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Årsrapportprisen 2018

- Særpriser i small- og midcap

• For at understøtte den unikke, danske regnskabskultur har vi i år også
vendt blikket mod small- og mid-cap segmenterne for at finde de gode
eksempler, som andre kan blive inspireret af.

• Dommerkomiteen vil gerne belønne mindre og mellemstore virksomheder, 
som eksperimenterer med at udarbejde årsrapporter, der er interessante
og spændende at læse med fokus på det væsentlige og relevante.

5



• Den samlede årsrapport har en generelt passende høj kvalitet. 

• Ledelsesberetningen skal være velskrevet og interessant med fokus på det
relevante og væsentlige. 

• Der kan inddrages kriterier fra hovedprisen i bedømmelsen, og der  
fokuseres på, hvordan disse er tilpasset og håndteret af en mindre
virksomhed. 

• Der er ikke fastlagt detaljerede emner, idet disse afhænger af de 
årsrapporter og de eksempler og områder, som dommerkomiteen finder 
bør fremhæves. 

• Som følge heraf vil der også kunne uddeles en eller flere priser i denne
kategori, idet den eller de belønnede årsrapporter skal være god 
inspiration for andre.
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Årsrapportprisen 2018

- Dommerkomiteen har fokuseret på at
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Årsrapportprisen 2018

- Årsrapporter i fokus



En årsrapport, der skaber 
overblik

Statsaut. revisor Jørgen Blom, FSR

CFO Marianne Bock, Hartmann 



• Generelt

• Præsentation i nedlagt A4-format
• Overskueligt
• Smukt og uhøjtidigt design.

• Ledelsesberetningen

• Informativ i passende længde
• God struktur
• Hurtigt indblik over det

væsentligste
• Kommentering af Q4.

• Årsregnskabet

• Passende i forhold til 
virksomhedens størrelse.

• Noter i samme rækkefølge som
de primære opgørelser.

• Anvendt regnskabspraksis i
tilknytning til de enkelte noter.

• Regnskabsmæssige skøn
samlet.
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Årsrapportprisen 2018

- Hartmann
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Eksemplificeret
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Årsrapportprisen 2018
- Strukturen i årsrapporten
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Årsrapportprisen 2018

- Underafsnit i beretningen
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Årsrapportprisen 2018

- Overblik i beretningen
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Årsrapportprisen 2018

- Oversigt over noterne
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Årsrapportprisen 2018

- Eksempel på præsentation af noter



Sådan griber du det an

• Tal med investorerne løbende – hvad vil de gerne vide mere om?

• Vælg ét eller to fokusområder at opdatere per år

• Få det kreative på plads tidligt – design, strategi, overblik mm.

• Afstem forventninger med ledelsen for at sikre en smidig proces

• Vær i kontrol og undgå afhængighed af eksterne parter undervejs

• Styret proces og faste leverandører sikrer overskud til kreativitet
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Årsrapportprisen 2018

- Et konkret roadmap



En klar beskrivelse af
forretningsmodellen
Statsaut. revisor Jørgen Blom, FSR

CEO Britt Meelby Jensen, Zealand Pharma



• Generelt - Flot designet årsrapport.

• Ledelsesberetningen

• "Zealand in brief" samt to "letters" fra formand og CEO giver en tidlig, 
kort og god indsigt i virksomheden.

• De to forretningsmodeller på hhv. diabetes og sjældne sygdomme
fremgår klart. 

• Mål og forventninger til 2018 præsenteres lettilgængeligt. 

• Passende og relativt forståelig beskrivelse af R&D pipelinen. 

• Fokus på det relevante og væsentlige, og den kan fremhæves for sin 
(korte) længde i denne branche.
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Årsrapportprisen 2018

- Zealand Pharma



Årsrapportprisen 2018

- Zealand Pharma

• Årsregnskabet

• Virkning af de nye IFRS-standarder og særligt IFRS 15, Omsætning er
behørigt omtalt. 

