imsgard, den 17. april 2017).
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Derudover er der enighed blandt respondenterne om at anvendt regnskabspraksis sjeelendt aendre sig ret

meget, hvorfor dette ikke er oplysninger, der lzeses medmindre, der har vaeret andringer der til,

”... specielt regnskabspraksis, mange af de ting, der er i en drsrapport, der sjaeldent aendres
ret meget. For mig er det alle de steder, hvor man teenker, at det er en eller anden tekst, der
som nogen daf lovgivningsmeessig forstand skal vaere der, det bruger jeg ikke, og det er
sjeeldent, at jeg jo faktisk lzeser det. Med mindre, som nogle selskaber ggr opmaerksom pd, at
hov, der er faktisk sket nogle aendringer her, vi har faktisk aendret i regnskabspraksis, som far

nogle betydninger for de tal som vi opgar...” (Imsgard, den 17. april 2017).

Arsrapporten anvendes i fgrste omgang som et opslagsvaerk, hvoraf de vigtigste informationer for den
pageldende regnskabsbruger udvaelges. Analytiker ser isaer pa ledelsesberetningens fremadrettede
oplysninger, risici samt driftsmaessige @ndringer. Kreditvurderer anvender iseer de Vvigtigste
noteoplysninger, valgt med udgangspunkt i virksomhedens branche. Derudover er der enighed i at anvendt
regnskabspraksis, i form af generisk information, ikke er et afsnit, der lseses. Desuden redeggres for at
risikoafsnittet skal veere tidsnaevnt, hvori relevante risici beskrives fremfor generelle overordnede risici.
Heraf kan udledes, at det er vigtigt for regnskabsbruger, at informationer ikke er generiske og generelle,

hvis det skal give en informationsveerdi for regnskabsbruger.

8.1.7 Spgrgsmal 7
Hvilke afsnit i arsrapporten undersgger du fgrst?

Som fundet i kapitel 4 skal arsrapporten indeholde en raekke elementer fra internationale savel som
nationale krav. Spgrgsmalet relaterer sig saledes til, hvorvidt finansielle oplysninger, noteoplysninger eller
enkelte afsnit indeholdt i ledelsesberetningen er afsnit i arsrapporten, som regnskabsbruger anvender

f@rst. Spgrgsmalet forsgger derfor at afdaekke, arsrapportens formal.

Af afsnit i ledelsesberetningen er der enighed blandt respondenterne om, at redeggrelse for virksomhedens
forventninger til fremtiden er vigtigt, og dermed et af de afsnit, der laeses fgrst. Der ligges heri veegt p3, at
afsnittet er vigtigt, hvis det har en hgj detaljeringsgrad, og hvis virksomheden befinder sig i en dynamisk
branche, hvor oplysningerne vil andre sig fra ar til ar. “Selvfslgelig kan jeg ikke bygge en

veerdiansaettelsesmodel, uden alle regnskabselementerne ogsd, men det er trods alt vaesentlig lige at fa
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selskabets eget syn pd, hvordan verden ser ud og, hvor selvsikre eller det modsatte de er pd, hvad de selv

kan levere af resultater.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Desuden naevnes, at redeggrelse af virksomhedens vaesentligste aktiviteter og vaesentligste aendringer i
ledelsesberetningen er et afsnit, der endvidere undersgges fgrst grundet at afsnittet aendre sig fra ar til ar,

ligesom hoved- og nggletalsoversigten gar.

Derudover findes afsnit om kapitalstruktur, ejerforhold, CSR, kodeks for selskabsledelse ikke relevante med
mindre det er ny information, hvorfor disse forhold kunne vaere information, der i stedet oplyses pa

virksomhedens hjemmeside.

Overordnet er oplysninger om forhold, der aendre sig fra ar til ar vigtig information for regnskabsbruger, og
vil dermed vaere afsnit, der undersgges fgrst. Heri iseer ledelsesberetningens afsnit om forventningerne til
fremtiden samt virksomhedens vaesentligste aktiviteter og veesentligste sendringer dertil. Dermed kan

udledes, at regnskabsbruger finder ny information som vaerende information, der anvendes fgrst.

8.1.8 Spgrgsmal 8
Hvilke afsnit i arsrapporten er de vaesentligste for dig?

Kapitel 4 redegjorde for, hvilke afsnit arsrapporten skal indeholde af lovkrav, hvorfor det findes relevant at
belyse, hvilke afsnit regnskabsbruger anser som de vaesentligste til afdakning af deres informationsbehov.
Det gnskes af spgrgsmalet at synligggre, hvorvidt respondenterne finder afsnit i arsrapporten mere
vaesentlige end gvrige afsnit. Heraf med henblik pa at udlede om nogle afsnit ej bliver tillagt sa stor

betydning, og dermed ifglge regnskabsbruger ikke ngdvendigvis behgver oplyses i arsrapporten.

Erhvervsstyrelsen udrykker, at ingen afsnit i arsrapporten anses som vaerende mere vasentlige end andre.

Dog fremhaeves hoved- og nggletalsoversigt som et afsnit, der kan danne overblik,

"Altsd, jeg syntes for eksempel, at det er meget godt, lidt, at kigge i femdrs hoved-og
nggletalsoversigten, og kigger, er der noget der afviger, er der noget, der spraenger mig i
gjnene, og det kan jeg godt lige starte med, men jeg er nede i det hele... ” (Sgjbjerg, den 3.
april 2017).

Hele arsrapporten gennemgas og, hvis ikke alle disse elementer er oplyst i arsrapporten, vil virksomheden
blive kontaktet, da der sa ikke vil vaere aflagt en arsrapport, der er i overensstemmelse med lovgivningen.
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Derimod udtrykker analytiker, at det isaer er nye oplysninger, som er interessante, dette bade i form af nye
finansielle oplysninger, nye formuleringer eller nye beskrivelser af forretningsomrader. Disse informationer
forsgges derfor, at anskueligggres forst, hvorefter informationer fra de historiske data bliver analyseret, da

dette er en ngdvendighed til brug for veerdiansattelse af virksomheden.

Desuden referer kreditvurderer til noteoplysningerne som veaerende en sektion i arsrapporten, der

anvendes meget.

Der ses ikke en general opfattelse af, om enkelte afsnit i arsrapporten findes mere vaesentlige end gvrige
afsnit. For Erhvervsstyrelsen ses ingen afsnit i drsrapporten mere vaesentlige end andre, men derimod vil
det i stedet anses, at alle forhold er omtalt. Af gvrige respondenters svar vil nye oplysninger i bade
ledelsesberetning, finansielle oplysninger og ledelsesberetning som informationer, der anses som
vaesentlige, hvorfor der ikke kan udledes ét afsnit som veerende det vaesentligste i arsrapporten til

afdaekning af informationsbehovet hos regnskabsbruger.

8.1.9 Spgrgsmal 9
Hvilke afsnit i arsrapporten gor du ikke gor brug af?

Som fundet af afhandlingens kapitel 6, ses der en generel stigning i omfanget af arsrapporten. Udviklingen
ses isaer i noteoplysninger, efterfulgt af ledelsesberetning og finansielle oplysninger Spgrgsmalets hensigt
er, derfor at analysere, hvorvidt arsrapporten indeholder afsnit, som regnskabsbruger ej ggr brug af.
Endvidere findes det relevant at analysere, hvorvidt enkelte forhold i arsrapportens, kan undlades i

arsrapporten, set ud fra regnskabsbrugers informationsbehov.

Af respondenternes svar fremkommer enighed i, at ledelsespategningen ej er et afsnit, der laeses, men blot
er et element, der skal vaere medtaget i arsrapporten. Ligeledes er der enighed i, at revisorpategningen ikke

er et afsnit, der nzerlaeses, men derimod tjekkes for om der i arsregnskabet er taget forbehold.

| ledelsesberetningen er forhold som blandt andet aflgnning til ledelsen, kodeks for god selskabsledelse

samt CSR afsnit, der ikke anvendes i arsrapporten,

“Alle de her CSR forhold... det vil jeg sige som aktieanalytiker, bruger jeg det simpelthen ikke..
Det kan der selvfglgelig vaere nogle investorer, der saetter pris pd, og dermed ogsd investerer

ud fra, men som analytiker, er vi ikke ndet sa langt endnu, at det er noget vi tager med, ndr vi
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vurderer selskabet. Sa alt den blgde, mere CSR del af regnskaberne, det tror jeg bdde jeg og

mine kollegaer, skgjter vi meget nemt hen over.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Deri gives udtryk for, at der kunne udarbejdes en saerskilt CSR rapport, saledes at denne ikke bliver en del af

arsrapporten, men i stedet en rapport for sig, da afsnittet ikke findes fuldstaendig relevant i en arsrapport.

Desuden redeggres for, at noteoplysningerne valges selektivt, saledes at de noter, hvori der sker en
2&ndring anses som relevante. Ligeledes laeses primaer anvendt regnskabspraksis samt aendringer til

anvendt regnskabspraksis, hvorimod generel anvendt regnskabspraksis ikke laeses.

“Noterne er jo langt mere selektivt, der vil jeg sige, der er det jo typisk sGdan noget som
opsplitning af omsaetning pd segmenter, afskrivninger, finansielle poster, og sG immaterielle
og materielle anlaegsaktivnoter, hvor man kan se bevaegelserne i, det vil jeg sige, det er dem
jeg bruger mest. SG kan der vaere nogle selskaber, hvor der kan vare valutakursrelaterede
ting. Ellers er der rigtig mange noter, som jeg egentlig ikke rigtig bruger. Alt omkring sddan
noget ledelsesaflgnning og optionsprogrammer og sddan noget, det far meget mindre

opmeaerksomhed.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Respondenterne er enige i, at ledelsespategningen og revisorpategningen ikke er et afsnit, der naerlaeses
medmindre der er forbehold deri. Endvidere er der enighed i, at ledelsesaflgnning samt CSR forhold er
afsnit i ledelsesberetningen, der ikke laeses. Dernaest gives udtryk for, at noterne laeses selektivt, saledes at
de noter, som anses for de vaesentligste for den enkelte regnskabsbruger leeses fgrst, men generelle noter
samt generel anvendt regnskabspraksis leeses ikke. Udledt heraf vil afsnit indeholdt generel og generisk

information kunne undlades i arsrapporten, hvorefter regnskabsbrugers behov i hgjere grad vil tilgodeses.

8.1.10 Spgrgsmal 10
Er der informationer du mangler medtaget i arsrapporten?

De lovmaessige krav til indhold i arsrapporten blev fundet i afhandlingens kapitel 4. Herudover skal
arsrapporten ses i sammenhaeng med begrebsrammes kvalitative kriterier ved udarbejdelse og
praesentation af arsrapporten. Indevaerende spgrgsmalet har derfor til formal, at synligggre, hvorvidt der
efter regnskabsbrugers vurdering er afsnit i arsrapporten, der ydereligere gnskes inkluderet i arsrapporten,

for at tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov ydereligere.
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Besvarelsen er forskellig alt efter om det er analytiker eller kreditvurderer, der besvarer spgrgsmalet.
Analytiker anser iszer, at fjerde kvartals tal bliver synliggjort i arsrapporten, saledes at det saerskilt kan ses,

hvad der er sket i Igbet af arets sidste tre maneder,

”Sa det er meget lidt brugervenligt, hvis selskaberne ikke gar sig den ulejlighed ogsd lige at
lave et afsnit der beskriver hvad der er sket de sidste tre mdneder af dret... Vi er ikke
interesseret i at fa nogle historiefortzellinger, men er kun interesseret, som analytiker, i at f
praesenteret det nye, der er sket i perioden, og sa skidt pyt med historien, den har vi godt styr

pd, fordi vi falger selskaberne sa taet.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Af kreditvurderer gnskes iszer information med forklaring af pavirkningen pa arsregnskabet ved en andring
i anvendt regnskabspraksis, herunder hvad dette vil betyde for resultat, balance og cash-flow. Endvidere
gnskes en definition af branche og hvem regnskabsbruger er, for derigennem at kunne definere, hvad der
er relevant information for netop dem. Ydermere @nskes, at regnskabsudarbejder ikke har valgmulighed i

praesentation af regnskabsposter, saledes at regnskabsposter prasenteres ens i alle virksomheder.

Respondenterne giver udtryk for, at de @nsker ydereligerer forhold inkluderet i arsrapporten. Disse
omfatter saerskilt oplysning om fjerde kvartalsregnskabet samt flere forklarende informationer om
pavirkningen pa regnskabet ved en aendring i anvendt regnskabspraksis. Endvidere gnskes definition af
branche og regnskabsbruger for at kunne synligggre relevante informationer, samt at der ikke skal vaere
valgmulighed i praesentation af regnskabsposter, hvilket saledes vil bidrage med bedre sammenlignelighed
mellem virksomheder. Dermed kan udledes, at arsrapporten, hvis den skal tilgodese regnskabsbrugers
fulde informationsbehov, kan indeholde flere informationer, som dermed vil opfylde informationsbehovet

ydereligere.

8.1.11 Spgrgsmal 11

Hvilken af fglgende tre arsrapporter, Carlsberg, Coloplast og Maersk, hvilken vurderer du bedst opfylder

dine informationsbehov?

Analysen af, udviklingen i arsrapportens laengde i kapitel 6 viste, at omfanget i arsrapportens laengde er
steget de seneste 12 ar. Heri ses tre forskellige arsrapporter i Carlsberg, Coloplast samt Maersk arsrapport.

Deraf blev yderligere fundet, at Coloplast har den mindste arsrapport malt pa antal sider i 2016, har en
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arsrapport uden billeder og tilkommer samme struktur af arsrapporten hvert ar. Carlsberg har en
arsrapport med billeder og illustrationer, og Marsk har en arsrapport, hvori der stadig anvendes billeder og
illustrationer, men ej i sa hgj grad som Carlsberg. Det gnskes derfor at spgrgsmalet, skal belyse, hvorledes
regnskabsbruger foretraekker en bestemt fremgangsmade i struktureringen og udformningen af

arsrapporten.

Det udtrykkes, at bade Carlsberg og Maersk er gode til at udarbejde arsrapporter og deri kommunikere
deres vigtigste budskaber. Heraf er Carlsbergs gode til at prasentere ledelsesberetningen med kort og
pracis information. Derudover fremhaeves noteoplysningerne som gode, hvori de isaer er dygtige til at

beskrive valutakursudsving.

Maersk fremhaeves ligeledes som dygtige til at formidle en meget kompleks virksomhed pa en overskuelig
made, “Altsd, de har virkelig for mig at se, en kaempe udfordring i at lave en Grsrapport som er let laeselig,
0g som sd at sige, summerer op hvad der egentlig foregadr i AP Mgller Gruppen, uden at det bliver en 500

siders bog.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Der redeggres for, at Coloplast arsrapport anvender en stuktur som det anses i en amerikansk arsrapport,
hvor alt formalia er med i den reekkefglge det skal vaere, “Coloplast syntes mere at fglge, neermest som en

maskinskrevet skabelon, som bare karer der ud af.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Carlsberg og Marsk fremhaeves for, at have en arsrapport hvori det kan ses, at der er brugt tid pa, at
praesentere informationerne pa en visuel made, hvori det ggres let at laese og fa et hurtigt overblik. Billeder

skygger ikke for information, grundet erfaring i selektering af oplysninger.

Endvidere tilfgjes, at Maersk ikke bgr skaerer mere ned for information om blandt andet deres forretning,
da regnskabsbruger sa vil miste fornemmelsen for, hvad der sker, da forretningen er sa kompleks, “Sa der
er 0gsa@ noget kompleksitets til forskel der... | hvert fald Maersk, det bliver sveert for dem at nd Danmarks

rekorden i det korteste regnskab.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Det kan udledes, at regnskabsbruger finder arsrapporten mere overskuelig nar der er brugt tid pa en visuel
fremstilling af arsrapporten. Denne betingelse opfylder bade Maersk og Carlsbergs arsrapport, der anses
som to overordnede gode arsrapporter. Derudover anses det stadig vigtigt med beskrivende information
om den forretning virksomheden har, herunder iseer Maersk, der anses som kompleks virksomhed. Heraf

kan derfor udledes, at en arsrapport med en overskuelig fremstilling herunder ogsa inkludering af billeder,
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illustrationer og beskrivelse af primaere forretningsomrader vil vaere en arsrapport, der bedst afdaekker

regnskabsbrugers informationsbehov.

8.1.12 Spgrgsmal 12
Har arsrapportens laengde en pavirkning pa din forstaelse af den finansielle information?

Kapitel 5 redegjorde for en stigende tendens i arsrapporter, der medfgrer information overload, saledes at
uvaesentlig information skygger for vaesentlig information i arsrapporten. Dette medfgrer, at
regnskabsbrugers informations behov ikke tilgodeses tiltraekkeligt. Ydermere blev fundet af kapitel 6, at
arsrapporten er steget 31 % de seneste 12 ar, hvorfor problemet ligeledes kan relatere sig til danske

arsrapporter.

Det er derfor fundet relevant, at spgrge regnskabsbruger, hvorvidt denne udvikling har en pavirkning for
forstaelsen og anvendelsen af arsrapporten, og dermed udlede hvorvidt leengden af arsrapporten har en

indflydelse pa informationsvaerdien hos regnskabsbruger.

Respondenterne er enige om, at arsrapporten bruges selektivt. Analytiker og kreditvurdere har begge den
forngdne erfaring til hurtigt, at kunne finde de oplysninger de finder behov for, hvorfor anden information

ikke bliver anvendt,

”... fordi jeg kender selskaberne godt og kender regnskaberne godt, og har fulgt dem over en
laengere tid, sG kan jeg ogsd lave den her grov sortering meget nemt. Jeg ved simpelthen
hvilke afsnit kan jeg bare skgjte hen over, fordi her misser jeg ingen ting. SG hvis man var
fuldstaendig ny regnskabslaeser, sG var det nok svaerere at lave den gvelse, fordi man var
bange for, at det kunne veere, at der stod noget pd de her sider, som egentlig var veesentlig

for mig...” (Imsgard, den 17. april 2017).

Desuden redeggres for, at man som ny investor eller analytiker kan have sveert ved, at finde ny og relevant
information. Heri gives eksempel pa finansielle instrumenter, der kan indeholde en lang beskrivelse i
noterne, og dermed kan bruges lang tid p3, at saette sig ind i et komplekst omrade, som beskrives pa mange

sider uden det er vaesentligt for regnskabet som helhed.

Ligeledes naevnes, at problemet primaert opstar fra de amerikanske og engelske arsrapporter, hvor

analytikere har sveert ved at finde vaesentlig information relativt hurtigt.
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Generelt anvendes arsrapporten selektivt, hvorfor arsrapportens omfang ikke har indflydelse pa
regnskabsbrugers forstaelse af arsrapporten. Dog naevnes, at man som ny regnskabsbruger kan have svaert
ved at finde vaesentlig information grundet lzengden og mangden af information i arsrapporten. Heraf
synligggres dermed, at arsrapportens leengde ikke har indflydelse pa de adspurgte regnskabsbrugers

forstaelse af oplysninger i arsrapporten.

8.1.13 Spgrgsmal 13
Hvorledes tager | stilling til, hvorvidt uvaesentlig information skygger for veesentlig information?
Dette spgrgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.

Som fundet i afhandlingens kapitel 5, deekker begrebet Cutting Clutter over, at uvaesentlig og generisk
information skal skaeres fra i arsrapporten, saledes at uvaesentlig information ikke skygger for vaesentlig
information, og dermed for regnskabsbrugers evne til at identificere og forsta vasentlige oplysninger i
arsrapporten. Formalet med indevaerende spgrgsmal er derfor, at identificere, hvorvidt der tages stilling til

uvaesentlig og generisk information i regnskabskontrollen.

Der tages i regnskabskontrollen ikke stilling til, hvorvidt uvaesentlig information skygger for vaesentlig
information. Der gives udtryk for, at vurdering af uvaesentlig information ikke en del af de tjeklister, der
benyttes i regnskabskontrollen. Det eneste eksempel, hvorpa et forhold kunne komme pa tale er, hvis
virksomheden har medtaget oplysninger om anvendt regnskabspraksis pa en post, der ikke er i regnskabet,

men dette ville blot veere en vejledning til virksomheden og ikke en patale.

Det kan udledes, at vurdering af uvaesentlig information i arsrapporten ej er et forhold, der vurderes i
regnskabskontrollen. Forholdet fremgar ikke som en del af tjeklisterne i regnskabskontrollen og derfor ikke

som en del deraf.

8.1.14 Spgrgsmal 14
Hvorledes vurderer |, hvorvidt alle vasentlige informationer er medtaget?

Dette sp@rgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.
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| henhold til IAS 1, pkt. 7 anses udeladelser eller fejlagtige oplysninger vedrgrende regnskabsposter som
vaesentlige, hvis de sammen eller hver for sig vil have indflydelse pa regnskabsbrugers gkonomiske
beslutninger pa baggrund af arsregnskabet. Formalet med spgrgsmalet er derfor, at belyse, hvorvidt der
tages stilling til, om alle vaesentlige informationer medtages i arsrapporten. Formalet med spgrgsmalet er
desuden at belyse, hvorledes vaesentlighedsbegrebet vurderes i regnskabskontrollen, og saledes om

regnskabsbrugers informationsbehov tilgodeses.

At al veaesentlig information medtages i arsrapporten ses i led med andre servicemeddelelser fra
virksomheden. At vurdere vaesentlig information kan ikke alene bygge pa informationer i arsrapporten,
men ligeledes andre informationer om virksomheden, for at kunne vurdere, hvorvidt al relevant
information er medtaget, ”... at der har veeret en virksomhedsovertagelse, der ikke har veeret indarbejdet, ja
men det kan man ikke se pa et regnskab, at de sa ikke har gjort det. SG derfor skal vi ogsG have nogle
informationer fra andre steder, for at prgve, at se om det sG er medtaget i drsrapporten.” (Jespersen, 3.

april 2017).

