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@ Specialpris 1

Specialpris 1
- CEO/Chairman letter

Motivering for emnet

« Beretning fra bestyrelsesformand/adm. direkter har ofte en
central placering pa de forste sider i arsrapporten

 Det bedste sted at placere betydningsfulde informationer til
brugerne om aret, der er gaet og fremtiden

 Betydningsfulde beskeder fra ledelsen er selvsagt vigtige for
regnskabslaserne

« Der er international fokus pa disse beretninger.



@ Specialpris 1

Hvad har dommerkomiteen lagt veegt pa:

« Signifikant information af bade positiv og negativ karakter

« Beskrivelse af de vaesentligste begivenheder 1 regnskabsaret, ikke
kun af skonomisk karakter

 Forhold, der i regnskabsaret har haft ledelsens sarlige beviagenhed

« Vaesentligste temaer for fremtiden, fx ny strategisk retning eller
&ndrede forventninger



@ Specialpris 1

Hvad har dommerkomiteen lagt veegt pa:

Hvis beretning fra bade formand og direktor:
» God sammenhang mellem de to beretninger
« Ikke 1 vaesentlig grad gentagelser i de to beretninger

« At beskrivelserne ikke kun indeholder kommentering af arets
resultat

« Rod trad i forhold til resten af arsrapporten
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Generelle observationer:

« Store forskelle i valg af fokus og indhold i beretningerne
« Antal af beretninger:

« To beretninger — bestyrelsesformand/direktor
« En faxlles beretning fra bestyrelsesformand/direktor
« En beretning fra enten direktor eller bestyrelsesformand

« Hvor beretning kun fra direktor, mere fokus pa drift og mindre pa
strategi
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Generelle observationer:

« En raekke gode beretninger, der giver indblik i ledelsens
fokusomrader og vigtigste begivenheder i aret

« En raekke beretninger, hvor hovedindhold er kommentering af
arets resultat
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Gode eksempler fra ikke-nominerede

« Beskriver klart og tydeligt i kort
form problemomrader

« Beskriver ivaerksatte losninger Arsrapport

01.05.2014 - 30.04.2015

e Beskriver kort fokus for
fremtiden

 Kort beretning med klart og
tydeligt budskab
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Gode eksempler fra ikke-nominerede

 To beretninger

Carlsberg Group
Annual Report

« Formanden beskriver
bestyrelsens vaesentligste
aktiviteter i aret

« Direktoren redegor kort for:
« Ny strategi til effektivisering

« Vigtige begivenheder som fx
vaesentlige nedskrivninger og
udvikling i de enkelte brands
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Gode eksempler fra ikke-nominerede

« Beskriver tydeligt strategisk
fokus pa integrerede
serviceydelser (IFS)

» Strategisk fokus pa
noglekunder og global
sammenhaeng

« Omstrukturering pa
ledelsesniveau for at bringe
ledelsen teettere pa kunderne

"%  GROUP
e ANNUAL
REPORT
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Gode eksempler fra ikke-nominerede

« Formand beskriver de Vestas.
strategiske malsaetninger og
vindenergiens fremtidsudsigter

« Direktor beskriver veesentlige i Al
resultater i aret samt fokus pa 47T report 2015
udvikling af teknologi i SRt B

« Godt sammenspil mellem de to
beretninger

14



@ Specialpris 1

De tre nominerede

Fow o you macket 3
eatment for s deee #

. GLOBAL DEMAND ‘cr
o dresne: that erary Sl proten abetes products iggens
doctions don't even acknowledge? Big potential

novo nordisk

ANNUAL REPORT 2015

| WHY DO SO
~— '~ INCITIES GET .

| DIABETES? |
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Dommerkomiteen fremheaever

« Har fokus pa arets vaesentligste
forhold

« Formand beskriver prissituation pa
mealkemarked og forhold til
landmaendene

« Direktor beskriver driftsmaessige
forhold som afsatning, fokus pa
omkostningseffektivisering og
pali?dlgmes ift opkeb/organisk
vaekst

 Godt samspil mellem de to
beretninger

e Omtaler abent vesentlig
information med rod trad til resten
af arsrapporten
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Dommerkomiteen fremheaever

« Formanden beskriver
overordnede strategiske
forhold, herunder kommende
bersnotering

| « Direktor beskriver overordnede
vaesentlige driftsmaessige
resultater

» Beskrivelse af resultater pa
strategiske fokus-omrader

ARSRAPPORT

» Beskrivelser opdelt pa
segmenter.
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Dommerkomiteen fremheaever

. « Formanden beskriver
overordnede forhold som

OBESITY How do you market a
treatment for a disease that many
doctors don‘t even acknowledge?