• Noterne præsenteres i samme rækkefølge som de primære opgørelser
med tilhørende praksis og omtale af særligt vigtigt indhold. 

• Der er detaljeret omtale af omsætning fra licensaftalerne.

• Noten om ”royalty bond” giver en passende, meget detaljeret omtale af
en gældspost med usædvanligt indhold (i Danmark).
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Årsrapportprisen 2018

- Zealand in Brief – 1 side
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Årsrapportprisen 2018

- Chairman's letter – 1 side
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Årsrapportprisen 2018
- CEO letter – 2 sider 
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Årsrapportprisen 2018

- Forretningsmodellen
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Årsrapportprisen 2018

- Overblik over R&D pipeline
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Årsrapportprisen 2018

- Beskrivelse - et konkret R&D projekt



• Brug ledelsesberetningen til at fortælle jeres historie – kort, præcist
og målrettet

• Visualisér og simplificér forretningsmodel og andre elementer, der 
kan skabe indsigt og overblik

• Skær ind til benet – undgå for meget tekst og fremhæv
kernebudskaber tidligt i rapporten
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Årsrapportprisen 2018

- Klar i beskrivelsen – tre gode råd



TRENDS I ÅRSRAPPORTERNE 
2017



20+ observationer fra 
gennemgangen

Statsaut. revisor Jørgen Blom
FSR – danske revisorer



Årsrapportprisen 2018

- Indledende observationer

• Ca. 130 årsrapporter er gennemgået

• Danske årsrapporter har generelt et meget højt niveau

• Ingen revolutionerende ændringer i 2018

• Mange virksomheder forbedrer og justerer lidt hvert år 

• Tendens til, at der udvikles mere på beretning end på regnskab

• Også mindre og mellemstore virksomheder arbejder med udvikling af 
gode og interessante elementer til inspiration
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Årsrapportprisen 2018

- Generelle observationer

• Der arbejdes fortsat med præsentation af noterne, herunder

• Verbal kommentering af noteoplysninger

• Gruppering af noter med brug af resumé, grafik og illustrationer

• Væsentlighed også overvejet ved gruppering af noterne.

• Informative ledelsesberetninger med fokus på relevans og væsentlighed

• Eksperimenter med info om forretningsmodel og strategi

• Fokus på at få et godt flow i beretningen

• God tendens til at oplyse om det relevante og væsentlige i beretningen
og med links til uddybende rapporter på hjemmesiden.
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Årsrapportprisen 2018 

- Anvendelse af grafiske virkemidler

• Tendens til at lægge mere vægt på layout

• Flere bruger liggende A4-format, der understøtter læsning på skærm

• Brug af "navigationsmæssige virkemidler" 

• "Knapper” til at finde relaterede forhold, der naturligt hører sammen

• Den sidste form er fortsat ikke så udbredt og udgør en
forbedringsmulighed

• Fremhævede tal ("fliser") har vundet en vis udbredelse.
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Årsrapportprisen 2018 

- Trends i ledelsesberetningen

• Mere integreret beretning med udgangspunkt i forretningsmodel m.v.

• Fokus på forhold, der kan påvirke forretningsmodellen

• Sammenhæng mellem forretningsmodel, strategi, risici, KPI'er, aflønning
og måske til forventninger til fremtiden udgør en potentiel
forbedringsmulighed

• Nye risikotyper har set dagens lys

• Længere og mere specifikke forudsigelser om fremtiden.
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Årsrapportprisen 2018

- Trends i årsregnskabet

• Enkelte eksempler på verbal kommentering i direkte tilknytning til 
årsregnskabets primære opgørelser

• Det er dommerkomiteens indtryk, at der arbejdes godt og mere med 
væsentlighed i forhold til tidligere

• Det er særligt noterne, der arbejdes med at gøre informative og let 
tilgængelige

• De større virksomheder grupperer noterne med henblik på at øge
læsevenligheden og informationsværdien

• Brug af mere grafik og illustrationer i noterne giver bedre overblik.
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Årsrapportprisen 2018

- Trends vedr. anvendelsen af APM'er

• I årsregnskabet er anvendelsen af APM'er ofte begrænset til velkendte
begreber som f.eks. EBIT eller EBITDA

• Begrebet "Særlige poster" fylder mere og mere ! 