Hvorvidt al veesentlig information er medtaget i arsrapporten, er et forhold, der vurderes i
regnskabskontrollen. Forholdet vurderes iseer ud fra andre informationer om virksomheden, for
derigennem at kunne vurdere om alle forhold vedrgrende virksomheden er medtaget i arsrapporten. Heraf
synligggres, at regnskabsbrugers informationsbehov tilgodeses i forhold til manglende oplysninger, grundet

der i regnskabskontrollen tages stilling til, hvorvidt al veesentlig information er medtaget i arsrapporten.

8.1.15 Spgrgsmal 15

Regnskabskontrollen for 2015 har givet anledning til fejl relateret til utilstraekkelige oplysninger. Under

vaesentlighedsbetragtning, hvornar anses en manglende oplysning som veerende en fejl?
Dette spgrgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.

Af regnskabskontrollen for 2015, blev fremhaevet fejl vedrgrende manglende oplysninger i arsrapporten.
Derfor er spgrgsmalet fundet relevant, at spgrge Erhvervsstyrelsen til, for at belyse, hvorvidt veesentlighed
vurderes nar en oplysning i arsrapporten mangler. Formalet er endvidere at belyse, hvorvidt
regnskabsbrugers informationsbehov afdakkes deraf, med betragtningen af, at uvaesentlig information

skygger for veesentlig information.
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Hvis et oplysningskrav ikke er opfyldt, for de poster, der er indeholdt i regnskabet, vil det blive vurderet ud
fra en belgbsmaessig betragtning, hvorvidt posten er vaesentlig. Hvis der deraf ikke er oplyst om forhold,
der i regnskabet anses som en stor post, vil dette vurderes som en fejl. Desuden kan smafejl ligeledes vaere
vaesentlige sammenlagt, og dermed ogsa give et forkert billede af virksomheden. Sa hvis der ikke gives
oplysninger om mange sma poster i arsrapporten, vil det ligeledes ikke give et helhedsbillede af
virksomheden, og dermed ogsa blive betragtet som manglende oplysninger i arsrapporten. Men forholdene
bliver altid diskuteret i teams inden en virksomhed far en patale for manglende oplysninger, fordi det kan

have stor betydning for den pagaeldende virksomhed.

Hvis en regnskabspost belgbsmaessigt er vaesentligt i arsrapporten, sa skal oplysningskravene ogsa veere
oplyst. Ligeledes tages stilling til, at mange sma forhold, tilsammen vil vaere vaesentlige, og dermed skal
oplyses i arsrapporten. Regnskabsbrugers informationsbehov tilgodeses dermed i forhold til, om alle
oplysningskrav omtales i arsrapporten, men ikke omvendt at for mange oplysninger medtages i

arsrapporten.

8.1.16 Spgrgsmal 16

IASB’s primaere fokus er at nedbringe leengden af arsrapporten gennem forskellige initiativer. Er du enig i

at arsrapporten er blevet for lang/kompleks?

IASB har igennem forskellige projekter, som udledt af kapitel 7, fokus pa at forbedre den finansielle
rapportering. Heri er der igennem adskillige diskussionsforum og undersggelser blevet synliggjort et behov
for, at mindske arsrapportens kompleksitet med det formal, at forbedre regnskabsbrugers anvendelse
heraf. Formalet med spgrgsmalet er i den sammenhang at belyse, hvorvidt regnskabsbruger er enig i, at

arsrapporten er blevet for kompleks, for at sammenholde dette med IASB’s tiltag derfor.

Respondenterne er enige i, at der ses en tendens til et gget omfang i arsrapporten igennem de seneste ar,
men laengden af arsrapporten anses derimod ikke som et problem, begrundet i, at der foretages en
selektering i informationerne, ”... for eksempel Carlsberg regnskab, altsG hvor meget af de 141 sider lzeser
jeg, fra enden til anden, sa er der massere af det jeg ikke laeser. Og det er sa fordi at jeg, nok qua mit

arbejde, har mulighed for at lave den grov sortering...” (Imsgard, den 17. april 2017).
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Desuden er enighed i, at arsrapporten indeholder information, der godt kan sorteres fra, hvilket ifglge
kreditvurderer, er anvendt regnskabspraksis samt dele af ledelsesberetningen. Heri redeggres for, anvendt
regnskabspraksis kan skaeres ned, og ledelsesberetningen skal ej indeholde reklame. Ligeledes udtales, at
der er set regnskaber, hvori reklame optager flere sider i arsrapporten, “... der er da ikke nogen tvivl om, at
jeg ogsa er st@dt pa enkelte tilfeelde, hvor jeg taenker, at det her det ligner lidt mere et reklamefremstgd end

en oplysning som en regnskabsbruger, der skal sidde og lave analytisk arbejde, har brug for at vide.

(Sgjbjerg, den 3. april 2017).

Ligeledes udtales, at generisk information er information, der kan undlades i arsrapporten, og dermed et

forhold, der kan arbejdes med at ggre kortere,

“Men det er klart, alt det der, der bare er generisk tekst, alt det der, hvor man bare taenker,
at nu har i sé hentet Word dokumentet fra sidste dr, og sd sat de her 30 sider ind igen, det er
jo rent skrammel, det burde de bare fjerne. Fordi igen sd er det bare...altsG hvis det ikke har
nogen nyhedsveerdi i det, sG har det i hvert fald ikke min interesse, i forbindelse med at skulle

laese sddan et regnskab.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Endvidere redeggres for, at det grundet selektering af informationer i arsrapporten, ikke medfgrer et stgrre
tidsforbrug nar arsrapporten skal lases, fordi informationer der ikke findes relevante ej leeses. Ydermere
ma det taenkes, at de forhold, der er oplyst i regnskabet, er informationer som selskaberne har fundet

relevante at praesentere for regnskabsbruger.

Generelt ses et gget omfang i arsrapporten ikke som et problem for regnskabsbruger, grundet selektiv
udveelgelse af informationer. Dog vurderes at enkelte informationer givet i arsrapporten kan undlades, heri
reklame og generisk information, der blot gger omfanget, men ikke giver en nyhedsveerdi og derfor ikke
leeses. Deraf bliver synliggjort, at regnskabsbruger anser forhold i arsrapporten, som for lange grundet dets
generiske karakter, hvorfor der fra IASB kan arbejdes hen imod en arsrapport, der er mere relevant for

regnskabsbruger.

8.1.17 Spgrgsmal 17

Har | foretaget endringer til vaesentlighedsbetragtning i Fondsrddets generelle overvejelser og

afvejninger ved vurdering af vasentlighed i forbindelse med regnskabskontrol af 17. december 2008?

Dette spgrgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.
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Som udledt af afhandlingens kapitel 7, har IASB en rakke projekter for brugen af vaesentlighed i
arsrapporten. Pa baggrund heraf, har Fondsradet ligeledes offentliggjort notat omhandlende, hvorledes
vaesentlighed vurderes i forbindelse med regnskabskontrol. Af spgrgsmalet gnskes det belyst, hvorvidt
denne betragtning fortsat ggr sig geeldende ved vurdering vaesentlig information i forbindelse med
regnskabskontrollen. Formalet er derfor at belyse, hvorledes denne betragtning afstemmes med IASB'’s

projekter og deraf regnskabsbrugers informationsbehov.

Respondenterne udtrykker, at Fondsradets vaesentlighedsnotat, er en sveer betragtning, hvori alle er enige

om, hvad vaesentlige informationer er, men ingen kan pracist sige, hvad veesentlighed er,

”Altsa | forhold til vaesentlighed, sG er alle enige om, at ndr noget er vaesentligt, sa skal det
beskrives, men ndr det sG kommer til, at der skal findes helt praecis, hvad der helt praecist er
vaesentligt, sG ophgrer denne enhed fuldstaendig. Fordi, det der er vaesentligt for dig, er ikke
n@dvendigvis veesentligt for mig... Ja, i virkeligheden tror jeg det er rigtig rigtig sveert at kigge

pad det her.” (Sgjbjerg, den 3. april 2017).

Desuden skulle notatet udtrykke en form for offentlighed af, hvorledes vasentlighed betragtes i
regnskabskontrollen, saledes at virksomhederne og regnskabsbruger ved, hvorledes vasentlighed vurderes

i regnskabskontrollen.

Det kan udledes heraf, at vaesentlige forhold altid skal inkluderes i arsrapporten, men nar der henvises til
uvaesentlige oplysninger er graensen ikke nezer sa klar. Udledt af de forrige svar, ma derfor sluttes, at
uvaesentlige oplysninger sjelendt er et forhold, der betragtes som en del af regnskabskontrollen, hvoraf
Fondsradet notat ej giver en klar indikation pa, hvornar et omrade behandles som uvasenligt, og dermed

hvorvidt disse tilgodeser regnskabsbrugers informationsbehov.

8.1.18 Spgrgsmal 18

I bruger umiddelbart samme vaesentlighedsbetragtning som IASB/IFRS. Under

vasentlighedsbetragtningen, er der visse informationer | anser som de vasentligste?

Dette sp@rgsmal er alene til Erhvervsstyrelsen, grundet Erhvervsstyrelsen funktion som regnskabskontrol.
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Spgrgsmalet ses i sammenhang med IASB’s tiltag vedrgrende nedbringelse af uvaesentlig og generisk
information i arsrapporten. | forleengelse af forrige spgrgsmal gnskes det at belyse, hvorvidt der er

sektioner i arsrapporten, der vurderes mere vasentlige end gvrige.

Der anvendes samme vasentlighedsbetragtning som IASB i forretningsgangen ved regnskabskontrol.

Af forrige spgrgsmal kan udledes, at arsrapporten kontrolleres som en helhed, hvorfor enkelte
informationer ikke anses som mere vaesentlige end andre. Derudover synligggres, at der i

regnskabskontrollen anvendes samme vaesentlighedsbetragtningen som efter |ASB.

8.1.19 Spgrgsmal 19
Er du enig i IASB's fokus pa cutting clutter, eller er der gvrige forhold du hellere sa prioriteret?

IASB har gget fokus pa vaesentlighed igennem en raekke projekter, og derigennem fokus pa at nedbringe
uvaesentlig og generisk information i arsrapporten ved brug cutting clutter. Formalet med spgrgsmalet er
derfor at identificere, hvorvidt regnskabsbruger er enig i behovet for cutting clutter, og dermed mere fokus

pa vasentlighedsbetragtningen nar virksomheder skal aflaegge arsrapport.

Respondenterne har alle omrader, hvorpa de anser forbedringer fra IASB. Omrader hvoraf der gnskes

forbedringer er dog forskellige alt efter, hvilken regnskabsbruger der spgrges.

Analytiker gnsker iszer forbedrede oplysninger om oversigter, der praesenterer regnskabstal opdelt pa
kvartaler og dernaest sammenholdt med hele aret, omfattende to ar, ”... vi bliver afkreevet utrolig mange
svar pd kvartalsbasis, sa derfor er det, med mit virke, ret vaesentligt at de ogsa har det...” (Imsgard, den 17.

april 2017).

Som regnskabskontrol gnskes primaert forbedringer til allerede implementerede standarder, herunder isaer
IFRS 13, hvor der er plads til forbedringer. Endvidere er det dog vigtigt, at sgrge for veesentlig information
ikke skygges i arsrapporten, hvorfor IASB’s fokus er fint. Der gnskes blandt andet en vejledning i brugen af
vaesentlig, hvilket ville hjelpe i argumentationen overfor virksomhederne nar der bliver foretaget en

vurdering i, hvorvidt en oplysning er vaesentlig,
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”Ja, men jeg tror at det er fint at de har fokus pd vaesentlighed ogsd, og sadan, fordi altsa der
er ikke rigtig noget vejledning, og man kommer altid op og diskutere med virksomhederne,
hvad er vaesentligt og hvad er ikke vaesentligt. Og hvis IASB kan lave et eller andet, der kan

lave de diskussioner nemmere, sd syntes jeg at det er helt fint. ” (Jespersen, 3. april 2017).

Ydermere er, kreditvurderer enig i IASB’ s fokus, men g@nsker ligeledes, at veesentlighedsbetragtningen
kunne laves af den enkelte virksomhed, ud fra den betragtning, at virksomheder er i forskellige brancher og
anser derfor, hvad vaesentlige informationer er, forskelligt. Veesentlighedsbetragtningen skulle derfor bygge
pa den forretningsmodel, som virksomheden har, for at kunne udlede, hvad der stgrst effekt pa
virksomheden. Ligeledes kunne det vaere @gnskeligt, at sendringer til anvendt regnskabspraksis oplyses fgrst
i regnskabet, der skulle indeholde beskrivelse af hvad virksomheden her gjort fgr, hvad der ggres nu og

effekten deraf.

Endvidere redeggres for, at det er vanskeligt at se, hvor i regnskabet man skal cutte henne, da forskellige
interessenter traekker i forskellige retninger, og dermed vanskeligggr at noget information ikke er
vaesentligt. Ligeledes gnskes ingen at fa en patale fra Erhvervsstyrelsen, hvorfor frygten for ikke at medtage

information er stgrre end gnsket om at medtage for meget uvaesentlig information.

Overordnet er der enighed om, at et fokus pa veaesentlighed fra IASB er fint, behovet derfor er dog
forskelligt. Det gnskes i regnskabskontrollen, at kunne anvende en vejledning til brugen af vaesentlighed,
hvor det gnskes af kreditvurderer, at vaesentlighed bgr vurderes ud fra den specifikke virksomhed, og
dermed tage virksomhedens forretningsmodel i betragtning nar vaesentlighed skal vurderes. Hvorimod
analytiker gnsker flere oplysninger fordelt pa kvartaler. Det kan dermed udledes, at IASB’s projekter
omkring vaesentlighed anses som et fokus de bgr have, men finder det sveert at implementere i praksis.
Regnskabsbrugers informationsbehov tilgodeses derfor igennem initiativer for at nedbringe generisk

information.

8.1.20 Spgrgsmal 20

IASB har foretaget visse eendringer til IAS 1 og IAS 7 med henblik pa at nedbringe leengden af

arsrapporten. Forbedrer disse aendringer, din forstaelse af arsrapporten?

Har IASB’s sendringer en effekt pa dine behov?
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Forste spgrgsmal er til samtlige respondenter, herunder som kontrolspgrgsmal til erhvervsstyrelsen.
Hvorimod andet spgrgsmal er udelukkende til Erhvervsstyrelsen, som fglge af deres funktion som

regnskabskontrollant.

Som led i IASBs Disclosure Initiative Project er der udsendt aendrede versioner af IAS 1 og IAS 7.
Zndringerne i IAS 1 knytter sig primeert til skeerpelse af veesentlighedsbegrebet, herunder hvorvidt
uvaesentlige oplysninger slgrer for vaesentlig information. Derudover ses sendringer til brugen af subtotaler
i de finansielle oplysninger samt at virksomhederne i hgjere selv veaelger struktureringen af
noteoplysningerne. Af de primaere andringer til 1AS 7 ses, at virksomhederne i hgjere grad skal oplyse
andringer til pengestremme knyttet til finansieringsaktiviteten. Formalet med spgrgsmalet er derfor at
belyse, hvorvidt disse aendringer har en indflydelse pd regnskabsbrugers forstdelse af oplysninger givet i

arsrapporten, og dermed regnskabsbrugers informationsbehov givet af arsrapporten.

Der redeggres for, at der flere gange har veeret prgvet at skeerpe vaesentlighedsbetragtningen, hvilket
ngdvendigvis ikke mindsker informationer i arsrapporten. Dette kan skyldes, at vaesentlighed er et meget
dynamisk begreb, hvilket er sveert, at give en klar definition af. Ydermere har virksomhederne svaert ved at

vurdere vaesentlighed, hvorfor der i stedet tages al information med i regnskabet.

Hvis virksomhederne tog det til sig, og gjorde generisk information mere virksomhedsspecifikt ville det have
en effekt, men meget information medtages maske af frygt for mangelende overholdelse af regnskabskrav,
“Men jeg tror stadigvaek der er mange virksomheder, der af gammel vane, og mdske ogsa er bange for, at
de ikke fdr opfyldt nogle oplysningskrav, og sa at der er nogen, der kan komme efter dem, der stadigvaek vil
kare som vaneligt.”. (Jespersen, 3. april 2017). Ligeledes er erfaret fra regnskabskontrollen, at generisk
information isaer fremkommer i anvendt regnskabspraksis, men ligeledes ses meget generisk information til
beskrivelser pa nedskrivningstest, der ikke er gjort virksomhedsspecifikke, ”... hvis det er sddan at de kan
ggre, at informationer de bliver mere virksomhedsspecifikke, og man kan bruge dem, i stedet for den

generiske, sd tror jeg det vil have en god virkning.” (Jespersen, 3. april 2017).

Desuden gives udtryk for af kreditvurderer, at aendringerne til IAS 7 er meget anvendelige.

Der ses ikke et overordnet svar af, hvorledes sendringerne til IAS 1 giver en mere anvendelig arsrapport for
regnskabsbruger. Det vurderes dermed ikke, at en skaerpelse af vaesentlig i IAS 1 vil have en indflydelse
medmindre det medfgrer, at generiske oplysninger i arsrapporten ggres mere virksomhedsspecifikke.

Ligeledes vurderes vaesentlighed ikke som et egentlig begreb, hvorfor det kan vaere svaert, at lave en klar og
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anvendelig definition deraf. Af sendringerne til IAS 7, kan udledes at andringerne er pa vej i den rigtige

retning for imgdekommelse af regnskabsbrugers informationsbehov.

8.2 Diskussion af regnskabsbrugers informationsbehov

Indevaerende diskussion vil sammenholde ovenstdende analyse for derigennem at synligggre

regnskabsbrugers informationsbehov.

Arsrapporten er regnskabsbrugers primeere informationskilde, hvorfor denne er et helt centralt
kommunikationsveerktgj for virksomheden. Af denne arsag bgr der i udarbejdelsen af arsrapporten samt i
reguleringen af regnskabskrav, ligges veegt pa regnskabsbrugers behov for informationer. Pa trods af at
noteoplysningerne er det afsnit i drsrapporten, der er steget mest i omfang, finder regnskabsbruger dette

afsnit som vaerende et af de vaesentligste afsnit for opfyldelse af informationsbehovet.

Det er endvidere blevet synliggjort, at arsrapportens laengde ikke har en indflydelse pa regnskabsbrugers
forstaelse af arsrapporten, grundet en selektiv udvalgelse af informationer. At kunne foretage en
selektering af informationer afhaenger isaer af den erfaring, der ses hos den enkelte regnskabsbruger. Pa
trods af at der ikke anses et gnske om en mindre arsrapport malt i leengde, findes dog stadig et gnske hos
regnskabsbruger om, at skaerer uvaesentlig information fra i arsrapporten. Uvasentlig information for
regnskabsbruger omfatter generisk information og information, der ikke er virksomhedsspecifikt. Dermed
er et gnske om at iseer generel anvendt regnskabspraksis, der beskrives ens ar efter ar, er oplysninger, der
kan gives andet sted. Ligeledes findes generelle overordnede informationer om virksomheden ligegyldige,
og @nsket er her, at informationerne i stedet tager udgangspunkt i den enkelte virksomhed samt et mere
tidsneert perspektiv med forventninger til virksomhedens udvikling. Hvis informationer skal give vaerdi for
regnskabsbruger, skal de dermed have en form for nyhedsveerdi og veere helt centrale for den enkelte
virksomhed, ellers findes oplysningerne ikke relevante. Endvidere gives udtryk for at valgfrihed i
forbindelse med preaesentation af regnskabsposter skal begreenses, og dermed vil sammenlignelighed i

henhold til begrebsrammens kvalitative kriterier umiddelbart i hgjere grad tilgodeses.

At IASB har fokus pa skaerpelse af vaesentlighedsbegrebet, vurderes af regnskabsbruger ikke som et punkt,
der vil medfgre den store betydning, da regnskabsbruger finder uvaesentlige information i form af generisk
og generel information, der ikke er gjort virksomhedsspecifikt som uvaesenligt. Nogle af disse oplysninger er

derfor omfattet af lovkrav, og dermed ikke et afsnit, der kan vaelges at oplyses om andet sted.

Dette tydeligggres endvidere i regnskabskontrollen, at formalet er at redeggre for, hvorvidt alle oplysninger

i arsrapporten er medtaget ved brug af tjeklister og ikke omvendt, at for mange uvaesentlige oplysninger er
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medtaget. Ligeledes ligges der i regnskabskontrollen ej hellere vaegt pa en eller flere primaere
regnskabsbruger, nar overholdelse eller mangelende overholdelse af oplysningskrav skal vurderes, hvorfor
regnskabskontrollen ikke fokuserer pa, hvorvidt de medtagne eller manglende oplysninger tilgodeser
regnskabsbrugers informationsbehov. Hvis der skal veere fokus pa en vasentlighedsbetragtning i
regnskabskontrollen, savnes her en vejledning til brugen deraf, da dette ellers ikke er et element, der vil

blive vurderet.

8.2.1 Visualisering af respondenternes svar

Ovenfor er analysen af regnskabsbrugers informationsbehov diskuteret. | indevaerende afsnit vil fglge en
visualiseret fremstilling af svarene udledt af denne diskussion. Oversigten viser, hvilket spgrgsmal, der er
fremlagt, hvilket underspgrgsmal det spger at besvare, hvilke regnskabsbruger der er adspurgt,
regnskabsbrugers svar dertil samt en fortolkning af svarets pavirkning pa arsrapporten. Farvene i tabellens
sidste kolonne skal hjzlpe med at indikere, hvorvidt den viden der er opnaet af afhandlingens foregaende
kapitler, stemmer overens med virkeligheden i form af regnskabsbrugers informationsbehov som udledt af

de afholdte interviews. Farvekorderne er som angivet nedenfor:
Virkeligheden stemmer ikke overens med teorien

Der kan vaere forbedringer til teorien i forhold til virkeligheden

Virkeligheden stemmer overens med forstaelsen af teorien

2. Hvad er jeres 1 Ved hjzelp fra en N/A N/A Brugen af checkliste tilgodeser

forretningsgang for kontrol checkliste gennemgas ikke umiddelbart regnskabets

af arsrapporten? alle afsnit. formal.