GLP-1
Small protein,
big potential

GLOBAL DEMAND for
diabetes products triggers
major production investments

+ NOVO nordisk « Fastholdelse af strategi
 Udvidelsen af forskningsfaciliteter

« Vaekstforventninger

« Direktor beskriver mere
detaljeret vaesentlige forhold som

WHY DO SO

& MANY PEOPLE - Arets vasentligste begivenheder
7 N CLTIES GET C : :
: DI > ok  Forventninger og udfordringer

« Hojdepunkter i pipelinen
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5 anbefalinger til at tage med hjem

 Op i helikopteren — skab overblik via struktur og prioritering.
« Beskriv "det sure med det sgde”.

» Det I ikke skriver, bliver ogsa laest.

« Husk, der er flere malgrupper.

« STOP, nar I ikke har mere vigtigt at fortelle.....

19



Hvad kan vi laere af de tre
nominerede selskaber?

Jeppe Hoff Nielsen
Senior Director, DONG Energy

Karsten Munk Knudsen

Senior Vice President of Corporate
Finance, Novo Nordisk

Carsten Just Andersen
Director, ARLA

Jens Houe Thomsen
Moderator, Jyskebank
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De tre nominerede

Fow o you macket 3
eatment for s deee #

. GLOBAL DEMAND ‘cr
o dresne: that erary Sl proten abetes products iggens
doctions don't even acknowledge? Big potential

novo nordisk

ANNUAL REPORT 2015

| WHY DO SO
~— '~ INCITIES GET .

| DIABETES? |
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Vinder af Specialpris 1

ARSRAPPORT
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BERETNING FRA FORMANDEN

BZRSNOTERS

VIGTIGT S
ENERGY' S8
UDVIKLING

Paris-aftalen bekrzefter den strategiske retning DONG Energy tog for mange ar siden.

Den globale omstilling af energisystemerne hen imod gren og baere-
dygtig energi blev yderligere styrket i december 2015, hvor verdens

ledere i Paris underskrev den forste globale aftale nogensinde om at
begreense udledningen af drivhusgasser. Paris-aftalen giver hab for

fremtidige generationer, om at verden vil bryde udviklingen med sti-
gende CO:-ud:ed ninger til skade for de globale skosystemer.

For DONG Energy bekrzeftede Paris-aftalen den strategiske beslut-
ning, vi tog for mange ar siden: at omstille selskabet fra et af de mest
kulintensive forsyningsselskaber i Europa til en global leder inden for
vedvarende energi med et staerkt fokus pa grenne, uafhzngige og eko-
nomisk baredygtige energisystemer.

I september 2015 offentliggjorde hovedaktionzrerne i DONG Energy
deres intention om at notere DONG Energy pa Nasdaq OMX i Keben-
havn inden udgangen af 1. kvartal 2017. Bersnoteringen styres af et
udvalg bestaende af alle storre aktionzrer og bestyrelsens formand-
skab, Formanden for udvalget er hovedaktionaren, den danske stat,
repraesenteret ved Finansministeriet. Bersnoteringen er et vigtigt
skridt | DONG Energy's strategiske udvikling, og vil styrke vores ad-
gang til kapitalmarkederne, gere det muligt at handle vores aktier pa
bersen samt age DONG Energy's profil, bade nationalt og internatio-
nalt. Den danske stat har besluttet at beholde en majoritetsaktiepost i
DONG Energy efter barsnoteringen.

I januar 2016 traf vi beslutning om det strategiske stasted for vores
Qil & Gas-forretning. Vi har saledes besluttet at beholde O&G som en
del af den planlagte bersnotering, og lade O&Gs pengestremme indga
i finansieringen af DONG Energy’s investeringer i vedvarende energi. I
lighed med resten af branchen er O&G dog nedt til at tilpasse sig den
betydelige nedgang i olie- og gaspriserne. Vi har derfor ivaerksat nogle
krvende, men nadvendige tiltag for at reducere risikoen | O&Gs por-
tefalje og fokusere pa at opna positive pengestremme under de nye
markedsvilkar.

Herefter vil fremtidige vakstinvesteringer vaere koncentreret om at
styrke DONG Energy’s position som globalt ferende inden for vedva-
rende energi.