• Til gengæld kan anvendelsen af APM'er være ganske omfattende i
beretningen

• APM'er bør være måleenheder, der er valgt af ledelsen, og som primært er
valgt, fordi de understøtter billedet af virksomhedens udvikling.
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Fokus på Alternative 
Performance Measures

VP Group Accounting Tina Aggerholm, Carlsberg

Senior Analyst Jens Houe Thomsen, Jyske Bank



Alternative Performance Measures (APM)

Motivering for emnet:

• APM’er og oplysninger om virksomhedens aktiviteter for at øge
forståelsen af den forretningsmæssige og regnskabsmæssige udvikling

• Påvirke brugen af APM’er i årsrapporten med henblik på at skabe en
god skik

• Præsentation og vægtning mellem APM’er, andre forretningsmæssige
nøgletal samt IFRS.
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Definition: 

“APM is understood as a financial 
measure of historical or future 
financial performance, financial 
position, or cash flows, other than a 
financial measure defined or 
specified in the applicable financial 
reporting framework.”

Øvrige elementer:

• Disclosure Principles

• Presentation

• Reconciliations

• Explanation of the use of APMs

• Comparatives

• Consistency.

37

ESMA’s Guideline - APM



APM

- Generelle observationer

• EMSA udsendte i 2017 guidelines for brug af APM’er, herunder krav
om afstemning af alle APM’er til regnskabstallene iht. IFRS.

• Stort set alle virksomheder anvender APM’er i større eller mindre grad 
ved beskrivelsen af den forretningsmæssige udvikling.

• Kun en enkelt virksomhed anvender alternative målemetoder

• Alle andre anvender alene APM som yderligere forklaring og til 
analysebrug.
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APM

- Generelle observationer

• Flere virksomheder inddrager nøgletal for virksomhedens aktiviteter; 
f.eks. tons og liter, til beskrivelse af enten input eller output. 

• APM’er og nøgletal for aktiviteten anvendes af mange virksomheder i
beretningen.

• Med den øgede fokus på forretningsmodel/strategi og ”Årsrapporten på
10 minutter” får APM’er og andre nøgletal en fremtrædende rolle på
linie med omsætning, EBIT/resultat og cash flow.
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APM

- Nødvendighed af dansk regulering?

• Der er endnu ingen dansk regulering, der implementerer regler for 
anvendelse af APM’er som f.eks. ESMA’s guidelines.

• Den nuværende praksis viser en mangfoldig brug af APM’er og andre
nøgletal.

• Det bør derfor overvejes i hvilken grad, der er behov for dansk
regulering; samt hvordan den balanceres, så det stimulerer relevante
oplysninger.
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• Arla bruger indvejet råmælk, mens
Carlsberg bruger solgte HL. 

• Arla oplyser indtjening pr. kg. 
ejermælk i hoved- og nøgletal.

• Carlsberg oplyser volumen og 
pris/mix i segment- og regnskabs-
beretning.

• Udfordring – hvordan skabes en
god balance mellem forretnings- og 
regnskabsmæssig nøgletal?
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Eksempler

- Aktivitetsnøgletal



• Der ses en tendens til at analysere
udviklingen ved at opdele på organisk
vækst, valutaeffekt og opkøb/frasalg.

• Definitioner fastsættes af den enkelte
virksomhed, men ligner hinanden.

• Nilfisk viser udviklingen i faktiske tal i
tabeller, der er enkle at afstemme. 
Guider på den organiske vækst.

• Andre giver oplysninger procentvis.