3. Hvem anser | som de 1 Ingen klar definition af | N/A N/A Ingen klar definition vil ikke

primaere regnskabsbruger. umiddelbart tilgodese de

regnskabsbrugere? primaere regnskabsbrugers
informationsbehov.

4. | hvilken grad anvender 1 | hgj grad. | hgj grad. Det | hgj grad. Det er

Arsrapporten er alle

du arsrapporten til er den primare | den primaere

regnskabsbrugers primare

daekning af dine datakilde. datakilde. . . X
informationsvaerktgj.

informations behov for

finansielle oplysninger?

5. Hvad er dine gvrige 1 Alle offentlige Servicemed- Servicemed- @vrige informationer
primaere informations- information. delelser, delelser, kvartal- afdaekker ikke
kilder? kvartal- regnskaber o.l. regnskabsbrugers fulde

regnskaber o.l.

informationsbehov.
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fortsat

Spgrgsmal:

Under-

spgrgsmal

Erhvervsstyrelsen

Analytiker

Kreditvurderer

Pavirkning pa regnskabet

6. Hvorledes anvender du 1 Som en fuld rapport. Som et Som et opslagsveerk. | lkke ngdvendigvis alle
arsrapporten? opslagsvaerk. arsrapportens oplysninger
anvendes til dekning af
informationsbehovet.
7. Hvilke afsnit i 1 Alle afsnit har lige hgj Oplysninger, Oplysninger, der Nye oplysninger i
arsrapporten undersgger relevans. der aendrer sig andrer sig fra ar til arsrapporten, anvendes fgrst.
du fgrst? fra ar til ar. ar. Arsrapporten laeses ikke
kronologisk.
8. Hvilke afsnit i 1 Alle afsnit har lige hgj De finansielle De finansielle tal Nye oplysninger i arsrapporten
arsrapporten er de relevans. tal samt samt kommentarer er mest vaesentlige.
vaesentligste for dig? kommentarer til eendringeri
til eendringeri perioden.
perioden.
9. Hvilke afsnit i 3 N/A Regnskabs- Regnskabspraksis Generisk og generel
arsrapporten ggr du ikke praksis samt samt information anvendes ikke,
gor brug af? ledelsesberet- ledelsesberetning hvorfor arsrapporten
ning der er der er uzendret fra umiddelbart ikke tilgodeser
uaendret fra ar ar til ar. regnskabsbrugers
til ar. informationsbehov.
10. Er der informationer 1 N/A Seerskilt Ingen valgfrihed i Der er ikke gnske om
du mangler medtaget i information om | praesentation af yderligere oplysningskrav,
arsrapporten? 4. kvartal samt regnskabsposter, men na&rmere at generisk
mere mere virksomhed information ggre mere
virksomhed specifik information. | situations- og
specifik virksomhedsspecifikt.
information.
11. Hvilken arsrapport 3 N/A Carlsberg og Foretrakker ikke en | Praesentationen af
vurderer du bedst opfylder Meersk har en bestemt arsrapport. | arsrapporten har betydning
dine informationsbehov? arsrapport, der for informationsvaerdien hos
er overskuelig. regnskabsbruger. Billeder og
leengden har ikke en negativ
indflydelse derpa.
12. Har arsrapportens 2 Ingen pavirkning. Ingen Ingen pavirkning. Arsrapportens leengde har ikke
laengde en pavirkning pa pavirkning. indvirkning pa forstaelse af
din forstaelse? informationer.
13. Hvorledes vurderer | 2 Der tages ikke stilling N/A N/A Der tages ikke stilling til

hvorvidt uvaesentlig
information skygger for

vaesentlig information?

dertil.

uvasentlig information i

arsrapporten.
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fortsat

Spgrgsmal:

Under-

spgrgsmal

Erhvervsstyrelsen

Analytiker

Kreditvurderer

Pavirkning pa regnskabet

14. Hvorledes vurderer | 2 Alle vaesentlige N/A N/A Alle vaesentlige oplysninger
hvorvidt alle vaesentlige oplysninger skal veere skal medtages i arsrapporten,
informationer er medtage? medtaget. hvorfor dette umiddelbart
tilgodeser regnskabsbrugers
informationsbehov.
15. Hvornar anses en 2 En stor belgbsmaessig N/A N/A Regnskabsbrugers
manglende oplysning som regnskabspost eller informationsbehov tilgodeses i
vaerende en fejl? mange sma, der forhold til manglende
tilsammen er giver en oplysninger, men ikke i forhold
stor belgbsmaessig til uvaesentlige oplysninger.
post.
16. Er du enigii at 4 Nej. Nej, grundet Nej, grundet Regnskabsbrugers
arsrapporten er blevet for selektiv selektiv udveaelgelse informationsveerdi vil i hgjere
lang /kompleks? udveaelgelse af af information. grad tilgodeses, hvis
information. informationer ikke er reklame
eller generisk, og derfor har en
vis maengde af nyhedsveerdi.
17. Har | foretaget 4 Nej. N/A N/A Erhvervsstyrelsen har ikke
a@ndringer til initiativer for at imgdekomme
vasentligheds- uvasentlig information i
betragtningen? arsrapporten.
18. | bruger umiddelbart 4 Nej. N/A N/A Der anvendes samme
samme vaesentligheds- vaesentlighedsbetragtning som
betragtning som IASB, men ingen informationer
IASB/IFRS. Under ses som veaerende mere
vaesentligheds- vaesentlige en gvrige.
betragtningen, er der visse
informationer | anser som
de vaesentligste?
19. Er du enig i IASBs fokus 4 Ja samt forbedringer Flere Ja, men skal ggres Regnskabsbruger gnsker at
pa cutting clutter? til allerede oplysninger om virksomhedsspecifik | generisk information cuttes,
eksisterende regnskabstal pa | tsamt andringer til men finder en vejledning i
standarder. kvartaler. anvendt brugen af vaesentlighed svaer
regnskabspraksis. at implementere, hvorfor
initiativet ikke umiddelbart
tilgodeser regnskabsbrugers
informationsbehov.
20. Forbedrer IASBs 4 Ja, hvis oplysninger Ja, hvis Ja, hvis oplysninger Regnskabsbrugers

initiativer din forstaelse af

arsrapporten?

kan ggres

virksomhedsspecifikke

oplysninger kan
gores
virksomhedsspe

cifikke.

kan ggres
virksomhedsspecifik

ke.

informationsbehov vil
tilgodeses, hvis generisk
information ggres mere

virksomhedsspecifikt.
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8.3 Delkonklusion

Regnskabsbrugers informationsbehov opnas primaert igennem arsrapporten, da denne er regnskabsbrugers
centrale kilde til information om virksomheden. Pa trods af at arsrapporten og iseer noteoplysningerne de
seneste 12 ar er steget i omfang, finder regnskabsbruger noteoplysningerne som veerende et af de
vaesentligste afsnit i drsrapporten, grundet mange af disse oplysninger kun offentligggres én gang om aret.
Endvidere anser regnskabsbruger ikke det ggede omfang af arsrapporten som et problem for forstaelsen af
informationer deri. Dette skyldes at informationer i arsrapporten anvendes selektivt, og oplysninger som
regnskabsbruger finder uvaesentligt ikke anvendes, hvorfor arsrapporten stadig indeholder informationer,
som ikke opfylder regnskabsbrugers informationsbehov. Uvaesentlig information for regnskabsbruger er
informationer, der er generiske eller informationer, der ikke er virksomhedsspecifikke. Derfor er
regnskabsbrugers informationsbehov oplysninger, der er virksomheds- og situationsspecifikke og dermed

ikke generisk information, der gar igen ar efter ar.

Desuden er fundet, at regnskabskontrollen ikke tilgodeser informationsbehovet hos regnskabsbruger,
eftersom denne ikke tager stilling til generisk og uvaesentlig information, men blot hvorvidt alle vaesentlige

oplysninger er medtaget i arsrapporten.
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9 Diskussion

6. Hvorledes forventes initiativerne for cutting clutter at tilgodese regnskabsbrugers behov?

Naerveerende afsnit har til formal at diskutere de vaesentligste forhold identificeret i foregdende kapitler til

besvarelse af afhandlingens sjette undersggelsesspgrgsmal.

Der blev indledningsvis i kapitel 4 analyseret arsrapportens primaere formal med henblik pa at vurdere,
hvilke behov arsrapporten som minimum skal opfylde. Derefter blev det konkluderet i kapitel 5 og 6 at de
nuvaerende arsrapporter, bade internationalt og nationalt, indeholder clutter i form af uvaesentlig og
generisk information. Dette forarsager negative effekter pa regnskabsbrugers beslutninger grundet
information overload, som identificeret i kapitel 5. Derfor blev der i kapitel 7 analyseret, hvilke initiativer,
der er for at imgdekomme information overload. Det blev her konkluderet at IASBs initiativer ikke pa
nuvaerende tidspunkt, vurderes at have en vaesentlig effekt pa cutting clutter, men at visse igangveerende
projekter har potentiale herfor. Kapitel 8 identificerede gennem en raekke interviews, hvilke

informationsbehov regnskabsbruger reelt har pa nuvaerende tidspunkt.

Der vil derfor i naervaerende kapitel blive diskuteret, hvorvidt initiativerne i kapitel 7 reelt forbedrer
regnskabsbrugers informationsvaerdi i arsrapporten pa baggrund af kapitel 8. Diskussionen vil afslutningsvis

liste en raekke eventuelle forbedringspunkter til Igsning af clutter i arsrapporten.

9.1 Diskussion af de nuvaerende tendenser

Det blev i kapitel 6 konkluderet at arsrapportens laengde for danske bgrsnoterede selskaber, har veeret
kontinuert stigende siden 2005. Arsrapportens lengde er som udgangspunkt ikke negativt for
regnskabsbrugeren, dog er visse negative forhold skyld i, at arsrapportens laengde ikke tilgodeser
regnskabsbrugers informationsbehov. Som identificeret i kapitel 5 medvirker clutter i arsrapporten til
information overload, hvorfor der er set et behov for at cutte clutter. Ligeledes blev i kapitel 5 konkluderet,
at clutter er forarsaget af uvaesentlig- og generisk information. Clutter forekommer primaert grundet
manglende anvendelse af veesentlighed ved udarbejdelsen af arsrapporten og grundet en stigning i

oplysningskravene i nuvarende og nye standarder.
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Danske bgrnoterede selskaber har, skulle anvende vasentlighed ved regnskabsafleeggelse, siden IFRS blev
lovkrav i 2005. Som redegjort for i kapitel 7 har der veeret efterfglgende specificering af og vejledning i
vaesentlighedsbegrebet. Vaesentlighedsbegrebet er dermed ikke et nyt tiltag for at sikre arsrapportens

formal.

IASB har derudover kommet til erkendelse af, at der er et behov for at nedbringe mangden af
oplysningskrav i standarderne. Figur 6.5 i kapitel 6 illustrerer vurderingen af, at selskaber umiddelbart
anvender vaesentlighed ved valg af informationer, der skal medtages i arsrapporten, men at selskaber
ligeledes har vanskeligheder ved at anvende tilstraekkelig vaesentlighed til at nedbringe arsrapporten
yderligere. Dette vurderes blandt andet at veeret forarsaget af, at oplysningskravene har veeret

kontinuerligt stigende, som undersggt i kapitel 5.

| kapitel 8 blev de primare regnskabsbrugeres reelle informationsbehov i arsrapporten analyseret med
henblik pa at identificere forbedringsforslag til arsrapporten, og dermed de nuvaerende initiativer for at

cutte clutter.

Nedenstdende figur 9.1 illustrerer den gennemsnitlige stigning i antallet af sider i arsrapporten for danske
bgrsnoterede selskaber. Dette er holdt op imod antagelse 1 omkring, hvorledes arsrapporten kunne have
udviklet sig, hvis selskaber ikke anvendte veesentlighed samt antagelse 2 omkring regnskabsbrugerens
informationsbehov analyseret i kapitel 8. Det farvede areal i nedenstdende figur, reprasenterer
virkeligheden af regnskabsbrugers informationsbehov. Ligeledes blev det i kapitel 8 konkluderet, at
regnskabsbruger som udgangspunkt ikke mangler informationer i arsrapporten, men ligeledes at ikke alle
informationer i arsrapporterne er vaesentlige for regnskabsbruger. Dermed medtages der ifglge
regnskabsbrugerne for mange uvaesentlige og generisk information i arsrapporten, hvorfor arsrapporten

umiddelbart ifglge regnskabsbruger ikke bgr vaere laengere.
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Udviklingen i arsrapportens laeengde
2005-2016

Antal sider
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= Gennemsnitlig antal sider

Figur 9.1. Antagelig udvikling i drsrapporten og regnskabsbrugers informationsbehov. Egen tilvirkning

9.2 Konsekvenserne af initiativer pa regnskabsbrugers informationsbehov

Pa baggrund af den tilegnede teori og empiri i kapitlerne 4 til 7 omkring drsrapportens teoretiske formal,
udviklingen i arsrapporten grundet clutter samt de nuvarende initiativer for at nedbringe clutter, blev
regnskabsbrugerne i kapitel 8 forespurgt omkring deres reelle informationsbehov. Det gnskes pa baggrund
deraf at diskutere, hvorvidt initiativerne for at nedbringe clutter tilgodeser regnskabsbrugers

informationsbehov.

Som udledt af kapitel 8 anvender regnskabsbruger ikke generisk- og uvaesentlig information, der medtages i
arsrapporten. For at tilgodese arsrapportens formal bgr der, derfor ikke medtages generisk- og uvaesentlig
information. Dette kan Igses ved enten at fjerne denne information eller alternativt at ggre informationen
virksomheds- og situationsspecifikt. At ggre generisk information virksomheds- og situationsspecifikt vil
ikke ngdvendigvis nedbringe laengden af arsrapporten, men vil i hgjere grad tilgodese regnskabsbrugers

informationsbehov.

Generisk information opstar i arsrapporten grundet, at arsrapporten i for hgj grad anvendes som et veerktgj
til at veere compliante med lovgivningen. Dette er forarsaget af den kontinuerlige stigning i
oplysningskravene under IFRS samt utilstraekkelig anvendelse af vaesentlighed. Derudover medvirker

Erhvervsstyrelsen til compliance tendensen ved, at det i regnskabskontrollen udelukkende tages stilling til,
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hvorvidt vaesentlige informationer er medtaget og saledes ikke, hvorvidt uvaesentlige informationer skygger

for vaesentlige informationer.

Compliance tendensen kan imgdekommes ved at forbedre oplysningskravene i de nuvaerende- samt
fremtidige standarder. Det er dermed IASBs ansvar som standardudsteder at forsgge at lgse dette problem.
IASB har pabegyndt en raekke projekter, der netop skal forbedre oplysningskravene under IFRS. Heraf er
udviklet en ny begrebsramme med det formal at forbedre processen for udvikling og eendring af
standarder. Malet er dermed at opdatere grundlaget p3, hvilket standarder udarbejdes efter de nuvaerende
behov. En ny begrebsramme vurderes netop at medvirke til at Igse compliance tendensen sadledes, at der
fremadrettet udvikles standarder pa et mere opdateret og konsekvent grundlag. IASB har derudover
pabegyndt et projekt, der har til mal at undersgge forbedringspunkter til nuveerende oplysningskrav pa
tveers af standarder ved at Igse konflikter, duplikeringer og overlap mellem standarder. Dette vurderes
ligeledes, at kunne Igse compliance tendensen. IASB har til hensigt at offentligggre den nye begrebsramme
i lpbet af 2017, dog er de endnu blot i de indledende stadier med forbedringer af de nuvarende

oplysningskrav. IASB bgr derfor i hgj grad prioritere dette projekt yderligere.

Utilstreekkelig anvendelse af vaesentlighed leder ligeledes clutter i form af uvaesentlig- og generisk
information i arsrapporten. Det er dermed regnskabsudarbejders ansvar at cutte clutter i arsrapporten ved
kun at medtage vaesentlige informationer i arsrapporten. IASB har pabegyndt og faerdiggjort en raekke
projekter, der har til formal at ggre vaesentlighed nemmere at anvende i praksis. IASB har tilfgjet en
skaerpelse til definitionen af vaesentlighedsbegrebet i IAS 1. Dette tilgodeser regnskabsbruger, hvis det
bevirker, at selskabet i hgjere grad medtager vaesentlig- og virksomhedsspecifikke oplysninger. Derudover
har IASB udarbejdet en vejledning i brugen af vaesentlighed, der yderligere praeciserer begrebet, og dermed
yderligere hjelper virksomhederne i brugen heraf. Som nzaevnt har der dog i Danmark vaeret en vejledning
heri siden 2008. IASB gnsker endvidere at tilfgje en aendring til IAS 1, hvori det specificeres at udelukkende
primaer regnskabspraksis bgr medtages i arsrapporten. Regnskabsbruger har forespurgt netop mere
relevans i anvendt regnskabspraksis, og dette initiativ vil dermed @gge fokus herpa. Skeerpelse af
vaesentlighedsbegrebet samt vejledning i brugen heraf vurderes at veere et hjeelpsomt vaerktgj til
selskaberne, og opfordrer selskaberne til i hgjere grad at anvende vaesentlighed. Som diskuteret ovenfor
har der dog tidligere vaeret bade vejledning i definitionen- og brugen af vaesentlighed, og som illustreret i
figur 8.1 har det indtil nu ikke haft tilstreekkelig effekt. IASB foretager blot yderligere preecisering af
vaesentlighedsbegrebet, der ikke vurderes at matte have en vasentlig effekt pa cutting clutter, grundet
historikken. Der er pa nuvaerende tidspunkt ingen klar definition af uvaesentlig information og ingen

regulering mod inkludering af uvaesentlig information i arsrapporten. Pa trods af IASBs projekter for at
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nedbringe clutter er der fortsat mulighed for at inkludere uvaesentlig information i arsrapporten, sa laenge

det ikke skygger for vaesentlig information.

Som konkluderet i kapitel 4 tilgodeser begrebsrammen pkt. 9 samt ARL § 12, stk. 2 en for bred kreds af
regnskabsbrugere. IASB gnsker derfor at snsevre de primeere regnskabsbrugere ind til blot investorer,
langivere samt gvrige kreditorer. Det vurderes dog, at denne definition fortsat er for bred en definition i
forhold til de identificerede primaere regnskabsbrugere i kapitel 4, og dermed ikke vil have en vasentlig

indvirkning pa cutting clutter.

Som diskuteret ovenfor anvender Erhvervsstyrelsen ikke vaesentlighed ved vurdering af, hvorvidt der er
medtaget uvaesentlige information i arsrapporten. Erhvervsstyrelsen har bekraftet, at de ingen separate
initiativer har for at nedbringe uveaesentlig og generisk information i arsrapporten. Manglende stillingstagen
til vaesentlighed medvirker dermed til compliance tendensen, og er dermed uhensigtsmaessigt for
regnskabsbrugers behov. IASB gnsker at ledelsesberetningen fremadrettet reguleres under IFRS. Dette
vurderes derfor at veere til fordel for regnskabsbruger i forhold til vaesentlighedsbetragtningen. | kapitel 7
blev det heri identificeret, at ARLs definition af vaesentlighed ikke omfatter alle dele af arsrapporten. Det er
saledes kun muligt at undlade visse afsnit af ledelsesberetningen i drsrapporten safremt, der henvises til
information pa selskabets hjemmeside. Saledes vil ledelsesberetningen ligeledes reguleres under
begrebsrammens- og IAS 1’s definition af veesentlighed, der omfatter hele &rsrapporten, modsat ARLs

definition.
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9.3 Forbedringsforslag

Pa baggrund af ovenstaende diskussion er det vurderet at initiativerne fra standardudsteder og
regnskabsregulator ikke cutter clutter tilstreekkeligt i arsrapporten, til at Igse problemet omkring

information overload.

Nedenfor vil listes en raekke forbedringsforslag til standardudsteder og regnskabsregulator for fremadrettet

bedre, at kunne tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov i arsrapporten.

Hgjere prioritering af projekter til forbedring af oplysningskravene i nuvaerende og fremtidige

standarder.

Erhvervsstyrelsen bgr forbedre deres forretningsgangsproces til ligeledes at inkludere vurdering

af, hvorvidt uvaesentlig information medtages i arsrapporten.

/Zndre definitionen af uveaesentlig information i IAS 1 til eksempelvis: “Oplysninger ma ikke
indgd i arsregnskabet, hvis det med rimelighed kan forventes ikke at pdvirke beslutninger truffet
af de primaere regnskabsbrugere, ellers kan det skjule vaesentlige oplysninger og heemme en klar

forstdelse af virksomhedens forretning og de problemer, den stér over for.”

Zndre definitionen af de primaere regnskabsbrugere i IAS 1 til eksempelvis: “Ved vurdering af,
hvilken information, der skal medtages i drsrapporten, skal virksomheden vurdere, hvorvidt det
er vesentligt for de primeere regnskabsbrugeres beslutningsgrundlag. Regnskabsbrugere

omfatter aktuelle og potentielle investorer, Iangivere samt offentlige myndigheder.”
Zndre definitionen af vaesentlighed i ARL til eksempelvis: “Alle relevante forhold skal indgé i

drsrapporten, medmindre de er ubetydelige (vaesentlighed). Veesentlighed omfatter hele

drsrapporten.”
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10 Konklusion

Narveerende afhandling har haft til formdl at wundersgge, hvorvidt standardudsteders- og
regnskabsregulators initiativer til at cutte clutter Igser information overload i arsrapporten og, hvorvidt
dette tilgodeser regnskabsbrugers egentlige informationsbehov. Formalet har vaeret at undersgge, hvorvidt
udviklingen i arsrapportens laengde kompromitterer arsrapportens primaere formal og i sa fald, hvorledes
dette Igses. Dette er sggt besvaret ved hjalp af en raekke undersggelsesspgrgsmal til undersggelse af de

aktuelle forhold omkring arsrapporten og regnskabsbruger.