Arbejdet med at forbedre sikkerheden | DONG Energy fortsatte med
uformindsket kraft i 2015, og jeg er glad for at kunne berette, at 2015
var det bedste ar nogensinde for koncernen, hvad angar sikkerhed.
Der var ingen arbejdsulykker med fatale konsekvenser, og ulykkesfre-
kvensen med efterfalgende fravaer var med 1,8 rekordlav. Det siger sig
selv, at arbejdet med at gare DONG Energy til en endnu mere sikker
arbejdsplads fortsztter.

Bestyrelsen fik tilfert nye kompetencer med udnzvnelsen af Lene
Skole som naestformand og Lynda Armstrong som bestyrelsesmedlem.
Ud over at tilfore nye kompetencer eger udnzvnelserne ogsa mangfol-
digheden i bestyrelsen. Jeg vil gerne takke bestyrelsen for deres harde
arbejde og store indsats i labet af 2015.

Faldende olie- og gaspriser og vaesentlige udfordringer med Hejre-
projektet farte beklageligvis til betydelige nedskrivninger i olie- og
gasforretningen. Vi naede imidlertid vores EBITDA-udmelding med et
resultat pa 18,5 mia. kr. — det bedste | DONG Energy's historie. Pa be-
styrelsens vegne vil jeg gerne takke ledelse og medarbejdere for deres
store bidrag og fortsatte arbejde med at gere DONG Energy til en af de
starkeste og grenneste energikoncerner | Europa.

4. februar 2016

Thomas Thune Andersen
Bestyrelsesformand
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Virksomhedens forretningsmodel
og vaerdiskabelse

Torben Johansen
Statsaut. revisor
FSR — danske revisorer
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Virksomhedens forretningsmodel

Motivering for emnet:

« Vasentligt at forsta forretningsmodellen for at forsta regnskabets
indhold og virksomhedens prastationer

« Vasentligt at vide, hvor i vaerdikaeden der skabes veerdi

» Oget fokus pa ikke-finansiel information, der ager forstaelsen af
virksomheden

» Vigtig information til forstaelse af strategi og fremtidsudsigter
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Hvad har dommerkomitéen lagt vaegt
pa:

« Beskrivelse af relevante og vasentlige forhold

« Beskrivelsen giver et godt indblik i veerdiskabelsen og vaerdikeden

« Ved flere segmenter opdeles beskrivelsen pr. segment, hvor relevant
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Hvad har dommerkomitéen lagt veegt pa?

« Placeres pa en fremtraeedende plads tidligt i arsrapporten som
seerskilt afsnit

« Kort version kan med fordel medtages i arsrapportens indledende
sammendrag

« Beskrivelsen skal veere lettilgeengelig, overskuelig og gerne
understottet af illustrationer

28



@ Specialpris 2

Generelle observationer:

» Flere arbejder med beskrivelse af forretningsmodellen, herunder
forskellige storrelser af virksomheder

 Der er kommet mere fokus pa vigtigheden af ikke-finansiel infor-
mation

 Nogle virksomheder arbejder med forretningsmodel sammen med
strategi og specifikke KPI'er

29



@ Specialpris 2

Generelle observationer:

 En raekke virksomheder giver generelt i beretningen forstaelse for
forretningsmodellen uden specifikt fokus pa beskrivelse heraf

« Hvor der er en specifik beskrivelse, er det generelt god leesning
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Eksempler fra ikke-nominerede
Brdr. A&O Johansen

» Meget specifik og let forstaelig
beskrivelse

« Opdelt pa de 3 segmenter

« Har primaert fokus pa differentieringen
i salgskanaler i forhold til segmenter

31
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Eksempler fra ikke-nominerede

Pandora

« Solid beskrivelse af
veerdiskabelsen i salgsleddet

« Lettilgeengelig gennemgang
vedr. butikskoncepter,
sortimenter og
smykkekollektioner

 Forretningsmodel kombineret
med strategi

 Dog lidt ensidig fokus pa
salgsled-det

« Kunne med fordel reduceres i
omfang med fokus pa
vaesentlighed

ARSRAPPORT

2015

PANDORA
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Eksempler fra ikke-nominerede
DONG Energy

« Seerskilt afsnit med god fokus
pa vasentlighed

« Meget specifikke beskrivelser
af veerdikaede og veerdiskabelse

« Suppleret med god illustration,
der giver overblik

ARSRAPPORT

33
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Eksempler fra ikke-nominerede
DONG Energy

FORRETNINGSMODEL

Vores vardikaede

DOMG Energy agerer pa tveers af vaerdikasden inden for elektricitet,
varme, clie og gas. Vores kompetencer er rettet mod tre kerneaktiviteter:
udvikling og opfarelse af aktiver, drift og vedligeholdelse af aktiver samt
salg og cptimering af vores portefelje af energiprodukter.