• Udfordring – hvordan håndteres disse
analyser inden for APM-begrebet?
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Eksempler

- Analyse af udvikling



• Brugen af særlige poster og 
opdeling af årets resultat udvikler
sig konstant og får øget fokus i
virksomhederne.

• ISS opdeler fra 2017 resultat-
opgørelsen i flere elementer af
særlige poster.

• Udfordring – hvad bør indgå i
særlige poster, og hvordan
fremmes oplysningerne, så de 
præsenteres konsistent og 
informativt?
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Eksempler

- Mellemtotaler og særlige poster



• ESMA udsendte i 2017 en guidance for 
oplysning og afstemning af APM’er.

• Novo Nordisk har valgt at inkludere
en afstemning af alle APM’er i noterne.

• ISS har valgt at beskrive brugen af
APM’er generelt.

• Udfordring – hvordan balanceres
kravet om afstemning og ligevægt i
oplysningerne uden af tilføje mange 
uvæsentlige informationer eller
reducere oplysningerne?
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Eksempler

- Oplysning om APM’er



• Ørsted beskriver udviklingen i
forretningen på baggrund af Alternativ
Business Performance.

• Den alternative måling forklares i en
note til årsrapporten og afstemmes til 
IFRS.

• Udfordring – hvordan håndteres
forskelle mellem IFRS og business 
performance, så læserne forstår disse, 
og forklaringerne balanceres
ligeværdigt?
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Eksempler

- Alternative Business Performance



APM og forretningsnøgletal

Elementer i en god opbygning/beskrivelse:

• Klar definition af alle APM’er og forretningsnøgletal sammen
med de finansielle nøgletal.

• Konsistent brug fra år til år.

• Klar sammenhæng til styring af virksomheden og strategien. 

• Regnskabsmæssig beregning af væsentlige nøgletal, f.eks. 
investeret kapital, kan med fordel indarbejdes som en del af
noterne.
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APM og forretningsnøgletal

Elementer i en god opbygning/beskrivelse:

• Analytisk brug af APM’er med en klar sammenhæng til IFRS-
regnskabstallene.

• APM’er beskrives detaljeret; afstemmes for alle regnskabsposter.

• Kommentarerne til IFRS skal have overvægt; eller som
minimum ligeværdig med APM’er.

• Klare definitioner og nøgletal baseret på IFRS-regnskabstal
reducerer behov for yderligere afstemninger, hvilket bidrager til 
overblik og klarhed.
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Fokus på strategi –
beskrivelse og opfølgning
Statsaut. revisor Torben Johansen, formand for

REGU
FSR – danske revisorer



Generelt mere fokus på beskrivelse af
• strategi

• forretningsmodel

• forretningsrisici

som delelementer i beretningen.

Stor forskel i prioritering, omfang og detaljeringsgrad i
beskrivelserne.

Beskrivelse af trends i markedet vinder frem.

49

Strategi

– Generelle observationer



Beskrivelse af strategi
• på kort sigt (specifikke fokusområder for kommende år) 

• på lang sigt (overordnet strategi).

Opfølgning på strategiske fokusområder og beskrivelse af opnåede
resultater – stor forskellighed i:

• Omfang af beskrivelsen

• Niveau for beskrivelsen – overordnet / detailorienteret

Forventninger til fremtiden – stor forskel i omfang og indhold af
beskrivelserne.
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Strategi

– Generelle observationer



Elementer i en god samlet opbygning / beskrivelse:

• Beskrivelse af strategi, herunder påvirkning af markedstrends

• Beskrivelse af forretningsmodel

• Opfølgning på resultater af strategiarbejdet (ledelsens
eksekvering på strategi)

• Fremadrettet – hvad er næste skridt?