Det er fundet, at arsrapportens formal er at give regnskabsbrugere et retvisende billede af virksomhedens
finansielle stilling, indtjening og pengestromme pa et grundlag, der er forstaeligt, relevant, palideligt og
sammenligneligt. Arsrapporten skal ligeledes ses som et behov for at mindske asymmetrisk information

mellem virksomhed og aktionaer, hvorfor reguleringer og lovgivning er indfgrt til sikring heraf.

Arsrapporten skal dermed veere en vis leengde til opfyldelse af arsrapportens formal. Afhandlingens
empiriske analyse af de sidste 12 ars arsrapporter for danske bgrsnoterede selskaber i OMXC20 Cap har vist
en kontinuerlig stigning i leengden. Saledes er arsrapporterne i gennemsnit steget med 31 % i perioden
2005 til 2016, der har ledt til et gennemsnitligt antal sider pa 121 i 2016. Analysen fandt at udviklingen
primaert skyldes et gget omfang i noter og ledelsesberetning, der mellem 2005 og 2016 er steget med
henholdsvis 43 % og 20 %. Samme udvikling er observeret i britiske bgrsnoterede selskabers arsrapporter,
der i perioden 1996 til 2016 i gennemsnit er steget med 117 % i perioden, og har ledt til et gennemsnitligt
antal sider pa 152 i 2016.

Der er set en stigning i oplysningskravene i IFRS standarderne, der bevirker, at arsrapporten i for hgj grad
bliver et compliance veerktgj for regnskabsudarbejder til sikring af, at arsrapporten overholder de
omfattende oplysningskrav frem for et oplysningsvaerktgj til regnskabsbruger. Derudover anvendes
utilstraekkelig brug af veesentlighed ved udarbejdelse af arsrapporten til vurdering af, hvilken information,
der skal medtages i arsrapporten. Saledes tages der ikke forngden hgjde for regnskabsbrugers
informationsbehov, der strider mod arsrapportens formal. Dette har ledt til en stigning i clutter i

arsrapporten i form af uvaesentlig- og generisk information.

Arsrapportens laengde er i afhandlingen konkluderet som veaerende uproblematisk i sig selv. Stigningen i
arsrapportens laengde er dog konkluderet ligeledes at vaere forarsaget af en stigning i clutter, der har

uhensigtsmaessige konsekvenser for informationsveaerdien i arsrapporten.

Clutter i arsrapporten er ligeledes konkluderet at forarsage information overload. Information overload er
forarsaget af, at laeser kun kan behandle en vis maengde information pa den tid, der er til radighed for at
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traeffe en beslutning pa baggrund heraf. Nar maengden af information overstiger tiden, der er til radighed,
vil kvaliteten af beslutningen nedbringes. Information overload er konkluderet at pavirke forstaeligheden af
arsrapporten, og clutter pavirker negativt arsrapportens relevans, grundet uveesentlig- og generisk
information, der ligeledes udvander informationers palidelighed, da clutter kan skygge for vaesentlige
informationer. Information overload og clutter er i afhandlingen dermed konkluderet, at kompromittere

arsrapportens formal og flere af de kvalitative karakteristika, hvorpa arsrapporten skal udarbejdes.

Derfor er der konkluderet et behov for at cutte clutter i arsrapporten ved at adressere bade uvaesentlig- og
generisk information. IASB har taget initiativ hertil, der i afhandlingen er vurderet ngdvendigt, da IASB
former arsrapporten gennem regulering. Der er dog i afhandlingen konkluderet, at IASBs projekter langt
hen ad vejen blot specificerer og praeciserer allerede kendte begrebet og koncepter, der naeppe vurderes at
have en vaesentlig indvirkning pa cutting clutter. Afhandlingen har dog identificeret, at IASB positivt har
pabegyndt et projekt, der har til formal at nedbringe oplysningskrav i standarderne. IASB har dog
nedprioriteret dette projekt, hvorfor clutter er konkluderet fgrst at kunne nedbringes nar IASB i hgjere grad

fokuserer herpa.

Der er afholdt interview med tre primaere regnskabsbrugere af arsrapporten for selskaberne i den
empiriske analyse; Erhvervsstyrelsen, aktieanalytiker samt kreditvurderer. Dette er i afhandlingen anvendt
til vurdering af, hvorvidt regnskabsbruger reelt har behov for cutting clutter. Det blev her konkluderet, at
aktieanalytiker og kreditvurderer anvender arsrapporten som et opslagsvaerk, og dermed ikke bruger alle
dele af informationerne i ledelsesberetningen, noterne og regnskabspraksis. Arsrapporterne er dermed
konkluderet at indeholde maengder af uvaesentlig information, der bgr nedbringes. Regnskabsbruger er dog
ikke underlagt information overload, da de grundet deres daglige brug af arsrapporten, kan udlede de
vaesentligste informationer. Erhvervsstyrelsen er modsat konkluderet at forarsage clutter, grundet deres
forretningsgangsprocedurer i regnskabskontrollen, der ikke har forngden fokus pa, hvorvidt uvaesentlig

information skygger for vaesentlig information, men opfordrer i stedet naermere til flere oplysninger.

Cutting clutter opstar grundet uvaesentlig- og generisk information. Safremt IASB fremadrettet gger fokus
pa forbedring af oplysningskravene i nuvaerende og fremtidige standarder, vurderes det, at problemet
omkring compliance tendensen vil nedbringes ved at cutte generisk information. Dog er der fortsat ikke
tilstraekkelige initiativer til at nedbringe uvaesentlig information i arsrapporten. Regnskabsbrugerne udtaler

netop, at der medtages for store maengder uvasentlig og generisk information i arsrapporten.

Det kan samlet vurderes, at IASBs initiativer til cutting clutter ikke vil have den forngdne effekt pa
arsrapporten for at Igse information overload. Zndringerne tilgodeser dermed ikke tilstraekkeligt

regnskabsbrugers informationsbehov.
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10.1 Perspektivering

Slutteligt vurderes det vaesentligt at saette naervaerende projekt i et stgrre regnskabsmaessigt perspektiv.

Det er blevet konkluderet, at arsrapportens laengde er steget gennem en arreekke, hvilket skyldes ggede
oplysningskrav og information overload, der skyldes at clutter i form af uvaesentlig og generisk information

medtages i arsrapporten.

En modsat tendens til et stigende omfang af arsrapporten ses i regnskabskravene for virksomheder i
regnskabsklasse B, heraf oplysningskrav er i begraenset omfang, og hvoraf regnskabsbruger stort set ingen
oplysninger far givet. Ligeledes er en anden modsatrettet tendens, i en komprimerede udgave af
arsrapporten, indeholdende uddrag af ledelsesberetning og regnskab. Dette er blandt andet set hos
Carlsberg, hvoraf den komprimerede udgave af arsrapporten omfatter 32 sider. Derfor er det fundet
interessant som et perspektiveringsspgrgsmal at spgrge regnskabsbruger, hvorvidt dette er en tendens,
som tilgodeser regnskabsbrugers behov. Heraf er svaret dog helt tydeligt hos regnskabsbruger, at dette
ikke vil veere en lgsning, der tilgodeser informationsbehovet, da denne udgave i hgj grad mangler

noteoplysninger.

Som konkluderet er det ikke et krav, at virksomheder ikke ma medtage uveaesentlig information i
arsrapporten, men virksomhederne har blot mulighed for at undlade, at oplyse uvaesentlige informationer.
| og med regnskabskontrollen vurderer, hvorvidt alle oplysninger er medtaget i arsrapporten, kan det
derfor vaere mere omkostningsfyldt for virksomhederne, at skulle dokumentere, hvorfor de finder en
oplysning uvaesentlig (PwC 2017a). Ligeledes har IASB fokus pa uveesentlig information, hvis det skygger for
vaesentlig information. Det er muligvis her problemet ligger, da det giver stor mulighed for, at ggére hvad
man vil i den finansielle rapportering. Det er dermed fortsat i hgj grad virksomheds ansvar pa nuveerende

tidspunkt at imgdekomme information overload i arsrapporten.

Ligeledes er konkluderet, at mennesket kognitivt kan optage en vis mangde af information. Dette kan
derfor sattes i sammenhang med behovet for en aktieanalytiker til at formidle informationer til investor. |
og med arsrapporten indeholder store maengder information, er der opstaet et behov for en formidler af
disse informationer, saledes at regnskabsbruger kan traeffe de rigtige beslutninger pa baggrund af

arsrapporten.

Netop pa grund af asymmetrisk information, er behovet for informationer i arsrapporten opstaet. Heraf er
ligeledes udtalt af analytiker, at han ikke kan fa nok preecis og Igbende information om virksomheden, der

vil give et bedre beslutningsgrundlag i veerdiansaettelsen af virksomheden. Derfor kan argumenteres for om
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regnskabsbruger, overhoved far nok information, eller om virksomhederne skal give mere lgbende

information fordelt i aret.

Regnskabsbrugers informationsbehov udledes i hgj grad af arsrapporten, hvorfor denne i hgj grad skal tage
udgangspunkt i regnskabsbrugers informationsbehov. Heraf kan derfor stilles spgrgsmalstegn til, hvorvidt
selskaberne ggr nok for at impdekomme regnskabsbrugers behov. Dagligt er vi som samfund disponeret
overfor diverse brugerundersggelser, men som udtalt i interviewet med aktieanalytiker vil hans mening dog
naeppe tages i betragtning hos selskaberne ved regnskabsaflaeggelse, “Fordi i sidste ende kan man sige, at
jeg ser regnskabsbruger, og mdske hgrer selskaberne lidt pd os, men alligevel ikke, hvis de besluttede sig for
at fierne noget information, som vi syntes er vaesentligt, sG ma vi bare leve med det. SG kan man selvfglgelig

brokke sig, men man far naeppe noget ud af.” (Imsgard, den 17. april 2017).

Afslutningsvist kan udledes en anden problemstilling, der kunne vaere interessant at undersgge maermere.
Heri hvilke barrierer, der fra virksomhedernes side er for at nedbringe information overload i arsrapporten.
Som det kan udledes af fglgende citat af Hans Hoogervorst “Moreover, excessive disclosures can even be
very handy for burying unpleasant, yet very relevant information!” (Hoogervorst 2013), kan der fra
virksomheden side vaere en modvilje i at give specifikke oplysninger, og dermed kan virksomhederne

bevidst skjule vasentlige informationer, ved at give store mangder af uvaesentlige oplysninger.
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Bilag 1 Beregninger til analyse af arsrapporter

Bilag 1.1: Antal sider i alt

Bilag 1.2: Antal sider i arsregnskabet

Vestas Wind System A/S 109 135 150 122 118 126 124 152 140 128 124 108 124
Novozymes A/S 159 175 161 154 136 104 98 93 91 94 102 100 110
William Demant Holding A/S 240) 132 94 20 88 92 94 74 74 72 70 64 55)
Novo Nordisk A/S 104 121 116 116 116 116 116 116 112 124 124 124 116
Lundbeck A/S 89 96 93 74 81 128 128 124 116 108 124 112 108
GN Store Nord A/S 155 110 112 111 111 e 80 75 72 77 76 72 71
Genmap A/S 210 126 108 104 96 80 104 112 92 76 68 60 60)
DSV A/S 137 104 97 95 84 102 104 92 92 84 80 78 76
ColoPlast A/S 111 80 80 78 78 68 68 68 72 74 72 72 72
Carlsberg A/S 109 141 160 164 164 162 161 163 164 180 168 142 129
A.P. Mgller - Maersk A/S 116] 115 102 110 197 191 131 168 159 124 114 106 99
Indekseret samlet stigning 131 125 119 124 124 118 121 116 112 110 102 1

Bilag 1.3: Antal sider i noteoplysninger

Ar
Vestas Wind System A/S 122] 11 13 10 10 11 11 11 11 12 12 9 9
Novozymes A/S 133 12 12 8 10 6 5 5 9 9 9
William Demant Holding A/S 200] 12 10 10 10 10 10 7 7 7 6|
Novo Nordisk A/S 175) 7 6 6 7 7 7 7 6 4 4
Lundbeck A/S 100} 8 8 10 10 9 9 9 6 7 8|
GN Store Nord A/S 150} 9 10 9 10 6 6 5 7 7 6|
Genmap A/S 86 6 6 5 8 7 7 8 8 7 7]
DSV A/S 9] 10 10 10 10 10 10 6 6 7 11
ColoPlast A/S 160 8 8 8 8 7 7 7 5 6 5
Carlsberg A/S 60 9 8 8 8 16 15 16 15 16 16 15 15)
A.P. Mgller - Maersk A/S 73 8 8 10 18 16 15 15 14 11 10 11 11]
Idekseret stigning 110 109 103 120 115 112 109 108 102 101 98 100]

Noteoplysninger

Vestas Wind System A/S 139 64 65 57 56 52 53 63 52 52 55 45 46
Novozymes A/S 142 61 56 61 39 29 30 30 28 28 36 36 43
William Demant Holding A/S 367, 66 46 438 43 44 44 35 34 30 26 22 18]
Novo Nordisk A/S 127 38 38 40 37 37 35 35 37 38 36 32 30
Lundbeck A/S 102 43 44 32 39 46 46 46 46 46 47 41 42
GN Store Nord A/S 137] 48 46 45 45 40 38 38 38 39 37 37 35
Genmap A/S 178] 48 45 48 45 34 48 45 43 34 29 28 27
DSV A/S 106 37 36 34 28 42 42 37 40 36 34 34 35
ColoPlast A/S 159 46 46 46 47 40 40 39 39 41 28 31 29
Carlsberg A/S 120) 72 86 84 9% 81 85 83 78 79 66 59 60
A.P. Mgller - Maersk A/S 143] 57 57 63 94 90 83 80 76 44 38 37 40|
Idekseret stigning 143 140 138 140 132 134 131 126 115 107 99 100
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Bilag 1.4: Antal noter

Antal noter
Vestas Wind System A/S 102 60 60 60 61 62 62 63 49 50 62 59
Novozymes A/S 94 49 46 47 45 34 37 37 36 35 50 52
William Demant Holding A/S 248 52 49 51 38 39 39 25 25 26 25 22
Novo Nordisk A/S 118] 45 47 46 45 44 48 48 49 53 54 38
Lundbeck A/S 171 48 48 44 46 49 48 50 50 44 30 30
GN Store Nord A/S 107 46 44 46 47 34 35 35 36 39 3 44
Genmap A/S 135 27 27 28 27 22 24 25 26 23 21 20
DSV A/S 91 49 49 48 48 52 57 56 57 54 31 52
ColoPlast A/S 143 50 50 51 51 55 57 57 58 60 38 38
Carlsberg A/S 92 59 60 59 64 70 70 69 69 70 69 65
A.P. Mgller - Marsk A/S 115 46 48 50 56 55 54 56 54 41 41 40
Idekseret stigning

SIERELEERERYE S

Bilag 1.5: Antal sider ledelsesberetning

Ledelsesberetning

Vestas Wind System A/S 86 50 62 45 40 51 49 59 54 47 41 37 58
Novozymes A/S 148] 65 62 56 66 56 49 46

William Demant Holding A/S 165} 43 32 26 28 28 31 25 25 30 28 30 26|
Novo Nordisk A/S 87 58 56 54 56 56 57 59 53 58 59 68 67
Lundbeck A/S 69 35 34 26 26 68 68 64 56 48 63 54 51]
GN Store Nord A/S 188] 45 48 51 48 44 31 26 24 28 28 24 24
Genmap A/S 314 66 52 46 38 33 42 47 33 26 26 20 21
DSV A/S 185 48 45 45 40 41 40 38 35 34 32 29 26|
ColoPlast A/S 58] 19 19 17 17 15 15 15 15 19 34 30 33
Carlsberg A/S 115] 53 61 67 55 59 52 58 61 73 71 61 46]
A.P. Mgller - Marsk A/S 105 41 31 31 76 76 63 62 60 61 58 51 39
Idekseret stigning 120 115 107 113 121 114 115 106 108 111 103 100|

Bilag 1.6: analysedata for Vestas Wind System A/S

Koncernen:
Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider, bagside 3 4 3
Ledelsesberetning 50 62 a5
Ledelspategning, revisorpategning 5 3 3
Resultatopggrelse, totalopggrelse, egenkapitalopggrelse,
pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 3
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 54 55 47
Antal noter 40 40 39

w8 s
wv
=
&
(%]
o
v
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-
~N
F~3
=
4
(%]
00

49 39 38 37 28 29
40 40 41 28 29 41 38 38

2 1 11 11 6 6 6 3

2B R w
w
~N
8

Supplerende beretninger inkl. kommentarer 1 2 3

Moder:
Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 1
Resultatopggrelse, totalopggrelse, egenkapitalopggrelse,
pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 10 10 6 6 7 6 6 5 6 8 7 6
Antal noter 20 20 21 21 22 22 22 21 21 21 21 21

Sideri alt 135 150 122 118 127 125 152 140 128 124 108 124
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Bilag 1.7: analysedata for Novozymes A/S

©
EEs o
(5] [-))
o (-]
o (-]
o -]
0o ~N
00 ©
~N ~N
1%, ~N
1%, ~N
[%,] ()] N

Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 4 3 3 3 3 3 3 4 6 5 5 6
Ledelsesberetning 65 62 56 66 56 49 46 45 47 a4 42 a4
Ledelspategning, revisorpategning 7 5 5 5 5 6 5 5 4 4 4 4
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 9 9 5 6 6 5 5 5 5 5 5 5
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 7 3 1 1 7 8 8 6 7 11 10 11
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis a4 41 49 31 22 22 22 22 21 20 19 21
Antal noter 32 30 31 29 34 37 37 36 35 35 36 36
Supplerende beretninger 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Noter til supplerende beretninger 21 18 18 10 3 3 2 2 2 2 2 2
Antal noter til supplerende beretning 13 12 14 15 16 15 14 14 14 13 13 13
Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 1

Resultatopggrelse, totalopggrelse,
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance
Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste

Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 9 11 10 6 4 4 4
Antal noter 17 16 16 16 15 16 16

[y
[y
[y
[y
=Y
w
~N

Sideri alt 175 161 154 136 104 98 93 91 94 102 100 110

Bilag 1.8: analysedata for William Demant Holding A/S

Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 5 3 3 5 5 5 5 5 3 7 3 3
Ledelsesberetning 43 32 26 28 28 31 25 25 30 28 30 26
Ledelspategning, revisorpategning 5 2 2 2 4 3 2 2 2 2 2

Resultatopggrelse, totalopggrelse,
egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 6
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 51 35 26 27 27 27 26 23 21 17 13
Antal noter 39 38 26 27 27 25 25 26 25 22 21
Moder:
Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 1
Resul | | |
esu tatt.JpE(bre se, totalopggrelse, 5 4 a a a a
egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse, balance
Generelt anvendt regnskabspraksis 1 1 1
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 9 8 8 7 7 7

Antal noter 13 13 13 12 12 12

Sideri alt 132 94 90 88 92 94 74 74 72 70 64 55
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Bilag 1.8 fortsat

Finansielle oplysninger, koncern:
Forside far finansielle oplysninger
Billede

Resultatopggrelse

Totalindkom stopgdrelse

Balance

Pengestrém
Egenkapitalopgarelse

Siderialt

L= I S T T oS I

= N R SR R S

B R =

L= L I e

Finansielle oplysninger, moder:
Forside far finansielle oplysninger
Billede

Resultatopggrelse

Totalindkom stopgarelse

Balance

Pengestrém
Egenkapitalopggrelse

Siderialt

Bemaerkning: 2005 horisontal
visning, moderselskabet
opgerelses sammen med
koncernen i en kolone for sig.
2010 vertikal visning. 2011
moderselskabet opggres separat.