Vi er afhangige af seks vigtige ressourcer for at skabe vaerdi: Naturres-
sourcer, mennesker, [P rettigheder, produktionsanlzeg, finansiel kapital
og stette fra vores interessenter. Da disse ressourcer har stor betydning
for vores langsigtede veerdiskabelse, ensker vi at bevare og udvikle dem

Vores interessenter

Energi er en central del af menneskers og virksomheders hverdag. Hvor-
dan vi velger at producere energi har stor betydning for miljeet. Derfor
har kunder, potitikere, myndigheder, brancheorganisationer, NGO'er

og mange andre fokus pa energibranchen og pa DONG Energy. Vores
interessenters holdninger har stor betydning for, hwordan rammerne for
at producere, levere og handle energi udvikler sig. Gennem dialog far wi
indsigt 1 de emner, der har starst betydning for bade vores interessenter
og for DONG Energy, og de vasentligste emner adresserer vi gennem
malrettede beeredygtighedsprogrammer. Programmerne praesenterer vi
iwvores baredygtighedsrapport:
wiww.dongenergy.comybaeredygtighed2015

Vores veardiskabelse

Vi skaber vaerdi for vores kunder og akfionzerer og vores evrige interes-
senter, i det samfund vi er en del af, ved at opbygge konkurrencedygtige
positioner pd markeder, hvor vi har unikke kompetencer. Dette gaelder
sazrligt 1 Wind Power, hwor vi er mere end dobbelt & store som de
naemeste konkurrenter malt pa savel installeret hawindkapacitet som
ansatte. Vi er samtidig en af fa akterer, der har egne kompetencer i hele
veerdikaeden fra udvikling, over opfarelse, til drift og ejerskab af havmal-
leparker.

En stor del af vaerdiskabelsen sker i udviklings- og anlzgsfasen, men
en effektiv drift sikrer derudover, at vi optimerer afkastet af aktiverne. Eb
eksempel pa, hvordan vi skaber vaerdi i Wind Power er ved at have egne
ingeniarer, der via specialudviklet software er i stand til at optimere
mellernes placering i forhold til hinanden og designe fundamenter, der
kraever vaesentligt mindre stal end traditionelt design. Derved opnér vi
bade hejere produktion og lavere anlzegsomkostninger.

Et eksempel pa hvordan vi har fokuseret pa vaerdiskabelse | Bioenergy
& Thermal Power, er at vi siden 2011 har tilpasset os il den nye mar-

kedssituation for korwentionel el og varmeproduktion i Europa ved at
vaere pa forkant med at reducere omkostningsbasen og vores produk-

DONG ENERGY ARSRAPPORT 2015

UDVIKLING &
OPF@RELSE

DRIFT &
VEDLIGEHOLD

KONCERN

SALG &
OPTIMERING

SRR ; ; Elektricitet Energi til ssmfundet
Ve Varme Udledninger
e e e e
Produktionsanizeg DOlie Skattebetalinger
Finansiel kapital r* * Veerdi for vores

Services n
aktionaerer
Interessentstatte

—H

tionskapacitet gennem store effektiviseringstiltag og organisatoriske
tilpasninger.

Inden for eldistribution har det fortsatte fokus pa at reducere om-
kostninger og optimere driften vaeret en af hovedarsageme til, at vi
er blandt de virksomheder, der har opnéet det hejeste afkast pa vores
regulatoriske aktivbase i de senere ar.

Ud over olie- og gaspriserne er lave driftsomkostninger pr. produceret
enhed clie og gas en af de vigtigste lensomhedsdrivere i Oil & Gas, nar
felterne er sat i drift. Vores gennemsnitlige lefteomkostninger for porte-
foljen ligger p3 et attraktivt niveau, hvilket er opndet gennem gentagne
omkostningsreducerends og effektivitetsforbedrande tiltag for bade de
felter vi opererer, og hvor vores partnere star for driften.

14

f‘?