• Sammenhæng med risikobeskrivelse

• Kobling til forventninger til fremtiden.
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Strategi

– Generelle observationer



Carlsberg

• Kortere beskrivelse end de 
foregående år, da midt i
strategiperioden

• Opfølgning på resultater af
strategiarbejdet

• Gennemførte handlinger på de 
strategiske fokusområder

• Beskrivelse af resultater på
strategiske KPI’er
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Strategi

– Gode eksempler



Nilfisk

• Beskrivelse af forretningsmodel
opdelt i områder:
- Our profile, 
- Our offerings, 
- Our operations, 
- Our markets, 
- Our people

• Kort og præcis strategibeskrivelse

• Gennemgang af opnåede resultater
i 2017
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Strategi

– Gode eksempler



Danish Crown

• Lancering af ny strategi begrundes; 
og derfor en længere beskrivelse

• Beskrivelse af fire strategiske
fokusområder

• Praktiske eksempler fra 
organisationen på eksekvering på
strategiske fokusområder
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Strategi

– Gode eksempler



DSV

• Forholder sig til DSV’s 
markedsposition ift. strategiske
fokusområder

• Inddrager markedstrends direkte i
kommentering af strategiske
fokusområder
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Strategi

– Gode eksempler



TDC

• Direkte kobling mellem
forretningsmodel og strategiske
fokusområder

• Opfølgning på strategiske
milestones for 2017

• Beskrivelse af markedstrends ift. 
strategipunkter

• Næste skridt – handlinger på
strategiske fokusområder i 2018
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Strategi

– Gode eksempler



ISS

• Strategi og forretningsmodel i
kombineret beskrivelse

• Markedstrends påvirkning af
strategien

• Næste skridt – fokus på ”strategic 
GREAT initiatives”, bl.a. med 
angivelse af investeringsniveau

• Sammenhæng mellem
forretningsmodel/strategi og risici
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Strategi

– Gode eksempler



Elementer i en god samlet opbygning / beskrivelse:

• Beskrivelse af strategi, herunder påvirkning af markedstrends

• Beskrivelse af forretningsmodel

• Opfølgning på resultater af strategiarbejdet (ledelsens
eksekvering på strategi)

• Fremadrettet – hvad er næste skridt?

• Sammenhæng med risikobeskrivelse

• Kobling til forventninger til fremtiden.
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Strategi

– Gode eksempler



ARLA

• Markedstrends relateres direkte til 
strategipunkter og tilpasning af
virksomheden

• Næste skridt – fokus på essentielle
strategiske prioriteter for 2018

• Reference mellem strategiske
fokusområder og finansielle
forventninger
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Strategi

– Gode eksempler



Elementer i en god samlet opbygning / beskrivelse:

• Beskrivelse af strategi, herunder påvirkning af markedstrends

• Beskrivelse af forretningsmodel

• Opfølgning på resultater af strategiarbejdet (ledelsens
eksekvering på strategi)

• Fremadrettet – hvad er næste skridt?

• Sammenhæng med risikobeskrivelse

• Kobling til forventninger til fremtiden
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Strategi

– Gode eksempler



PAUSE



SWEDEN – GERMANY – UK
FIVE DANISH COMPETITORS 

THREE DEEP DIVES
ONE WINNER

Global Head of Equity Sales Peter Karlsson (SE)

Managing Director Ralf Frank (DE)

Senior Investment Jed Wrigley (UK)



63

Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)
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Årsrapportprisen 2018 

- Arla (Example)
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Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)
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Årsrapportprisen 2018 

- Carlsberg (Example)
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Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)



68

Årsrapportprisen 2018 

- DSV (Example)
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Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)



70

Årsrapportprisen 2018

- ISS (Example)
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Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)



72

Årsrapportprisen 2018

- Novozymes (Example)



ÅRSRAPPORTPRISEN 2018
The Jury’s Statement of Reasons

Torben Johansen, FSR



Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees

General focus areas:
• Focus on relevance and materiality

• Excellent presentation and easy to read

• High level of information value containing both a general view and 
clarifying comments/statements