Billeder 10

Anvendt regnskasbspraksis 4 5
Segmenter 0,5
Medarbejdere 2 0,5
Produktionsomk., afskrivninger,

revisionshonorar 0,5 1
Net financials 0,5
Skat 1 1
Indtjening pr. aktie 0,5 0,5
Immaterielle aktiver 2 1
Materielle aktiver 2 1
Andre langfristede aktvier 2 2
Udskudt skat 0,5
Varebeholdninger 1 0,5
Langfristede forpligtelser 0,5
Provisions 5 0,5
Rente risiko 0,5 0,5
Leasing 0,5 0,5
Eventualforpligtelser 0,5 0,5
Neertstaende parter 0,5 0,5
Goverments bidrag 1 0,5
Opkgb af virksomheder 3 0,5
Group companies 1
Indteegter pr. geogrfisk omrade

og business aktiviteter 1
Tilgodehavender 1

Cash flow 0,5
Omstruktureringsomkostninger 0,5

Hedging 1,5
Sensitivity analysis 0,5
Valutakurser 1,5
Nedskrivningstest 1

Finansiel risiko og kapitalstruktur 1

Netto finansielle poster 1
Katogorier af finansielle instrume| 1
Nettorentebaerende geeld, likvidi 2

Fair value hierarchy 2
Virksomhedsopkgb 1

Joint ventures 1

Andre forpligtleser 1
Revisionshonorar 0,5

lalt 57 17
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Bilag 1.9: analysedata for Novo Nordisk A/S

Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 4 4 4 4 4 4 4 4 6 8 7 4
Ledelsesberetning 58 56 54 56 56 57 59 53 58 59 68 67
Ledelspategning, revisorpategning 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 4 4
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 4 4 5 3 4 7 7 7 6 4 4 4
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 31 31 32 31 30 24 24 26 27 27 28 26
Antal noter 32 32 33 32 32 33 33 34 36 36 38 38
Supplerende beretninger inkl. beskrivelser 9 9 9 9 9 9 7 7 11 11 10 8
Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 1 1
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 2 1 1 2 2 2 2 2 2 2
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis

Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 3 3 3 3 3 4 4 4 5 5

Antal noter 13 15 13 13 12 15 15 15 17 18

Sideri alt 121 116 116 116 116 116 116 112 124 124 124 116
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Bilag 1.10: analysedata for Lundbeck A/S

Koncernen:
Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 3 3 3 3 2 2 2 2 2 6 8 5
Ledelsesberetning 35 34 26 26 68 68 64 56 48 63 54 51
Ledelspategning, revisorpategning 6 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Resultat Ise, total | kapital |

esultatopggrelse, totalopggrelse, egenkapitalopggrelse, 5 5 6 6 5 5 5 5 5 6 7 8
pengestrgmsopggrelse, balance
Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 1 1 1 1 7 8 8 8 8 8 7 9
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 35 36 27 33 33 32 32 32 30 39 34 33
Antal noter 31 32 28 29 31 30 31 31 27 30 30 28
Moder:
Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Resultatopggrelse, totalopggrelse, egenkapitalopggrelse, 3 3 a a a 4 a a a
pengestrgmsopggrelse, balance
Generelt anvendt regnskabspraksis 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 6 6 3 4 5 5 5 5 7
Antal noter 17 16 16 17 18 18 19 19 17
Sideri alt 96 93 74 81 128 128 124 116 108 124 112 108
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Bilag 1.11: analysedata for GN Store Nord A/S

Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 3 5 3 4 4 3 3 2 3 2 2 4
Ledelsesberetning 45 438 51 48 a4 31 26 24 28 28 24 24
Ledelspategning, revisorpategning 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 5 6 5 6 6 6 6 6 5 . 5 6
egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 4 4 8 8 7 7 7 7 7 8 8 9
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 38 36 31 31 33 31 31 31 32 29 29 26
Antal noter 31 29 29 31 34 35 35 36 39 3 44 43
Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 2

Resultatopggrelse, totalopggrelse, 4 4 4 4

egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis 1 1 1 1

Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 5 5 5 5

Antal noter 15 15 17 16

Sideri alt 110 112 111 111 96 80 75 72 77 76 72 71

Bilag 1.12: analysedata for Genmap A/S

Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 2 3 3 3 4 5 7 3 3 3 3 3
Ledelsesberetning 66 52 46 38 33 42 47 33 26 26 20 21
Ledelspategning, revisorpategning 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 6 6 5 3 7 7 7 7 3 3 7 7
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 4 3 3 4 3 8 8 13 10 8 8 8
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis a4 42 45 41 31 40 37 30 24 21 20 19
Antal noter 27 27 28 27 22 24 25 26 23 21 20 20
Ekstra oplysninger om valuta omregning 4 4 3

Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider

Resultatopggrelse, totalopggrelse,

egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis

Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis

Antal noter

Sideri alt 126 108 104 96 80 104 112 92 76 68 60 60
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Bilag 1.12 fortsat
T [ a3 [ ao2 |

Forside/bagside, Introduktion samt

indholdsfortegnelse til 2 1] 1
noteoplysninger

Anvendt regnskabspraksis 3 2 1,5
Indteegter 2 2,5 1,5
Information om geografiske omrader 1 0,5 0,5
Medarbejdere 2 2 1,5
Finansielle indtagter og omkostninger 1 1] 1
Skat 2,5 2 2
Imaterielle aktiver 3 2 2|
Materille aktiver 2 2,5 2,5
Tilknyttede virksomheder 1 1 0,5
Tilgodehavdender 0,5 1 1]
Market securities 1,5 1 1
Finansiel risiko 3,5 3,5 3
Provisions 0,5 1 1]
Anden geeld 1 1] 1
Warrants/Shared-based instruments 4 4 3
Aktiver bestemt for salg 2 2|
Neertstaende parter 1 1] 1
Vederlag til bestyrelse og direktion 8 5 2,5
Forpligtelser 1,5 1,5 1,5
Hensatte forpligtelser 1,5 1] 1
Revisorhonorar 0,5 0,5 0,5
Cashflow 0,5 1,5 1]
Egenkapital 2 1] 1,5
Resultat pr. aktie 0,5 1
kapitalstruktur 0,5 0,5
Finansielle aktiver og forpligtelser 1,5 2
Siderialt 48 45 35

Bemaerkninger:

2012, der er beskrivelse af generelt anvendt regnskabspraksis samt anvendt regnskabspraksis tilhgrende de enkelte noter.
Dertil er der for enkelte noter ledelses bedgmmelse og estimater.

2013, der anvendes nu sektionsbaserede noteoplysninger. Hvor fgrste side er introduktion og indholdsfortegnelse.

For hver sektion af noteoplysninger fremkommer en introduktion.

2016 er anvendt horisontalt format, hvilket resultatere i dobbelt sider.

Billeder (hele sider) 2 5 3
Shareholder letter 2 2
Key figures 2 2 1
Udvikling, performance 2 3 1
Strategi 5 1 2
Produkter, innovation,

teknologi 29 15 10
Corporate Governance 2 2 3,5
CSR 1 1 0,5|henvisning
HR 2 1 0,5
Risk management 3 2 1,5
Financial review 5 3 3
Investor relations 3 2 1
Company announcemen 2 1 1
Bestyrelsen og ledelsen 5 4 3
Intro til hvem og hvad

Genmap er 4

Glossary 1

lalt 66 46 33
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Bilag 1.13: analysedata for DSV A/S
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Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 2 2 2 2 4 5 4 4 3 3 3 3
Ledelsesberetning 48 45 45 40 41 40 38 35 34 32 29 26
Ledelspategning, revisorpategning 5 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 6 6 6 6 6 6 a 4 3 3 3 6
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 3 4 4 3 6 6 6 6 5 5 5 7
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 28 26 24 20 25 25 22 25 23 21 21 20
Antal noter 27 27 26 26 29 33 32 33 31 30 29 29
Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 2 2 2 2 3 5 3 3 3 3 3

Resultatopggrelse, totalopggrelse,
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance
Generelt anvendt regnskabspraksis
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 6 6 6 5 11 11 9 9 8 8 8 8
Antal noter 22 22 22 22 23 24 24 24 23 1 23 25

Sideri alt 104 97 95 84 102 104 92 92 84 80 78 76

Bilag 1.14: analysedata for Coloplast A/S

Koncernen:
Forside, indholdsfortegnelse, sider og bagsid 2 2 2 2 2 2 2 3 2 4 4 4
Ledelsesberetning 19 19 17 17 15 15 15 15 19 34 30 33
Ledelspategning, revisorpategni 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1
Resultatopggrelse, totalopggrelse, 6 6 6 6 5 5 6 6 5 5 6 5
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

I dtr kabspraksis + ordliste 5 5 5 5 7 8 8 9 9 6 6 6
Noter, inkl. integ dtr kabspraksis 34 34 34 36 27 26 25 24 25 22 25 23
Antal noter 33 33 33 33 37 38 38 38 40
Moder:
Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 3 3 3 2 2 2 2 5 3

Resultatopggrelse, totalopggrelse,
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance

I pr

r kabspraksis
Noter, inkl. integ! dtr kabspraksis 6 6 6 5 5 5 5 5 6
Antal noter 17 17 18 18 18 19 19 20 20

Sideri alt 80 80 78 78 68 68 68 72 74 72 72 72
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Bilag 1.14 fortsat

Billeder (hele sider)

5ars highligths 1 1 1
50 ars jubileum 2
Letter from CEO 2
Business performance 8 9,5 6
Hvordan vi udvikler 2
Business areas 4
Produkt resultater 2
Geografisk marked 2
Strategier 1 2
CSR 1 1
Vidensressouser 0,5 0,5 1
Risk management 0,5 1 3]
Corporate governanace 2 2 3
Bestyrelsen 1 1 2
shareholder information 2 1 1
Core busines activities 2 1
Definitions of key ratios 1 1

| alt 19 19 34

Bilag 1.15: analysedata for Carlsberg A/S

Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 3 3 3 3 3 5 3 5 7 9 2 4
Ledelsesberetning 53 61 67 55 59 52 58 61 73 71 61 46
Ledelspategning, revisorpategning 4 2 2 2 3 3 2 4 3 3 3 2
Resultatopggrelse, totalopggrelse,

egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance 5 5 5 5 10 10 10 9 10 10 9 8
Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 3 4 5 5 9 9 9 8 8 8 8 10
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 59 73 70 74 54 57 55 51 52 42 38 37
Antal noter 41 42 41 42 43 42 42 41 41 40 38 37
Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 2 1 1
Resultatopggrelse, totalopggrelse,

egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse, balance 5 4 4 4 7 7 7 7 7 7 7 8
Generelt anvendt regnskabspraksis 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 8 7 7 15 16 17 18 18 18 15 12 12
Antal noter 18 18 18 22 27 28 27 28 29 29 27 27
Sideri alt 141 160 164 164 162 161 163 164 180 168 142 129
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Bilag 1.15 fortsat

Finansielle oplysninger, koncern:

Forside og indholdsfortegnelse f@r finansielle 2 2
Billede 1
Resultatopgarelse 0,5 0,5 1 1
Totalindkomstopggrelse 0,5 0,5 1
Balance 1 1 2 2
Pengestrgm 1 1 1 1
Egenkapitalopggrelse 2 2 2 2
Sideri alt 5 5 10 8
Finansielle oplysninger, moder:

Forside og indholdsfortegnelse fgr finansielle 1 1 1 2
Billede

Resultatopggrelse 0,5 0,5 1 1
Totalindkomstopggrelse 0,5 0,5 1
Balance 1 0,5 2 2
Pengestrgm 1 1 1 1
Egenkapitalopggrelse 1 0,5 1 2
Sideri alt 5 4 7 8
Bemaerkning: 2013 horisontal visning = dobbelt sider.

Bilag 1.16: analysedata for A.P. Mgller - Maersk A/S
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Koncernen:

Forside, indholdsfortegnelse, tomme sider og bagside 3 3 3 3 3 4 6 5 4 4 3 5
Ledelsesberetning 41 31 31 76 76 63 62 60 61 58 51 39
Ledelspategning, revisorpategning 5 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Resultatopggrelse, totalopggrelse, egenkapitalopggrelse, 5 5 6 9 9 3 9 5 5 5 5
pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis + ordliste 6 5 5 8 7 6 5 5 5 4 4
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 32 33 37 56 53 48 46 23 19 19 21
Antal noter 24 26 27 32 31 30 31 23 23 23 24
Moder:

Forside, indholdsfortegnelse og tomme sider 1 1 1 4 4 3 3 2 2 2 2 2

Resultatopggrelse, totalopggrelse, egenkapitalopggrelse,
pengestrgmsopggrelse, balance

Generelt anvendt regnskabspraksis 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Noter, inkl. integreret anvendt regnskabspraksis 18 18 20 29 29 28 28 27 15 13 13 14
Antal noter 22 22 23 24 24 24 25 24 18 18 17 16

Sideri alt 115 102 110 197 191 170 183 173 135 124 117 110
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Bilag 1.16 fortsat

Finansielle oplysninger, koncern: Forside/bagside, Introduktion samt

Forside for finansielle oplysninger 1 1 1 in‘ihol‘lefO'_tegnelse til 1 1 !
. noteoplysninger
Billede 1 SegmeanOplygsninger 3,5 3,5 8
Resultatopggrelse 0,5 0,5 1 Driftsomkostninger 1 1,5 2]
Totalindkomstopggrelse 0,5 0,5 1 Gevinst ved salg af anlaegsaktiver 0,5 0,5 1
Balance 1 1 2 Indteegter og omkostninger 0,5 0,5 1
Pengestrgm 1 1 1 Skat 05 1 1
Egenkapitalopggrelse 1 2 2 Ir:nmaterielle aktiver 2 2 2|
= - Ejendomme, anlaeg mv. 2,5 2,5 2|
Sideri alt 5 6 9 Investeringer i ioint vent
gerijoint ventures og

Finansielle oplysninger, moder: associerede virksomheder 0,5 1 2]
Forside fgr finansielle oplysninger 1 Andre tilgodehavender 1
Billede 1 Udskudt skat 1 1 1,5
Resultatopggrelse 05 05 1 Varebeholdninger 0.3
Totalindkomstopggrelse 05 05 1 [ [Aktiverbestemtforsalg o !
Balance 1 1 2 Indtjening pr. aktie 1,5 1,5 2]
Share-based payment 1,5 1,5 2]
Pengestrﬂm 0,5 1 1 L&n 0,5 0,5 1
Egenkapitalopggrelse 0,5 1 2 Pensioner 2,5 2,5 3,5
Sideri alt 3 4q 9 Provisions 0,5 1 0,5
Bemaerkning: 2014 Horisontal Andre betalinger 1
visning = dobbeltsidet. 2015 D.enva.ter ) ! ! ’
. o Finansielle instrumenter 1,5 2,5 2
horisontal visning. Finansiel risiko 2 2,5 5]
Forpligtelser 1,5 1,5 2|
Eventualforplitelser 0,5 0,5 1
Cash Flow 0,5 0,5 1
Salg af datterselskaber og aktiviteter 0,5 0,5 2]
Nertstaende parter 1 1 2
Anvendt regnskabspraksis 6,5
Vaesentlige regnskabsmaessige skgn 3 2,5 2,5
Nye krav til regnskabsafleggelse 0,5 0,5
Efterfglgende begivenheder 0,5

Effekt af @ndring i anvendt
regnskabspraksis pa balance
Joint operations 1 1
Udrag af veesnetlig anvendt
regnskabspraksis 5 5
lalt 38 42 64]
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Bilag 1.16 fortsat

Billeder (hele sider)
Company profile
Financial hihglights 1
Directors report
Udsigter 1
CEO message
Strategi 4
Invested capital 1
Segment overview
Meersk Line

Meaersk QOil

APM Terminals
Meaersk Drilling
Meersk supply service
Maersk Tankers
Damco

Svitzer

Andre forretninger

=
=

Financial review

Risk management
Shareholders
Corporate Governance
Bestyrelse og ledelse
Company overview
Definitioner
Company announcements
Group hiihgligts

Our employees
Innovation

= =W U= N W W R N RENDND OO RN SNN R WNN

N = N B P W WwE NN

w
ey

lalt 79
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Bilag 2 Interview med Erhvervsstyrelsen

Christine Sgjbjerg (CS) og Jesper Jespersen (JJ) blev interviewet pa Erhvervsstyrelsens adresse d. 3. april

2017. Medarbejderne blev interviewet af Rie Hjorth Hansen (RHH) og Nina Grever Sgrensen (NGS).

Interviewet, havde en varighed af 54:45 minutters varighed. Nedenstaende interviewguide 13 til grunde for
interviewet med Erhvervsstyrelsen. Grundet fortrolighed, er transskribering dog ikke vedhaeftet

naervaerende afhandling.

Nr.: Sporgsmal:

1 Hvorledes anvender | arsrapporten?

2 Hvilken forretningsgang anvender | til kontrol af arsrapporten?

3 Hvis arsrapporten opdeles i afsnit (se bilag 1), anser | nogen afsnit som veerende

mere vaesentlige end gvrige?

4 Har | foretaget aendringer til vaesentlighedsbetragtning i Fondsrddets generelle
overvejelser og afvejninger ved vurdering af vaesentlighed i forbindelse med

regnskabskontrol af 17. december 20087

5 IASB’s primaere fokus er nedbringelse af arsrapportens leengde, gennem

forskellige initiativer. Er | enige i, at arsrapporten er blevet for lang/kompleks?

6 Er | enige i IASB's fokus pa at nedbringe arsrapportens laengde, eller er der

gvrige forhold | hellere sa prioriteret?

7 IASB har foretaget visse andringer til IAS 1 samt IAS 7, og pataenker at foretage
gvrige andringer, med henblik pa at nedbringe leengden af arsrapporten (se

bilag 2). Forbedrer disse aendringer Jeres forstaelse af arsrapporten?

8 Hvorledes tager | stilling til hvorvidt uveaesentlig information skygger for
vaesentlig information? (Ifglge IAS 1.30A ma en virksomhed ikke ”“begraense
forstaeligheden af sine arsregnskaber ved at slgre veaesentlige oplysninger

gennem uvaesentlige oplysninger”)
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9 Pa baggrund af vaesentlighedsbegrebet (IAS 1, pkt. 7) hvorledes vurderer |

hvorvidt alle veesentlige informationer er medtaget.

10 Regnskabskontrollen for 2015 har givet anledning til fejl relateret til
utilstraekkelige oplysninger. Under vaesentlighedsbetragtning, hvornar anses en

manglende oplysning som vaerende en fejl?

11 Hvem anser | som vaerende de primaere regnskabsbrugere af arsrapporten?

12 | bruger umiddelbart samme vaesentlighedsbetragtning som IASB/IFRS. Under
vaesentlighedsbetragtningen, er der visse informationer | anser som de

vaesentligste?

13 Har i uafhaengige initiativer fra IASB, til at imgdekomme information overload?

Kontrolspgrgsmdl | Hvad forventer | at de primeere regnskabsbrugere, vil svare til nedenstdende?

K1 Har arsrapportens laengde en indflydelse pa din forstaelse af arsrapporten?
K2 | hvilken grad anvender du arsrapporten til at daekke dine informationsbehov?
K3 Har IASB’s @ndringer en effekt pa dine behov?

Ledelsesberetning bla.
Hoved og nggletalsoversigt
Virksomhedens vaesentligste aktiviteter og vaesentlige aeendringer hertil
Kapitalstruktur, ejerforhold, aendringer til ledelsesstrukturen og ledelsens befgjelser
Aftaler mellem selskabet og dets ledelse og medarbejdere omkring kompensation
Kodeks for virksomhedsledelse virksomheden anvender og hvis der fraviges herfra
Arets resultat sammenlignet med forventede udvikling samt forventede udvikling fremadrettet

Beskrivelse af almindelige og seerlige risici
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Redeggrelse for samfundsansvar
Revisionspategning
Ledelsespategning
Arsregnskab
Resultatopggrelse
Totalindkomstopggrelse
Balance
Egenkapitalopggrelse
Pengestrgmsopggdrelse
Noter

Regnskabspraksis

Primaere a&ndringer til IAS 1:

- Skeerpelse af vaesentlighedsbegrebet, herunder hvorvidt uvaesentlige oplysninger slgrer for
vaesentlige
- Der kan i hgjere grad anvendes subtotaler i regnskabet

- Virksomheder kan i hgjere grad selv vaelge hvorledes noterne struktureres
Primaere aendringer til IAS 7:

- Medtagelse af @ndringer i pengestromme knyttet til virksomhedens finansieringsaktivitet
@vrige primzere a&ndringer:

- Udstedelse af udkast til vejledning i brugen af vaesentlighed
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Bilag 3 interview med aktieanalytiker

Morten Imsgard (MI) blev interviewet over Skype d. 17. april 2017. Ml blev blev interviewet af Nina Grever
Sgrensen (NGS).

Interviewet, havde en varighed af 52:24 minutters varighed. Der er i transskriberingen ikke medtaget

fyldord som gh, hmm, o.l. Introduktion:

MI: Jeg vil faktisk sige at, arsrapporten udggr et eller andet sted, det primaere informationsgrundlag vi har
til at bygge en veerdiansattelsesmodel. Vaerdiansaettelsesmodellerne har rigtig mange sma detaljer og
finurligheder, og meget af det data er reelt set kun tilgaengeligt i arsrapporten, og det vil sige, det er sa ogsa
kun noget, meget af det vil kun blive opdateret i en veerdiansaettelse en gang om aret. Det vil sa sige, det er
heller ikke noget vi sidder og bruger oceaner af tid pa, men der er bare nogle af aspekterne, noget af de
data der ligger i noterne, som kun er tilgeengelig gennem en arsrapport. Sa sadan pa den brede
vaerdiansaettelsesmodel, sa er arsrapporten vel et eller andet sted, den vaesentligste kilde til at fa deekket
de krav nu er for at fa de finansielle oplysninger, som jeg som analytiker gerne vil have fat i, for at fa bygget

en veaerdiansaettelsesmodel, som jeg selv fgler selv tracker selskabet sa godt som jeg nu kan.

NGS: | hvilken grad bruger du alternativt, gvrige servicemeddelelser der bliver udsendt af virksomheden i

Igbet af aret?

MI: Det vil jeg sige, det bruger jeg ogsa meget rigtig meget. Alle kvartalsregnskaber, deres
fondsbgrsmeddelelser og generelt selskaber, i hvert fald de store danske bgrsnoterede selskaber er ogsa
noget bedre til at lave sadan nogle deciderede investor sites pa deres hjemmesider, hvor de for det fgrste
samler al deres information og g@gr det nemmere tilgeengeligt, hvor de nogle gange ogsd har nogle
oplysninger omkring, ja det kan veere nogle nggletal, hovedtal for selskabet. Det kan veere nogle
indsamlinger, hvor de samler ind hvad vi analytikere mener, og sa kan man se gennemsnitsbetragtninger af
hvad mig og mine kollegaer mener at selskabet skal kunne salge og tjene i naeste kvartal og naeste ar. Sa
det vil jeg sige, det bliver brugt lige sa flittigt, og det bliver et eller andet sted, brugt mere hyppigt i sagens
natur, grundet at arsrapporten kun er en arlig begivenhed, sa de andre ting, er for mig at se, mindst lige sa
vigtige. Den kontinuerlige information som selskaberne sender til markedet, er meget afggrende for mig
som aktieanalytiker. Jo faerre Igbende information selskaberne deler, jo svaere bliver det at veere
aktieanalytiker, jo sveere bliver det at fgle at man er taet nok pa selskabet, til at for alvor at have feeling for
hvad det er der foregar ind imellem regnskaberne. Nogle selskaber er rigtig gode til at sende information er
ud, medens andre selskaber halter lidt der. Nogle har ogsa andret sig. Et selskab som Carlsberg, er jo
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egentlig for mig set, gaet den forkerte vej pd nogle parametre. De har valgt at skrotte deres
kvartalsregnskaber, til fordel for nogle kortere, mere skriftlige meddelelser, hvor man bare sender nogle
sider ud, hvor man med nogle ord beskriver hvad der er foregaet, men har taget rigtig meget finansiel
information veek fra kvartalsregnskaberne. Det er zergerligt for en aktieanalytiker, nar der bliver lukket ned
for information. Sa arsregnskabet er vigtigt, men de andre ting, vil jeg sige, er mindst lige sa vigtige. Den der

Iebende informations flow fra selskabet.

NGS: Sa du bruger i hgj grad arsrapporten, netop fordi du har en kontinuerlig opdatering af den finansielle

information, for hvert selskab?
Mil: Ja, lige preecis.
NGS: Sa i lige sa hgj grad som du bruger arsrapporten, bruger du gvrige servicemeddelelser?

MI: Ja, men arsrapporten udggr sa den grundsten, der ligesom er mere sadan noget,
vedligeholdelsesarbejde af en vaerdiansattelsesmodel. Altsd specielt balancen i Igbet af aret, er jo ikke
noget som jeg som analytiker, bruger rigtig mange kraefter pa at hele tiden finpudse. Selvfglgelig vil man
gerne have at balancen ogsa i Igbet af arets veerdiansaettelsesmodel, ikke er fuldstaendig skaev, sa hvis der
kommer stgrre ting, som selskaberne laver store opkgb eller frasalg som virkelig vil flytte noget pa
balanceposterne, sa bruger jeg selvfglgelig noget tid pa at prgve at modellere det ind. Men for selskaber,
hvor der ikke er store udsving i Igbet af aret, vil det vaere mere en arlig gvelse, at finpudse balancen, med
den finansielle information, man sa far i arsrapporten og noterne, specialet omkring materielle og
immaterielle aktiver, og den slags ting, hvor man far nogle bevaegelser, som de kun giver en gang i

arsrapporten, men sjeldent bruger energi pa at kommentere pa i et kvartalsregnskab.

NGS: Og driften er sa i lige sa hgj grad medtaget i alle de gvrige meddelelser der bliver udsendt i Ipbet af

aret.

MI: Ja det er det, det vil jeg sige. Det er det i hgj grad. Det er mere sadan en vedligeholdelse med de
informationer der kommer fra selskaberne. Og vi bruger som analytikere, ret meget tid pa selv at opstille
nogle forventninger forud for et kvartalsregnskab, sa det bliver meget med at fglge op pa hvordan
selskaberne sa performer i forhold til de forudseetninger, man selv har sat op for bade et kvartal og for et

o

ar.

NGS: Det leder os hen til vores tredje spgrgsmal. Det lyder til at du i hgj grad anvender arsrapporten. Men

det lyder ogsa til, at du bruger hjemmesiden meget?

MI: Ja, det gor jeg egentlig. Det g@r jeg ogsa i hgj grad. Og sa ellers fondsbgrsmeddelelser for selskaberne

som der ogsa kan indeholde utrolig meget. De kan ogsa indeholde utrolig meget ubrugeligt fordi der er
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utrolig mange lovkrav omkring hvad de skal sende ud for fondsbgrsmeddelelser, men en gang imellem kan
der ogsa veeret noget givende information, specielt fondsbgrsmeddelelser, der vedrgrer nogle
driftsmaessige ting i selskabet, typisk som hvis de foretager opkgb eller stgrre frasalg, den slags ting, sa vil
der veere nogle givende informationer i en fondsbgrsmeddelelse, og ogsa som jeg sa gjeblikkelig vil prgve at
implementere i min vaerdianszaettelsesmodel, og ikke vente pa en eller anden samlet konklusion der kunne

ligge i et arsregnskab, som kan vaere mange maneder fra den begivenhedsdato.

NGS: Jeg har ikke yderligere spgrgsmal til spgrgsmal 2 og 3, men vedrgrende spgrgsmal 4, hvorledes bruger
du arsrapporten? Bruger du det som en fuld rapport, og er det alle informationer bade i
ledelsesberetningen og de finansielle oplysninger og noteoplysningerne, eller bruger du det nsermere som

et opslagsvaerk?

Ml: Ja, jeg bruger egentlig arsrapporten af to omgange. Den dag hvor arsrapporten bliver frigivet, hvis det
er fgrste gang at selskabet ogsa forteeller om fjerde kvartal, sa vil jeg typisk dykke ned i udvalgte steder i
arsrapporten og sgge noget information, fordi jeg simpelthen pa de dage ikke har tid til at laese grundigt
hele rapporten. Sa der vil jeg dykke ned i udvalgte omrader af sddan en arsrapport. Det vil typisk veere
ledelsesberetningen, og herunder specielt er der nogen ting, der afviger i virksomhedens drift, i forhold til
de malsaetninger de selv har sat op, specielt pa de fremadrettet ting, altsa, hvad er det for nogle ting
selskaberne selv satter op af prognoser for det naeste regnskabsar, det er noget af det jeg aller fgrst vil
kigge pa. Sa vil jeg typisk efter nogle dage finde tilbage til sddan en arsrapport igen, og sa vil jeg laese den
lidt mere som en fuld rapport, men stadig med vaegt pa de beskrivende ting i ledelsesberetningen,
resultatopggrelse, balance og udvalgte noter. Jeg kan se, nogle af de ting du har listet op, specielt
regnskabspraksis, mange af de ting der er i en arsrapport, der sjeldent endres ret meget. For mig er det
alle de steder hvor man taenker, at det er en eller anden tekst der som nogen af lovgivningsmaessig forstand
skal vaere der, det bruger jeg ikke, og det er sjaeldent at jeg jo faktisk laeser det. Med mindre, som nogle
selskaber ggr opmeerksom pa at hov, der er faktisk sket nogle sendringer her, vi har faktisk aendret i
regnskabspraksis, som far nogle betydninger for de tal som vi opggrer. Det oplever jeg en gang imellem, at
sa ser man at hov, alle de historiske tal er sendrede pa grund af at de sa har implementeret ny
regnskabspraksis der sa har sendret historikken, sa det passer. Men ud over det, sa vil det vaere sadanne
afsnit som jeg typisk vil springe over, sa det er bade lidt et opslagsvaerk, men jeg vil sige at tekstdelen af
det, hvor selskabet beskriver deres drift og nuvaerende situation og deres risiko faktorer, det laeser jeg
sadan rimelig meget fra enden til anden, men ikke den dag hvor virksomheden offentligggr regnskabet,

men en anden dag, hvor der er mere tid.

NGS: Sa det kommer ogsa an p3, selvfglgelig hvad formalet er, pa det tidspunkt du bruger rapporten?
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MI: Ja lige praecis. Som aktieanalytiker, ved jeg at fgrste gang vi far arsrapporten i handen der har vi virkelig
darlig tid, sa nar vi er meget tidspressede, sa handler det meget om at vide i arsrapporten lige det selskab
jeg kigger pa her, der er deres vigtigste information for mig, der og der og det er der jeg skal laagge min
energi til at starte med, fordi hvis vi simpelthen bliver afkraevet svar omkring er det her godt eller darligt,
lang tid inden man har haft en jordisk chance for at kigge bare en brgkdel af regnskabet. Sa den fgrste

anvendelse af arsrapporten bliver meget selektiv.

NGS: Sa det jeg hgrer dig sige, er at du faktisk i hgj grad bruger informationerne i regnskabet, bade i
beretningen samt de finansielle tal, men ikke sarlig meget det der kan klassificeret som mere generisk

information, altsa information der ikke @&ndrer sig fra ar til ar?

MI: Nej, og sa kan man sige, at der er nogle selskaber syntes jeg er gode til at skrive noget relevant i deres
risikoafsnit, medens andre selskaber har en mere tilbgjelighed til at have naermest ogsa en generisk tekst
der ogsa, hvor de bare har nogle overordnede risici som er pa et sd overordnet plant, at det behgver de
aldrig at @endre igen. Det er klart at hvis der kommer et eller andet jordskeelv eller noget andet, der hvor de
har fabrikker, sa er det et problem, men altsa jeg syntes der er der stor forskel pa hvor gode selskaberne er
til at veere konkret og maske mere kortsigtede, og sige at der er nogle ting nu og her der er en risiko for
vores forretning, medens der er nogen andre der har mere helikopter perspektiv og siger alt i alle risici der
kan ramme os pa et hvilken som helst tidspunkt nu eller om 30 ar. De selskaber hvor det bliver for generisk,

der vil det vaere sadan noget jeg heller ikke laeser.

NGS: Det har ledt mig videre til det naeste spgrgsmal, omkring hvilke afsnit du vurderer er de vaesentligste
og hvilke afsnit du vurdere mindre vaesentlige for dig. Er der nogen som du kan naevne? Jeg har prgvet at

opdele de vaesentligste afsnit i bilag 1.

Ml: Ja, jeg vil sige som analytiker er det nok de vaesentligste det omkring forventningerne, hvad er det
selskabet selv melder ud for fremtiden. Fordi det er det, de ogsa i sidste ende bliver mal op pa i
aktiemarkedet, og hvordan flugter det med mine forventninger, til hvad selskabet skal kunne levere af
resultat, sa det er nok det afsnit der nok er mest afggrende for os. Der er det ogsa meget forskelligt hvor
meget selskaber egentlig har lyst til at melde ud, og hvor detaljeret de gerne vil ggre det. Nogle er jo meget
meget overordnede formuleringer, medens andre har en hgj detaljeringsgrad pa hvad man som investor
egentlig kan forvente at selskabet skal levere. Sa det er for mig at se, nok noget af det mest vardifulde,
hvor det er den skriftlige del. Selvfglgelig kan jeg ikke bygge en veaerdianszettelsesmodel, uden alle
regnskabselementerne ogsa, men det er trods alt vaesentlig lige at fa selskabets egen syn pa hvordan

verden ser ud, og hvor selvsikre eller det modsatte de er pa hvad de selv kan levere af resultater.
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NGS: Og det er ogsa grundet i nar du modtager arsrapporten, er det jo primaert historisk data, og det er
derfor narmere det fremadrettede billede du anvender, som du ikke allerede har gennem gvrige

meddelelser?

Ml: Ja, lige praecis. Som analytikere vil vi selvfglgelig gerne have noget data historik, da det et eller andet
sted, er ngdvendigt i en model, men det er jo altid...jeg leder jo altid efter det nye, om det nye er nye tal
eller nye formuleringer eller nye beskrivelser i et forretningsomrade, det der ligesom er nyt til markedet,
det er et eller andet sted, den information jeg prgver at tage fra regnskabet som det aller f@grste, og sa kan

jeg efterfglgende laese historiefortaellingen.

NGS: Hvis jeg eksempelvis kigger pa revisionspategningen og ledelsespategningen, er det nogensinde noget

du kigger p3, eller er det udelukkende blot formalier?

MI: Ja, det vil jeg sige, det er noget som jeg, for de selskaber jeg sidder med, bare glider hen over, men det
er klart, det kan jo komme i nogle situationer, hvor vi sidder med et selskab, hvor jeg alligevel vil kigge pa
sadan noget som revisorpategningen. Jeg tror jeg har en gang oplevet, hvor jeg deekkede Royal Unibrew,
hvor de var sa finansielt presset at, det reelt set, var relevant at kigge der for at se hvad siger revisor her, er
det her going concern selskab eller hvad vil en revisor skrive pa det. Hvor presset er de. Men for alle de

store danske selskaber, der vil jeg sige, der er det bare noget jeg glider hen over.
NGS: Hvad med sadan noget som hoved- og nggletalsoversigt, er det noget du bruger i hgj grad?

MI: Nej ikke voldsomt meget. Nogle gange bruger jeg det til det der fgrst overblik, hvis man har brug for
hurtigt at drage en konklusion pa et eller andet i forbindelse med et arsregnskab, men der er det alligevel
historien bag, som jeg er ngdt til at kigge pa, sa det vil typisk ikke vaere nok at kigge pa sadan et hovedtal,
det vil typisk veere, at jeg er ngdt til at ga ind i et forretningssegment og kigge pa hvad er de bevaegelige
dele, som g@r at resultatet sendrer sig, som det ggr. S3 nej, jeg vil sige, det er da en fin serviceoplysning,

men det er ikke noget jeg bruger i den daglige brug af arsrapporten.

NGS: Okay, med hensyn til de finansielle tal, bruger du sa primaert cashflow statement, eller bruger du i lige

sa hgj grad, hele regnskabet?

MI: Det er nok faktisk hele regnskabet, fordi de ting der ikke lige er cashflow, bygger vores modeller stadig
pa, sa fordi resultatopggrelse og balance fodrer veerdiansaettelsesmodellerne med noget historik, sa bruger
vi lige sd meget den del af regnskabet. Noterne er jo langt mere selektivt, der vil jeg sige, der er det jo
typisk sadan noget som opsplitning af omsaetning pa segmenter, afskrivninger, finansielle poster, og sa
immaterielle og materielle anlaegsaktivnoter, hvor man kan se bevaegelserne i, det vil jeg sige, det er dem

jeg bruger mest. Sa kan der vaere nogle selskaber, hvor der kan veere valutakursrelaterede ting. Ellers er der
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rigtig mange noter, som jeg egentlig ikke rigtig bruger. Alt omkring sddan noget ledelsesaflpnning og

optionsprogrammer og sadan noget, det far meget mindre opmaerksomhed.

NGS: Sa det lyder til at din vurdering af hvilke noter, der for dig er vaesentlig, er meget linket til den
pagaldende risiko der er for selskabet. Eksempelvis, hvis de er disponible overfor valutakursudsving, sa

kigger du i noten for finansielle poster.

Ml: Ja, det er nok rigtig nok. Det er meget det der er linket op til en veerdianszettelsesmodel, jeg har brug
for at fa en eller anden fornemmelse for udviklingen i finansielle poster, eller jeg har brug for en
fornemmelse af om deres materielle eller immaterielle aktiver, hvordan det har udviklet sig, og en feeling
for hvor meget...hvordan goodwill for eksempel beveaeger sig, hvor meget af balancen der er goodwill. Men
jeg har ikke nogen umiddelbar vaerdi i som for eksempel ledelsesaflgnning, eller sddan nogle ting, da det
ikke linker op til noget i en vaerdiansattelsesmodel, det er mere sddan den blgde del af det, det er sadan
lidt mere, den der social responsibility del af et regnskab. Alle de her CSR forhold, der for mig at se er blevet
meget mere udbredt i de seneste ar, i regnskaber, det vil jeg sige som aktieanalytiker, bruger jeg det
simpelthen ikke. Man burde jo, fordi jeg kan godt se vigtigheden af det, men det linker bare simpelthen
ikke op til en hard core finansiel vaerdianszettelse af et selskab, og sa bliver det mere de her blgde veaerdier.
Det kan der selvfglgelig vaere nogle investorer der saetter pris pa, og dermed ogsa investerer ud fra, men
som analytiker, er vi ikke naet sa langt endnu, at det er noget vi tager med, nar vi vurderer selskabet. Sa alt
den blgde, mere CSR del af regnskaberne, det tror jeg bade jeg og mine kollegaer, skgjter vi meget nemt

hen over.

NGS: Vi har ogsa lavet en teoretisk vurdering af hvem vi ser som de primaere regnskabsbrugere, hvilket
reguleringerne ogsa laegger op til at selskaberne bgr tage hgjde for, i forbindelse med deres finansielle
rapportering, og det bgr ogsa afspejles i ledelsesberetningen. Det er derfor kun hjaelpsomt at hgre fra dig,
at du ikke ngdvendigvis bruger oplysninger som CSR, i og med at det maske i hgjere grad tilgodeser en langt

bredere kreds af interessenter, end dem der primaert anvender regnskabet.
MiI: Ja, lige preecis.

NGS: Vi vil nemlig anvende det i vores analyse, til at undersgge hvorvidt det kunne vaere en raekke sider der

kunne skaeres fra regnskabet, som i stedet kunne oplyses pa hjemmesiden.

MI: Jeg ved ogsa, at der er nogle selskaber, jeg tror blandt andet Novozymes som jeg sidder med, de laver
simpelthen en szerskilt CSR rapport, de er sa ogsa et af de selskaber der er allermest fremme i skoene i
forhold til at fremsta ansvarlige, og veere en del af en grgn opstilling i verdensgkonomien. Sa de er nok ikke

retvisende for hvor langt selskaberne er, men de er alligevel et pejlemaerke for dem der ggr mest ud af det.
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De har simpelhent meldt ud, at de vil udgive en helt separat CSR del, og det er sadanset fint nok, fordi jeg
tror at det er meget rigtigt, at det ikke er hundrede procent relevant information for mine regnskaber i

hvert fald.

NGS: Det er sveert at tage udgangspunkt i afsnit der allerede er medtaget i arsrapporten, men er der visse
informationer du mangler medtaget i arsrapporten? Eller er det sveert at svare pa, da du i hgj grad

anvender de Igbende servicemeddelelser?

MI: Jeg vil sige nogle selskaber er darlige til at inkludere fjerde kvartals tal i arsregnskabet. Sa nogle
selskaber har en tendens til at fjerde kvartal, sa at sige, bliver et kvartal der bare forsvinder. Og der er som
analytiker ikke saerlig hensigtsmaessigt. S& nar man far en arsrapport, hvis alt der bliver beskrevet i
arsrapporten, omhandler hele aret, sd er det en stor ulempe for os. Det er en keempe hjalp, hvis de har et
afsnit med i arsrapporten, som omhandler fjerde kvartal seerskilt. Det det handler om for mig, det er at
dissekere, hvad er det nye her, hvad er den nye information. Jeg ved godt hvad der er sket i de fgrste tre
kvartaler, og sa far jeg at vide hvad der er sket for hele aret, sa er det lidt af et minusstykke, hvor man skal
traekke fra hinanden, for at finde ud af hvad der er sket i fjerde kvartal. Sa det er meget lidt brugervenligt,
hvis selskaberne ikke g@r sig den ulejlighed ogsa lige at lave et afsnit der beskriver hvad der er sket de sidste
tre maneder af aret. Det vil sige, mange af selskaberne har ogsd indset, at det er vigtigt for
regnskabsbrugere, specielt analytikere, men jeg tror stadig at der vil findes selskaber, der et eller andet
sted ikke dyrker det her sa meget, og det er lige sa relevant et punkt nar man taler regnskaber. Vi er ikke
interesseret i at fa nogle historiefortallinger, man er kun interesseret, som analytiker, i at fa prasenteret
det nye, der er sket i perioden, og sa skidt pyt med historien, den har vi godt styr pa, fordi vi fglger

selskaberne sa teet.

NGS: Okay, sa du bruger i hgj grad gvrige informationskilder, til at supplere de rapporter der bliver udgivet

af virksomheder, til at sikre dig at de har medtaget alle veesentlige nye oplysninger.
MlI: Ja.

NGS: Hvis jeg flytter videre til spgrgsmal 9, sa har vi kigget lidt i de forskellige arsrapporter, og hvilke der
formidler informationerne lidt forskelligt, og vi har set — nu ved jeg at du ikke sidder med Coloplast, men jeg

kan lige hurtigt sende dig deres regnskab, hvis du lige vil det den.

MI: Ja, jeg spurgte faktisk lige min kollega der sidder med det, om han ikke lige havde et, sa jeg har siddet
lidt og bladret i et Coloplast regnskab. Jeg kunne godt se at det stor der, sa der teenkte jeg, at jeg aldrig har

leest et Coloplast regnskab, sa det ma jeg lige preve.
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NGS: Nu kan jeg se at du sidder med Carlsberg og Maersk. Kan du overhovedet kommentere, eller har du en

mening omkring hvilke af de tre arsrapporter, der formidler de finansielle data bedst?

Mil: Ja, jeg har altid siddet med en fornemmelse af, at Carlsberg er rigtig dygtige til at kommunikere i deres
arsrapporter. De har, for mig at se, vaeret dygtige til at praesentere, og skaere information til, sa det er
rimelig kort og preecist, og der syntes ikke at vaere ret meget overflgdigt, i hvert fald kan man sige, pa
beretningssiden. De er gode til, med relativt fa ord, at beskrive den udvikling der er i virksomheden, og ga@re
det overskueligt. Og jeg syntes ogsa at de er rigtig gode, i deres noter til at give noget relevant information
omkring, specielt nogle af de her valutakursudsving, som pavirker et globalt selskab som Carlsberg, nogle af
deres finanspostnoter, som ogsa er meget detaljerede omkring hvordan deres finansieringsstruktur er sat
op. Sa jeg vil sige, at Carlsberg er ogsa det selskab jeg har siddet med leengst. Maersk har jeg ikke siddet
med lige sa leenge, men jeg har lidt samme indtryk af Maersk, at de ogsa er gode til at formidle en meget
kompleks virksomhed, pa relativt overskuelig made. Altsd, de har virkelig for mig at se, en keempe
udfordring i at lave en arsrapport som er let laeselig, og som sa at sige, summerer op hvad der egentlig
foregar i AP Mgller Gruppen, uden at det bliver en 500 siders bog. Sa jeg syntes egentlig at bade Carlsberg
og Maersk nar jeg sadan sammenligner med de brede regnskaber, som jeg har bergring med, sa syntes jeg
egentlig at Carlsberg og Maersk fremstar som nogle selskaber der er dygtige til at lave arsrapporter, og som
har forstaet, det her med at skaere lidt i forskellige informationer, eller anvender en prasentationsteknik,
som g@r at det alligevel er rimelig overskueligt. Men stadig har de masser af de her formalia med, som jeg
formoder at de skal have med. De har noget moderselskabsregnskab som vi som analytikere aldrig kigger
pa. Men det gar jeg ud fra, det gaelder lovgivningsmaessige ting, der ggr at de har de der yderligere ting

med.

NGS: Netop moderselskabsregnskabet, skal medtages, men al den gvrige generiske information er ikke

pakreevet med mindre det er vaesentligt for regnskabsbrugeren.