• Focus on telling the story providing insight and understanding.
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Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)



76

Årsrapportprisen 2018

– The Five Nominees (in alphabetical order)



• Highly improved Management’s 
Review with a good flow

• Detailed section on strategy 
focussing on trends, reaction to 
changes and priorities for 2018

• Deals well with risks, including 
Brexit

• The financial statements part has a 
high level of information 

• Notes are well grouped, easily 
accessible and easy to read, good 
use of illustrations.
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Årsrapportprisen 2018 –

– Arla



• Excellent and informative annual 
report, but also long 

• Especially strong in the part 
containing financial 
statements/notes

• Informative notes 
w/illustrations and detailed 
comments

• Well organised – easy to read

• ”In brief” provides a good general 
view

• Good follow-up on strategy.
78

Årsrapportprisen 2018 

– Carlsberg



• Focus on relevance and importan-
ce, not much irrelevant material

• Fine introduction (highlights) 
provides a good general view

• Deals well with industry, market 
and strategy together with the 
technological challenges

• Informative segment information

• Notes with a high information 
value with short and precise 
comments, where relevant, and 
good specifications.
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Årsrapportprisen 2018

– DSV



• The annual report is detailed and 
with a high level of information, 
but a bit long

• Good focus on description of 
business model and strategy

• At a glance – good general 
overview with focus on KPI’s

• Generally speaking, the annual 
report has developed i.a. regarding 
notes.
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Årsrapportprisen 2018

– ISS



• Different and interesting annual 
report with integrated non-
financial reporting

• Sustainability highlights

• Economic contribution

• Good introductory overview in ”Big 
picture”

• Fine introductory section on P/L, 
Balance Sheet, Equity and cash 
flow

• Good and informative financial 
statements.
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Årsrapportprisen 2018

– Novozymes



• Of the five candidates, twostand
out from the rest

• The decision was very close

• Both companies present a fantastic 
annual report each in their own 
way

• Informative in their individual 
context.
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Årsrapportprisen 2018

– the Winner



83

Årsrapportprisen 2018

– The decision had to be made between:



• Tells the story in a good and 
coherent way

• High level of information

• The annual report is easily 
accessible and easy to read

• Excellent presentation with many 
good aspects.
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Årsrapportprisen 2018 

– Arla



• Informative with much focus on 
relevance and materiality

• Short and to the point regarding 
important information

• Clearly laid-out and well presented.
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Årsrapportprisen 2018

– DSV



Årsrapportprisen 2018

– The Jury’s statement of reasons 

General focus areas:
• Focus on relevance and materiality

• Well presented and easy to read

• Serves as an inspiration in many areas to a great number of readers of 
financial statements

• Focus on telling the whole story, openly with the relevant information.
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ÅRSRAPPORTPRISEN 2018



ÅRSRAPPORTPRISEN 2018
Director Kent Damsgaard, DI

CEO Charlotte Jepsen, FSR
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Årsrapportprisen 2018

– The Winner



• Complex and different company reporting at a high level

• Appeals to a wider group of readers of financial statements

• Many innovative descriptions which inspire

• Easily accessible and easy to read with good use of illustrations

• Open on challenges and dealing with trends within the market in which 
the company operates

• Has developed a Management’s Review with a good flow and a high 
level of information.
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Årsrapportprisen 2018

– The Jury’s Statement of Reasons 



• Good description of strategy and priorities

• Suitable description of risk with an insight into the risks related to 
Brexit

• Financial statements part:

• Good comments on P/L and equity

• Informative notes with good comments and use of illustrations 
provide a good general view

• Notes well grouped according to importance.
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Årsrapportprisen 2018

– The Jury’s Statement of Reasons 



ÅRSRAPPORTPRISEN 2018
Director Kent Damsgaard, DI

CEO Charlotte Jepsen, FSR



AFSLUTNING
Direktør Kent Damsgaard

DI



CHAMPAGNE i Atriet