MI: Jeg kan sige, at et selskab som Carlsberg, de har jo noget generisk information som sadan noget med
hvilke regnskabsprincipper der er anvendt. Sa har de ogsa et afsnit der egentlig hedder at her har der vaeret
noget eendringer til regnskabsprincipper. Der vil jeg jo sige, at det er rigeligt fint. Bare fortzel os, hvad der er
nyt, hvis der ikke er noget nyt, sa lad vaere med at fortaelle det. Sa kan man bare ga ind pa en hjemmeside
og se at Carlsberg anvender disse regnskabsprincipper, for dem der er interesserede i at laeese den smgre. Sa
det var en made hvorpa de kunne blive endnu bedre p3, hvis de skulle skaere mere til. Nu spurgte jeg lige
mine kollega der med Coloplast, om han havde sadan en fornemmelse af om de leverer gode
arsregnskaber, i forhold til de andre selskaber han sidder med. Og der var svaret lidt at han syntes ikke at

Coloplast regnskab er specielt gode, maske tvaertom, sa er det ikke sadan at de fremstar som om at de har
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gjort ret meget ud af at seette det op, eller prasentere det pa en sa nem made som muligt. Uden at jeg selv

har bergring med det.

NGS: Det er sjovt at du siger det, fordi i Carlsberg, i hgj grad Carlsberg, anvender meget et interessant
format med grafer, procentberegninger der bliver hightlightet, billeder af deres produkter. Og det ggr
Meersk til dels ogsa. Hvor Coloplast jo, som mit revisorsynspunkt, giver et utroligt nemt og overskuelig

forklaring af hele selskabets finansielle stilling.

MI: Jeg tror ogsa at de pa Coloplast er mere en arsrapport, som pa et amerikansk selskab, det er mere den
der formalia, der er alt det der skal veere, i den raekkefglge det skal veere. Maersk og i seerdeleshed
Carlsberg, har et eller andet sted, brugt noget energi pa at praesentere det visuelt pa en anden made, men
pa en eller anden made, har det gjort det mere let laeseligt ogsa syntes jeg. Jeg syntes at det er nemmere at
fa et overblik over de der ting, det er nemmere maske lynhurtigt at fa overblik over nogle af de data de
praesenterer fordi det ikke er sa opsat i sa stramt formalia, som jeg godt kunne se at Coloplast syntes mere

at fglge, naarmest som en maskinskrevet skabelon, som bare kgrer der ud af.

NGS: Sa pa trods af at Carlsberg og Meersk begge har laengere arsrapporter end, Coloplast og dermed ogsa
medtager flere billeder og informationer, sa syntes du at det er nemmere at laese, fordi de netop har et sa

let laeseligt format og de fokuserer pa de vaesentligste tal i regnskabet?

MI: Ja, det syntes jeg at de er gode til at ggre. Selvfglgelig er der ogsa et element, som jeg tror at man skal
have med for et selskab som Maersk, at det er sa komplekst, sa der er simpelthen en nedre graense for hvor
lidt de kan oplyse i deres arsrapporter. Fordi for mig at se er de pa den beskrivende del af deres forretning
nede pa et minimum, altsa de kan simpelthen ikke prasentere mindre, og forklare mindre omkring hvad
der foregar i forretningen, fordi sa taber man som regnskabslaeser, en eller anden form for feeling med
hvad er det egentlig...altsa, hvordan gar det egentlig med selskabet og deres underafdelinger. Sa der er
ogsa noget kompleksitets til forskel der, som du nok kan hgre. | hvert fald Meersk, det bliver svaert for dem

at na Danmarks rekorden i det korteste regnskab.

NGS: Netop TDC har vundet en regnskabspris for at cutte i uvaesentlig information i regnskabet. Er det

noget der har haft betydning for dig?

MI: Jeg ved egentlig ikke om jeg har teenkt over at det mangler, og det er maske bare positivt, fordi sa har
de cuttet alt det vaek, jeg ikke havde behov for, men jeg har taenkt over at TDC, ogsa pa det seneste, er
blevet rigtig gode til at preesentere, og have relevante ting med i deres regnskabet, sa at sige, at koge
informationen ned, sa nar man sidder og lzeser, sa fgler man ikke rigtig at der er noget spild, man fgler at

alt der er beskrevet omkring deres daglige forretning, er relevant information, og det syntes jeg...Ja nu har
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jeg siddet med TDC i hvad, 7 ar eller sadan noget, det er i hvert fald noget relativt nyt. Sddan husker jeg ikke
at det altid har vaeret, det er noget der de seneste par ar, syntes jeg, de er blevet langt bedre til. S3 det er
nok den andring du snakker om, jeg vidste bare ikke at de havde vundet en regnskabspris for det, og jeg
vidste egentlig ikke at de havde cuttet noget vaek, men der kan man bare se, sa har de nok cuttet det rigtig

veek, fordi jeg ikke savner noget.
NGS: Nar det var da godt at hgre, fordi PwC gav den en regnskabspris i 15 pa netop det grundlag.

MI: De er jo ogsa gaet lidt mere over til det der lidt samme format som Carlsberg og Marsk benytter sig af,
hvor det er lidt mere visuelt praesenteret, og lidt mere overskuelig sat op. Jeg ved at der er nogle af mine

analytiker kollegaer, der ikke altid kan lide det, men jeg syntes at det er meget godt.

NGS: Nu, hvis jeg flytter videre til spgrgsmal 10, sa gar det mere pa helt grundleeggende pa leengden af
arsrapporten. Du siger netop at du utrolig godt kan lide Carlsberg og Maersk grundet formatet. Det er ogsa
nogle af de laengere, Carlsberg med 141 sider og Marsk med 115, hvorimod Coloplast ligger pa kun 80.

Men helt grundlaeggende, har arsrapportens laengde en pavirkning pa din forstaelse?

MI: Nej, det tror jeg ikke rigtig, fordi jeg syntes trods alt, at jeg anvender det sa selektiv sa jeg opfatter
egentlig ikke Carlsberg og Maersk som selskaber, der lavet ekstremt lange arsrapporter. Men jeg kan godt
se pa sideantal at de er lange, men der er ogsa mange af siderne, som jeg som regnskabsanalytiker ikke lige
beskaeftiger mig med. Og der er argumentet nok validt nok, sa at sige, hvorfor sa ikke tage de sider vak, jeg
tror faktisk at jeg havde taenkt, at der ma vaere nogle andre der er interesserede i det, siden de skriver det,
men jeg er ikke interesseret i det. Sa det bliver mere sadan en selektiv tilgang til det, det vil sige, den
information som jeg leder efter, syntes jeg er godt praesenteret i Maersk og Carlsberg, og sa tror jeg bare at
jeg laver den grov sortering, der gg@r at jeg et eller andet sted ender op med en fornemmelse af at, de
regnskaber ikke er meget leengere end andre selskaber. Der er det jeg har behov for, og det bliver

praesenteret pa en meget udmaerket made, og sa er der en masse andet som jeg sa ikke laeser.
NGS: Og det er sa igen, fordi du kender til de afsnit du kigger i, og generisk information tjekker du sa ikke.

MI: Ja lige praecis. Jeg tror nok at det er en vaesentlig preemis at sige, at jeg fordi jeg kender selskaberne
godt og kender regnskaberne godt, og har fulgt dem over en laengere tid, sa kan jeg ogsa lave den her grov
sortering meget nemt. Jeg ved simpelthen hvilke afsnit kan jeg bare skgjte hen over, fordi her misser jeg
ingen ting. Sa hvis man var fuldstaendig ny regnskabslaeser, sa var det nok svaerere at lave den gvelse, fordi
man var bange for at, det kunne vaere at der stod noget pa de her sider, som egentlig var veesentlig for mig,
i min bestreebelse pa at veerdiansaette et selskab. Det kan man sige, det har jeg sa et eller andet sted, som

bruger, leert at navigere i, og sa kan jeg selv lave den grov sortering. | princippet, kunne selskaberne jo ogsa
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gore det, hvis du siger at TDC egentlig har gjort det, uden at jeg har lagt maerke til det, sa kan man sige at

det kunne de andre i princippet ogsa godt ggre.

NGS: Grunden til at vi er sa interesserede i netop det her med arsrapportens laengde, det skyldes at dem
der regulerer IFRS, som dine selskaber aflaegger regnskab efter, de har deres primeaere fokus pa netop at
nedbringe leengden af arsrapporterne. De har set en tendens til at medtage for mange generiske
informationer i regnskabet samt for mange uvasentlig informationer og ikke tilstraekkeligt
virksomhedsspecifikke informationer. Lidt som du naevner med risikovurderingen. Men det virker ikke til at
du ngdvendigvis er enig i at arsrapporten er blevet for lang eller for kompleks, fordi hvis du tager
udgangspunkt i Meersk, er der behov for en vis mangde information grundet kompleksiteten, og

derudover, er du god til at navigere rundt til de afsnit som du bruger.

MI: Ja, men jeg vil ogsa sige, at jeg laver nok den gvelse selv, jeg laver nok den grov sortering selv, sa hvis
jeg bare skal kigge pa hvor meget af et fuldt, for eksempel Carlsberg regnskab, altsa hvor meget af de 141
sider leeser jeg, fra enden til anden, sa er der massere af det jeg ikke laeser. Og det er sa fordi at jeg, nok
gua mit arbejde, har mulighed for at lave den grov sortering. Ja, jeg vil sige, man kunne sagtens arbejde
med at g@re det der kortere, fordi der er massere af ting der er overflgdige, i hvert fald med analytiker
briller pa. Sa hvis ingen andre heller har gavn af den information der er i arsregnskaberne, sa er det jo med
at fjerne det. Jeg tror bare, jeg har altid taenkt at, et arsregnskab er til mere end bare en analytiker, og
derfor sa er der nok alt muligt her, som der sikker nogle andre, der syntes er meget spaendende laesning.
Men det er klart, alt det der, der bare er generisk tekst, alt det der hvor man bare taenker, at nu har i sa
hentet Word dokumentet fra sidste ar, og sa sat de her 30 sider ind igen, det er jo rent skrammel, det burde
de bare fjerne. Fordi igen sa er det bare...altsa hvis det ikke har nogen nyhedsvaerdi i det, sa har det i hvert

fald ikke min interesse, i forbindelse med at skulle leese sadan et regnskab.
NGS: Men det har ikke en vaesentlig pavirkning pa dit tidsforbrug, at arsrapporterne er blevet laengere?

MI: Nej, det syntes jeg ikke, fordi jeg sa selv laver sorteringen. Sa jeg kan godt leve med det, at fa store
regnskaber, men det kraever sa ogsa at jeg, og mine kollegaer, er i stand til at selv lave den sortering. Hvis
man saetter sig ned og teenker, at alt hvad selskabet praesenterer her, ma vaere relevant, sa bliver man
snydt som det er i dag. Der er ting, som simpelthen ikke er relevant, i hvert fald med analytiker briller pa og

det skipper vi sa bare hen over, selv om selskaberne sa veelger at praesentere det.

NGS: Og sa lyder det til at du allerede har din selektering af de vaesentligste informationer pa det tidspunkt
du har brug for dem, nar du fgrst kigger pa de finansielle tal, og sa derefter narmere udviklingen

fremadrettet?
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MI: Ja.

NGS: Ja, men er der egentlig nogen forhold, du hellere s& prioriteret med hensyn til arsrapporten, end

netop at nedbringe informationerne i regnskabet, fordi du nogle gange mangler fjerde kvartal i regnskabet.

MI: Ja, det kan vaere en ting, som nogen gange mangler. S3 er der ogsa mere, sddan nogle serviceting, som
nogle selskaber er rigtig gode til. For eksempel oversigter hvor de praesenterer nogle overordnede
regnskabstal pa kvartaler og sa arene, sa man far en oversigt, hvor man kan se de fire kvartaler i 2016, og sa

kan man se 2016. Sa det kunne vaere for to ar, hvor man laver en kvartalsoversigt.
NGS: Sa en mere detaljeret hoved- og nggletals oversigt pa kvartaler?

MI: Ja. Ja, for som analytiker, brug for informationer splittet op pa kvartaler helst. | sidste ende lever man
selvfglgelig af at selskaberne tjener penge pa arsbasis, men vi bliver afkraevet utrolig mange svar pa
kvartalsbasis, sa derfor er det, med mit virke, ret vaesentlig at de ogsa har det. Og der er ogsa lidt forskel pa
hvor gode de er til at lave sddan nogle serviceoplysninger, altsd hvor meget de ligger ved. Og man kan
ogsadiskutere om det skal veere i arsrapporterne, fordi der er flere af de selskaber, jeg sidder med, der er
rigtig gode til at udgive nogle Excel data filer, sammen med deres arsregnskaber. Sa de har et arsregnskab
der indeholder nogle overordnede ting, og sa har de et Excel ark ved siden af, som indeholde langt mere
information, til sere primeert for os analytikere tror jeg. Og det vil ogsa vaere meningslgst at putte al den
information ind i arsregnskabet, fordi der er mange der ville sige, hvad skal vi bruge alt der her til. Sa det er
jo ogsa noget, syntes jeg, som nogle Igser det pa en elegant pa, hvor arsregnskabet har en interessent
gruppe, som vil have tingene pa et vis overordnede niveau, hvor sa for dem der vil have noget mere, er der

noget data ved siden af.

NGS: Sa i de tilfeelde, hvor du far kvartalsmeddelelser, ogsa for fijerde kvartal, vil du da, overhovedet bruge
de finansielle data i arsrapporten, end andet til blot at tjekke at det stemmer overens med din

vaerdiansaettelse for aret.

MI: Nej, altsa fordi rigtig mange selskaber laver den fjerde kvartals afslutningsrapport, der kommer inden
arsregnskabet. Og der vil jeg sige, at det er den jeg bruger til sa at sige, at behandle regnskabet. Og sa er
det sa nar arsrapporten kommer derefter, en datakilde til at opdatere nogle bagvedliggende ting i en
vaerdiansaettelsesmodel. Og sa kan man sige, ved lejlighed reelt laese lidt om hvordan tingenes tilstand er
med lidt flere ord end der er i de her kortere kvartalsmeddelelser, som nogle kommer med. Men det tager

nyhedsvaerdien vaek, som analytiker, sa ved vi allerede det hele.

NGS: Sa vil du primaert bruge ledelsesberetningen for den fremtidige forventning?
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MI: Ja, hvor man sa siger, okay, maske ogsa hvad bestyrelsesformandens take er pa et eller andet hvor
virksomheden bevaeger sig hen. Altsa sadan nogle ting, som er lidt blgde, men som alligevel er med til for
mig, at danne et helhedsbillede for hvordan tingenes tilstand er i virksomheden. Sa vil jeg bruge den til det,
ved lejlighed som et opslagsveerk, nar jeg har tid. Sa det bliver fjerde kvartals rapporten som bliver

vaesentlig, fordi det er her der er noget veesentlig information som aktiemarkedet reagerer pa.

NGS: Okay. Mit sidste officielle spgrgsmal gar igen pa det her med at IASB, der regulerer IFRS, har utrolig
stort fokus pa at nedbringe laengden af arsrapporterne, og det er deres primare fokus de naeste fem ar. Sa
alle de initiativer de arbejder p3a, er netop pa at nedbringe arsrapportens lzengde. Mange af de initiativer,
de reelt har implementeret, viser sig faktisk primaert at gge informationerne i regnskabet, fordi det har ledt
til at man har fundet manglende informationer i regnskabet. Eksempelvis, flere linjer i cashflow statement,
og en skaerpelse af vaesentlighedsbegrebet for dem der afleegger regnskab, for at de i hgjere grad ved hvad
der skal medtages af vaesentlig information. Men det virker ikke til at du umiddelbart, syntes at det er et
problem for dig, og heller ikke at der mangler informationer i regnskabet? For de informationer der bliver

givet i regnskabet, er ogsa dem der fodrer din vaerdiansaettelse.

MI: Ja, det er fordi man kan sige, at de to ting er lidt hgnen og agget. Sa min veerdiansaettelsesmodel er sa
at sige...Hvis jeg skal starte med et nyt selskab, og sa ggr mig nogle tanker om hvordan jeg kan lave en
vaerdiansaettelsesmodel, sa vil jeg typisk kigge i deres arsregnskab, og sa sige, hvad er tilgaengeligt, hvad kan
jeg fa af tilgengelig information, og sa er det det afgreensende parameter for hvordan
veerdiansaettelsesmodellen kan komme til at se ud. Sa det er et eller andet sted, arsregnskabet, der styrer
hvordan vaerdianszettelsesmodellen ser ud, og jo mere generisk de tager vaek, det kan vaere ligegyldigt.
Men de selskaber som reelt set fjerner, for mig at se, vaerdifuld information, de ggr det svaerere. Og der er
mit bedste eksempel Carlsberg. De har for mig at se, forringet informationerne til markederne, ved at
skrotte deres fgrste og tredje kvartalsregnskaber, til fordel for et par sider, som med ord beskriver hvordan
det er gdet de seneste par maneder. Det er en vaesentlig forringelse af informationsniveauet, som ggr det
svaerere at tracke selskabet, og det er ogsa svaerere for aktiemarkedet at handle pa et oplyst grundlag hele
tiden. Der bliver simpelthen mere gaetteri, der gar for lang tid imellem at man far nogle informationer ud
fra selskabet, sa kursdannelsen i sidste ende, ikke bliver lige sa valid, som den kunne vare blevet. Sa der
kan man sige, der er et eksempel pa hvor et selskab som har cuttet for meget ned i tingene, det er sa ikke i

arsrapporten, men det er sa i det Ipbende flow af information til markedet, som man har cuttet ned pa.
NGS: Sa den Igbende finansielle data der bliver givet.

Ml: Ja. Som du et eller andet sted kan fornemme, er mindst lige sa vigtigt, og jo nok egentlig vigtigere. Fordi

nar arsrapporten kommer, som du siger, er det meget en historie fortzelling.
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NGS: Det sidste spgrgsmal jeg har, det gar pa en tendens vi har noteret os, som blandt andet Carlsberg er
startet pa. Hvor at de udsender det de kalder et uddrag af arsrapporten, som reelt er et kort excecutive
summary, gennemgang af deres forventninger til fremtiden, deres opfyldelse af forventninger til aret
forinden og derudover, resultatopggrelsen, balancen og cash flow. Den nar derfor kun op pa en 30 sider. Er
det noget du i hgjere grad fremadrettet ville benyttet dig af, end den fulde beretning, eller har du i lige sa

hgj grad, brug for de primaere noter, du navnte tidligere. Det er nok et sveert spgrgsmal.

MI: Ja, jeg vil sige, det kommer lidt an pa hvornar de frigiver de informationer. Altsa, hvis de allerede har
frigivet fjerde kvartal, sa er det lidt overflgdigt for mig, hvad jeg fgler er en kortere version af arsrapporten,
men hvis arsrapporten ligesom er den primare meddelelse til markedet, i forbindelse med ogsa
afslutningen af fjerde kvartal, sa er det nogle gange ideelt at der sd at sige, er en eller anden form for
kortere udgave, men om det sa skal veere sdadan en som du beskriver der pa 30 sider. Sa vil jeg sige at et
selskab som William Demant, jeg sidder med, de har maske fire sider hvor de beskriver sadan i hovedtraek,
hvad er der sket i Igbet af det indevaerende ar, og sa kommer der sa en arsrapport pa 100 sider. Der far
man det der overblik over, specielt forventningsafstemningen fremadrettet, og kommer man i mal med det
man har lovet markedet i indevaerende ar. Der kan sadan nogle korte resumerer godt veere anvendelige,
men jeg tror aldrig at det vil kunne kommet til at erstattet den fulde arsrapport, fordi jeg alligevel har
behov for noterne, sd det skal vare som et supplement, eller sa i forbindelse med et fjerde kvartals

selvsteendig rapportering, og ikke sa meget som en erstatning for den fulde arsrapport.

NGS: Okay, fordi vores antagelse gar lidt pa at, hvis selskaberne har mulighed for at udgive et uddrag af
arsrapporten, sd ma det ogsd veere det, som de vurderer er den vaesentligste information for
regnskabsbrugeren. Og hvorfor de sta medtager al den anden information, er vi lidt uvidende omkring.

Men det du sa vil mangle i en lignende rapport, vil veere noterne.

MI: Ja, det vil det veere. Det vil jo vaere fra det her vedligeholdelsesperspektiv, for at lave en
veerdiansaettelsesmodel, der skal opdateres, og vedligeholdes ar efter ar. Sa der vil der bare vaere nogle
ting, som ikke er detaljerede nok, i den made, som de veerdiansattelsesmodeller jeg har bygget i dag, de
opererer pa. Men igen, vi er jo som analytikere et eller andet sted slaver af den information, som
selskaberne vil give os. Hvis selskaberne besluttede sig for at, eller fik lovgivnings ret til at skaere ned i nogle
ting, ja, sa var vi ngdt til at bygge veerdiansaettelsesmodellen om. Fordi i sidste ende kan man sige, at jeg ser
regnskabsbruger, og maske hgrer selskaberne lidt pa os, men alligevel ikke, hvis de besluttede sig for at
fierne noget information, som vi syntes er vaesentligt, s ma vi bare leve med det. Sa kan man selvfglgelig

brokke sig, men man far naeppe noget ud af.
NGS: De ma faktisk kun fjerne det der er uvaesentlig for jer.
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MI: Det vil jeg sige til Carlsberg naeste gang, at de har fjernet noget, som jeg syntes var vasentligt.

NGS: Sa du kan godt lide kvartalsmeddelelser, og noterne og alt det der ikke kan defineres som generisk

information?

MI: Ja og sa skal det vaere driftsrelateret. Det skal ikke vaere sddan noget ledelsesaflgnning og lighende. Der
er mange af de noter, hvor man taenker at det ma vaere for journalisterne, sa de kan skrive hvor meget

topdirektgren tjener, og ikke for ret meget andet.

Nr.: Spgrgsmal:
1 Baggrund:
2 | hvilken grad anvender du arsrapporten til deekning af dine informations behov for

finansielle oplysninger?

3 Hvad er din (@vrige) primaere informationskilde til deekning af dine informations behov

for finansielle oplysninger?

4 Hvorledes anvender du arsrapporten? (Som et opslagsvaerk, fuld beretning, targetering

af visse informationer o.l.)

5 Hvis arsrapporten opdeles i nedenstaende grundelementer (bilag 1), hvilket afsnit

undersgger du fgrst?

6 Hvis arsrapporten opdeles i nedenstaende grundelementer (bilag 1), hvilke afsnit ser du

som de vaesentligste for dig?

7 Hvis arsrapporten opdeles i nedenstaende grundelementer (bilag 1), er der visse afsnit

du ikke gor brug af?

8 Er der visse informationer du mangler medtaget i arsrapporten, der ikke er indeholdt i

nedenstaende afsnit?

9 Af fglgende 3 arsrapporter: Carlsberg, Coloplast og Maersk, hvilken vurderer du bedst

opfylder dine behov?
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10 Har arsrapportens laengde en pavirkning pa din forstaelse af den finansielle
information?(Bilag 2)

11 IASB’s primaere fokus er at nedbringe leengden af arsrapporten gennem forskellige
initiativer. Er du enig i at arsrapporten er blevet for lang/kompleks?

12 Er du enig i IASB's fokus pa cutting clutter, eller er der gvrige forhold du hellere sa
prioriteret? (Manglende oplysninger i regnskabet o.l.)

13 IASB har foretaget visse aendringer til IAS 1 og IAS 7 med henblik pa at nedbringe

leengden af arsrapporten (bilag 2). Forbedrer nedenstaende andringer, din forstaelse af

arsrapporten?

Opsummering

Er tendensen i at der bliver udsendt et uddrag af arsrapporten, i overensstemmelse med

dine behov?

Ledelsesberetning bla.

Hoved og nggletalsoversigt

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter og vaesentlige aendringer hertil

Kapitalstruktur, ejerforhold, aendringer til ledelsesstrukturen og ledelsens befgjelser

Aftaler mellem selskabet og dets ledelse og medarbejdere omkring kompensation

Kodeks for virksomhedsledelse virksomheden anvender og hvis der fraviges herfra

Arets resultat sammenlignet med forventede udvikling samt forventede udvikling fremadrettet

Beskrivelse af almindelige og seerlige risici

Redeggrelse for samfundsansvar

Revisionspategning

Ledelsespategning

Arsregnskab
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Resultatopggrelse
Totalindkomstopggrelse
Balance
Egenkapitalopggrelse
Pengestrgmsopggrelse
Noter

Regnskabspraksis

Bilag 2 til aktieanalytiker
Primaere aendringer til IAS 1:

- Skeerpelse af vaesentlighedsbegrebet, herunder hvorvidt uvaesentlige oplysninger slgrer for
vaesentlige
- Derkanihgjere grad anvendes subtotaler i regnskabet

- Virksomheder kan i hgjere grad selv vaelge hvorledes noterne struktureres
Primaere a&ndringer til IAS 7:

- Medtagelse af @endringer i pengestrgmme knyttet til virksomhedens finansieringsaktivitet
@vrige primaere aendringer:

- Udstedelse af udkast til vejledning i brugen af vasentlighed
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Bilag 4 interview med kreditvurderer

Thomas Justinussen (TJ) blev interviewet hos Danske Bank d. 24. april 2017. TJ blev interviewet af Rie Hjort

Hansen (RHH) og Nina Grever Sgrensen (NGS).

Interviewet, havde en varighed af omkring 01:15:00 times varighed. Interviewet blev ikke optaget, og
dermed ligeledes ikke transskriberet efter gnske fra TJ. Interviewet er dermed taget gennem noter, og

efterfglgende uddybning per mail hvor ngdvendigt.
Spgrgsmal 1: Baggrund:

Thomas Justinussen, Chief Analyst. Regnskabsanalytiker hos Danske Bank i 20 ar. Kredit rating af kunder,
for blandt de bgrsnoterede selskaber i C20 indekset. Har ligeledes siddet hos Revisortilsynet i 5 ar, samt

EFRAG i 6 ar.

Sporgsmal 2: | hvilken grad anvender du arsrapporten til dakning af dine informations behov for

finansielle oplysninger?

Arsrapporten er selskabernes hovedrapport hvert ar. Det er her vi tanker op for det kommende ar. Vi
bruger arsrapporten til at rette Q4 tallene til, og det er dermed fundamentet fremafrettet. Derudover
bruger vi kvartals-, halvars- og 9-maneders oversigter. Q4-tallene er i hgj grad til aktieanalytikerne, og sa
bruger de ikke arsrapporten sa meget. Men vi bruger arsrapporten meget. Noreoplysningerne er nemlig fa i

delarsrapporterne.

Spergsmal 3: Hvad er din (gvrige) primaere informationskilde til deekning af dine informations behov for

finansielle oplysninger?

Lebende servicemeddelelser, delregnskaber og kvartalsregnskaber, bruger vi til den Ipbende opdatering af
vores kreditvurderings modeller. Arsrapporten er dog grundstenen i vores kreditvurderings modeller, og
det er derfor saerdeles vigtigt, at vi far tilrettet herefter, saledes at efterfglgende korrektioner beregnes
korrekt. Delrapporter og kvartalsregnskaber er ikke lige sa informative som arsrapporten. Derfor er

arsrapporten meget vigtigt for os.

Spgrgsmal 4: Hvorledes anvender du arsrapporten? (Som et opslagsverk, fuld beretning, targetering af

visse informationer o.l.)

Jeg ser pa hele regnskabet, da meget af bade den kvalitative og kvantitative information indgar i vores
kreditvurderings modeller. De kvantitative input og kvalitative input opdeler vi i, nar vi udarbejder vores

analyser. Jeg ser pa type af virksomhed, og sa ser jeg alt efter type virksomhed, pa hvilke noter der er
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vigtige. Der er sjeeldent helt vildt mange andringer til anvendt regnskabspraksis. Jeg bruger ikke anvendt
regnskabspraksis s meget med mindre der er a&ndringer. Derudover, anvender jeg de vaesentligste noter,
til bedgmmelse af hvad vaesentlige poster indeholder, til vores kreditvurderingsmodel. Noterne bruger jeg

ret meget, fordi jeg skal ave delt det mere ud end, hvad der star i fx resultatopggrelsen.

Spergsmal 5: Hvis arsrapporten opdeles i nedenstdende grundelementer (bilag 1), hvilket afsnit

undersgger du fgrst?

| ledelsesberetningen undersgger jeg f@rst virksomhedens vaesentligste aktiviteter og veesentligste
andringer, hvilket er et punkt der aendre sig fra ar til ar i virksomhederne. Dernaest hoved og
nggletalsoversigt da den viser en god oversigt over andrer sig fra ar til ar. Jeg er lige glad med arets resultat
sammenlignet med forventede udvikling, bortset fra hvis det er en dynamisk branche. Her vil jeg bruge den
meget. Endvidere ville jeg bruge afsnittet her meget, hvis uvaesentligt information blev skaret fra.
Beskrivelse af risici, almindelige lige savel som szerlige risici er vigtigt. Generelt er man blevet bedre til, at
adressere problematikker. Afsnittet skal altid med, dette er vigtigt. Derudover ville det veere fint at have en
felsomhedsbetragtning med. Om det er i ledelsesberetning eller noter det skulle sta, er lige meget, men
flere oplysninger derom, ville vaere godt samt hvilken effekt det har, herunder pavirkningen pa tallene samt

fremadrettet betydning. Vi vil meget gerne vide det i forhold til kreditradgivning.

Resten, kapitalstruktur, ejerforhold, kompensation, kodeks for selskabsledelse, CSR er ikke her jeg bruger
mest tid, og hvilket ligesa vel kunne std pa hjemmesiden, medmindre det var veesentligt. Hvis der ikke
fraviges derfra kunne det lige sa godt sta pa hjemmesiden. Det er fint nok de skal oplyse om Ign, men det
behgver ikke med i regnskabet, medmindre det har aendret sig signifikant. Afsnit jeg har grupperet efter 6-8

kunne sagtens ligges pa hjemmesiden.
Ledelsesberetningen er vigtigt, men uvaesenlig information skal vaek.

Spgrgsmal 6: Hvis arsrapporten opdeles i nedenstaende grundelementer (bilag 1), hvilke afsnit ser du

som de vasentligste for dig?

Noterne bruger vi meget. Mange er gaet over til at anvendt regnskabspraksis bliver en del af noterne,
hvilket jeg ikke synes er sa godt. Her kan jeg bedre lide at anvendt regnskabspraksis star separat,

medmindre der er sket andringer i anvendt regnskabspraksis, sa er det meget relevant.

Spegrgsmal 7: Hvis arsrapporten opdeles i nedenstaende grundelementer (bilag 1), er der visse afsnit du

ikke gor brug af?

Revisionspategning og ledelsespategning laeser jeg naesten aldrig, men de er elementer der skal veere der.

Ledelsesberetningen er grupperet efter hvilke afsnit i ledelsesberetningen jeg altid laeser (1-5) og hvilke jeg
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aldrig leeser (6-8). Derudover anvender jeg kun den primaere regnskabspraksis, og i tilfeelde af at der har

veeret eendringer.

Sporgsmal 8: Er der visse informationer du mangler medtaget i arsrapporten, der ikke er indeholdt i

nedenstaende afsnit?

En information vi mangler, er at modtage forklaring af pavirkningen pa regnskabet ved aendring af
regnskabspraksis, herunder hvad det betyder pa resultat, balance og cashflow, fx hvis der aendres en
afskrivningsperiode, det er ikke en praksisaeendring i den forstand, men hvis der aendres fra 10 ar til 20 ar, sa

kunne der skrives, at det er derfor regnskabet har aendret sig saledes.

Derudover oplyser virksomhederne det hele, men de bgr lave en definition af regnskabsbruger og branche,
for at definere, hvad der er relevant for dem. Erhvervsstyrelsen ggr det derudover svaert at 2endre det her.
IASB de synes det her er speendende, men de skal daekke sig ind og vil have alt med, hvorfor de er sveerere
at "hukke i”. | EFRAG er det svaert at pavirke IASB, men man kunne godt lave en kombination, hvor man
undersgger er er vigtigt for den her branche, og hvor anvendt regnskabspraksis er pa nettet. Jeg dgr ikke af,
at fa et stort regnskab, men vi skal jo bruge tiden pa at satte os ind i det hele. Hvis regnskabet er 50 eller
150 sider ggr det ikke svaert for mig, fordi jeg har sa meget erfaring, at jeg ved, hvor jeg skal sla. Jeg kan dog
godt se idéen i det her, hvis jeg er ny investor, sa kan det svaert, at finde rundt i, det kan veere sveert at finde
det relevante og hvad der er gentagelser. Fx finansielle instrumenter, sa kan man hurtigt sta af, og der star
lange tekster af dette i regnskabet, men det kan veere at regnskabsposten blot fylder en lille del af
regnskabet overordnet set, men hvis man ikke er fortroligt med regnskabsvaesen, kan man bruge rigtig lang

tid pa at laese regnskabet, for at forsta det og forsta det vaegtigste.

Spgrgsmal 9: Af fglgende 3 arsrapporter: Carlsberg, Coloplast og Mzrsk, hvilken vurderer du bedst
opfylder dine behov?

Jeg kan ikke kommentere herpa. Men Carlsberg og Coloplast er meget forskellige virksomheder, og
henvender sig til meget forskellige markeder. Carlsberg leeser jeg ikke sa meget i ledelsesberetningen.
Billeder skygger ikke for veesentlighed information hos mig, men nogle vil nok syntes at 150 sider er mange

sider, og dem vil man maske miste sdsom nye investorer, der ikke har den forngdne regnskabskunnen.

Spgrgsmal 10: Har arsrapportens langde en pavirkning pa din forstaelse af den finansielle

information?(Bilag 2)

Nej. Jeg bruger arsrapporten selektivt. Jeg arbejder ogsda med amerikanske selskaber, og danske
arsrapporter har ingen leengde sammenligning hermed. Gennem min profession har jeg kendskab til hvor

jeg skal lede i arsrapporten, efter de vaesentligste informationer.
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Spgrgsmal 11: IASB’s primzere fokus er at nedbringe leengden af arsrapporten gennem forskellige

initiativer. Er du enig i at rsrapporten er blevet for lang/kompleks?

Anvendt regnskabspraksis og dele af ledelsesberetningen er for lange, men ikke noterne. Anvendt
regnskabspraksis kan der skaeres ned pa. Nogle bruger ogsa regnskabet som reklame, hvor jeg som
regnskabsbruger i forhold til kreditvurdering er lige glad med dette, og der ser man, at nogle virksomheder
bruger regnskabet som reklame. Jeg ville helst ikke have billeder, en komprimeret udgave med de

vaesentligste ting, noterne og kun andringer til regnskabspraksis ville vaere godt.

Sporgsmal 12: Er du enig i 1ASB's fokus pa cutting clutter, eller er der @vrige forhold du hellere sa

prioriteret? (Manglende oplysninger i regnskabet o.l.)

Min gnskemodel er nok, at man selv laver vaesentlighedsbetragtningen - altsa at man lader det vaere op til
den enkelte virksomhed at foretage vasentlighedsbetragtningen, fordi der er forskel pa brancher. For at
begreense informationsmeengden, kan man lave en rating af, hvad der er vigtigt ud fra den
forretningsmodel den enkelte virksomhed har. Hvad har stgrst effekt pa den forretningsmodel vi har som
virksomhed. Man kunne starte med at skrive, at hvis virksomheden har a&ndret anvendt regnskabspraksis,
sa kunne de skrive det fgrst i regnskabet. Herunder skrive, at de har andret det og det, og sa kunne det
vaere meget gnskeligt, at skrive hvordan virksomheden har gjort det f@r, hvordan de ggr det nu, og en

beskrivelse af effekten deraf.

Jeg oplever at det mest er IASB der er skyld i det, for ikke at der er fejl. Det bliver en ngd der er sveer at
knaekke. Men det er IASB der har det endelige ansvar. IASB har ikke tilstraekkelig vilje til at imgdekomme
dette. Det vanskeligggres ligeledes af at interessentgrupperne traekker i forskellige retninger.
Erhvervsstyrelsen vil fx sige at vi skal tilgodese alle interessenter. Derfor bliver det svaert, hvor man skal
cutte henne. Erhvervsstyrelsen har sveert ved at komme med guide til, hvor der skal cuttes informationer,
og frygten for at fjerne noget, og dermed fa en reprimanden, og virksomhederne vil ikke vaere upopulaere

hos Erhvervsstyrelsen.

En made hvorpa man kan cutte clutter, kan vaere udelukkende at beskrive primaer anvendt

regnskabspraksis samt eendringer i anvendt regnskabspraksis.

Derudover ggr det, at have valgmuligheder for, hvordan man placere regnskabsposter det vanskeligt at
forsta regnskabet, hvilket IASB bgr man tage op. IASB skal bare melde ud, at der er én made, at ggre det pa
i forhold til regnskabsposter fx renter, enten er de en del af driften eller ogsa finansieringsudgifter, ikke
enten eller. Hvis man gg@r dette, og ved at der er én made, at lave anvendt regnskabspraksis pa, vil det ogsa

gore det nemmere, at strearmline regnskabsposter, hvor der er valgmuligheder.
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Hvordan skaerper man vaesentlighed, det med subtotaler mm. har man altid kunne, men i det seneste mgde
jeg var p3, vil man begynde at definere EBIT, dette vil IASB komme med en definition med - dette er

spandende.

Men eller er jeg helt enig med IASB fokus, de har ikke sa mange gvrige projekter. Derudover kunne vi godt
taenke os en definition pa egenkapitalinstrumenter og fremmed kapital. Skillelinjen derfor er gammel og
traenger til opdatering, det er ikke sa brugbart mere, dette skal vi vende pa naeste EFRAG mgde. Core og

non-core betragtningen er ogsa spaendende. Men Cutting Clutter er en af de hgjst prioriterede projekter.

Man kan sige de arbejder med det, men det kunne se ud som om, at det er et alibi. Cutting Clutter har faet
meget opmaerksomhed, og IASB er med til, at regnskaberne bliver lzengere og laengere, men spgrgsmalet
er, hvor meget de egentlig er med pa det her. IASB er Igsningen, for jeg har sveert ved at se, hvordan

Erhvervsstyrelsen skal ndre det her, og saette en definition af veesentlighed.

Spegrgsmal 13: IASB har foretaget visse andringer til IAS 1 og IAS 7 med henblik pa at nedbringe laeangden

af arsrapporten (bilag 3). Forbedrer nedenstaende aendringer, din forstaelse af arsrapporten?

Zndringerne til 1AS 1: Skzerpelse af vasentlighed er prgvet mange gange. Det mindsker ikke ngdvendigvis

informationer at skaerpe vaesentlighed. Der er en vis modvilje i at seette en klar definition af vaesentlighed.
Vasentlighed er meget dynamisk, og dette er vigtigt at holde i mente. Det er derfor ogsa saerdeles svaert at
lave en definition heraf. Forskellige brancher, hvor der sker rigtig meget i miljget, er der en risiko for at
veelge det forkerte ud i forhold til vaesentlighed, sa vil virksomheder hellere tage for meget med, for at
vaere sikker pa, alt er medtaget. Hvad der er vaesentlighed i dag er ngdvendigvis ikke i morgen. Fx udvikling i
oliepriser, der pludselig falder, og hvis jeg ikke har fortalt om udviklingen deraf i regnskabet, herunder
hvordan jeg hedger forsvarligt herfor og olieprisen sa falder aret efter, sa har jeg ikke daekket mig ind i

regnskabet.

Zndringerne til IAS 7: £ndringerne til IAS 7 er meget anvendelig. Jeg er godt tilfreds med de andringer der

er til IAS 7.

Guide i brugen af vaesentlighed: Er blot en skeerpelse af vaesentlighedsbegrebet, og det er forsggt fgr, uden

den store &ndring.

Kontrolspgrgsmal: Er tendensen i at der bliver udsendt et uddrag af arsrapporten, i overensstemmelse

med dine behov?

Denne tendens vil jeg ikke bruge medmindre noterne kom pa3, sa ville det vaere det jeg har bedt om. Vi
bruger noterne i hgj grad. | stedet for at bruge den gyldne mellemvej, sa stikker man helt i den anden

retning, da noterne er vigtige. Hvis man ikke har noterne, kan man ikke komme videre. Fx klasse B
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virksomheder, hvor man naermest ikke skal vise noget, sa kan man ikke bruge det til noget, hvis der fx star 1

million et sted og man ikke kan se hvad det er, sa giver det ikke meget mening.

Nr.: Spgrgsmal:
1 Baggrund:
2 I hvilken grad anvender du arsrapporten til daekning af dine informations behov for

finansielle oplysninger?

3 Hvad er din (@vrige) primaere informationskilde til deekning af dine informations behov

for finansielle oplysninger?

4 Hvorledes anvender du arsrapporten? (Som et opslagsvaerk, fuld beretning, targetering

af visse informationer o.l.)

5 Hvis arsrapporten opdeles i nedenstdende grundelementer (bilag 1), hvilket afsnit

undersgger du fgrst?

6 Hvis arsrapporten opdeles i nedenstdende grundelementer (bilag 1), hvilke afsnit ser du

som de vaesentligste for dig?

7 Hvis arsrapporten opdeles i nedenstaende grundelementer (bilag 1), er der visse afsnit

du ikke gor brug af?

8 Er der visse informationer du mangler medtaget i arsrapporten, der ikke er indeholdt i

nedenstaende afsnit?

9 Af fglgende 3 arsrapporter: Carlsberg, Coloplast og Maersk, hvilken vurderer du bedst

opfylder dine behov?

10 Har arsrapportens laengde en pavirkning pa din forstaelse af den finansielle

information?(Bilag 2)

11 IASB’s primeere fokus er at nedbringe leengden af arsrapporten gennem forskellige

initiativer. Er du enig i at arsrapporten er blevet for lang/kompleks?
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12 Er du enig i IASB's fokus pa cutting clutter, eller er der gvrige forhold du hellere sa
prioriteret? (Manglende oplysninger i regnskabet o.l.)
13 IASB har foretaget visse aendringer til IAS 1 og IAS 7 med henblik pa at nedbringe

lengden af arsrapporten (bilag 2). Forbedrer nedenstaende andringer, din forstaelse af

arsrapporten?

Opsummering | Er tendensen i at der bliver udsendt et uddrag af arsrapporten, i overensstemmelse med

dine behov?

Ledelsesberetning bla.

Hoved og nggletalsoversigt (2)

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter og vaesentlige aendringer hertil (1)

Kapitalstruktur, ejerforhold, aendringer til ledelsesstrukturen og ledelsens befagjelser (5)

Aftaler mellem selskabet og dets ledelse og medarbejdere omkring kompensation (6)

Kodeks for virksomhedsledelse virksomheden anvender og hvis der fraviges herfra (7)

Arets resultat sammenlignet med forventede udvikling samt forventede udvikling fremadrettet (3)
Beskrivelse af almindelige og saerlige risici (4)

Redeggrelse for samfundsansvar (8)

Revisionspategning

Ledelsespategning

Arsregnskab

Resultatopggdrelse
Totalindkomstopgg@relse
Balance
Egenkapitalopggrelse

Pengestramsopggrelse
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Noter

Regnskabspraksis

Bilag 2 til kreditvurderer
Primaere a&ndringer til IAS 1:

- Skeerpelse af veaesentlighedsbegrebet, herunder hvorvidt uvasentlige oplysninger slgrer for

vaesentlige
- Derkan i hgjere grad anvendes subtotaler i regnskabet

- Virksomheder kan i hgjere grad selv vaelge hvorledes noterne struktureres
Primaere aendringer til IAS 7:

- Medtagelse af @&ndringer i pengestremme knyttet til virksomhedens finansieringsaktivitet
@vrige primaere sndringer:

- Udstedelse af udkast til vejledning i brugen af vaesentlighed
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