For nogle af vores aktiviteter har vi indgéet langsigtede kontrakter med
faste eller inflationsregulerede priser, eller er underiagt regulering.
Andre af vores aktiviteter opererer i fri konkurrence. Indtegterne fra
ferstnaevnte har en hej grad af forudsigelighed og eger dermed stabili-
teten ivores indtjening og pengestremme. De tre vaesentlige aktiviteter,
hwor vi er underlagt regulering, eller har indgaet langsigtede kontrakier,
er: Havmelleparkerne, der har faste tariffer og garanterede mindste-
priser i de farste 10-20 ar af deres levetid; el- og gasdistribution, som
har regler for afkast pa den regulatorisk opgjorte aktivbase og geld;
samt kraftvaerkerne, hvor indtjeningen pa varme er relativt stabil, da
den er baseret pa princippeme for omkostningsdakning, og der gives
tilskud til biomasseproduceret el. Nar et kraftvark korverteres fra fossile
breendsler til beeredygtig biomasse, far vi desuden en afgiftsfordel, som
der er mulighed for at dele med kunden.

LEDELSESBERETNING
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De tre nominerede |
Virksomhedens forretningsmodel

Bmmru

Annual Report 2015
One Source of Productivity

The Novozymes
Report 2015

A% 1
Pah ANNUAL
REPORT
10% 8.0% oanl,288 o0 18,490

Dows o 12% Down Som 8.9% Upfom DKKJ00M U om DEX 17260
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Dommerkomiteen fremheaever

Esmios « Omtale i sdvel indledende .
sammendrag som i sarskilt afsnit

Annual Report 2015
One Source of Productivity

« Omtale dels pa overordnet niveau
og dels serskilt for de enkelte
segmenter

o Understottes af flotte illustrationer

e Vardiskabelsen i1 de enkelte
segmenter er godt beskrevet

/4
A [ 2
=
e
e =" / X Y
N
)

i »

b

EBITA margin Free cash flow Order intake

8.0% oxxm 1,288 o 18,490

Down from 8.9% Up from DKK 700m Up from DKK 17,267m

« Beskrivelsen er keedet sammen
med strategi
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Dommerkomiteen fremheaever

smiom

Annual Report 2015
One Source of Productivity

A sustainable business model

Urbanisation and industrialisation.
[Driwing the need for infrastructunes

and improved ving standands

FLSmidths equipment and services.
Contribute to a sustainable
development of sodeties with the
lowest snwironmental impact

[emand for FLSmidth's
equipment and services.
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Dommerkomiteen fremheaever

e Grafisk illustration giver godt
overblik

» Beskrivelse i savel indledende
sammendrag som sarsKkilt afsnit

« Kombinerer beskrivelsen af
forretnings-model med strategi til
spendende lesning

 Fokus pa relevante KPIer til
maling af virkning

 Forretningsmodel og
strategibeskrivelsen underbygges
med regnskabsmassige nogletal
og illustrationer
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Dommerkomiteen fremheaever

UFI'AJH&ELEH'HAH"PAHEHT COST SAVINGS |55 DELIVERS V1A

m m—

SELFDELIVERY OF SERVICES

INTEGRATION OF SERVICES

STRATEGIC PARTMERSHIPS
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Dommerkomiteen fremheaever

1

The Novozymes
Report 2015

 Beskrivelse med fokus pa
vaesentlighed

e Klar, specifik og let tilgeengelig
beskrivelse af et komplekst
omrade

e [llustration af
forretningsmodel /verdikaede

» Godt overblik med uddybende
under-punkter

 Krydret med et interview afsnit

« Henvisning til hjemmeside med
interaktiv model
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Dommerkomiteen fremheaever

—

The Novozymes
Report 2015

i

(L5
:k G @_) () Engaging with the world

Customers and partners

By partnering clozely with our customers,
we gain an understanding of their nesds
=nd challanges.

N

@50

Nevozymas’ technical zervice teams help An effective global production setup enables Novozymes innovatss
our edopt i i hl, us to producs high-quslity enzymes and and patents unique
0 ensurs the expected valus and effects microorganisms. 1\ biological solutions to

=re deliversd. mest our customers’
Suppliers
Our trusted suppliers must balance reliability,

needs.
quality and efficiancy with & passion for
sustainability and innovation.

Distribution % @ ;
é o

Novozymes' products are deliversd to

customers in different ways dependent

R
=5

H—©—

Customers and partners

Using ymes' solutions, our

can make their production processes more
officient and sustainable.

Monetary streams 7
Novozymes' revenus comes from salas of enzymes and microorganizms. @
14% of our revenue is reinvested in R&D.

- .
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Hvad kan vi laere af de tre
nominerede selskaber?

Peter Harder Thomsen Pernille Friis Andersen
Senior Vice President, ISS Senior Vice President, FLS
Anja Berg Winther Torben Johansen

Strategic Communication Manager,  \oderator, FSR
Novozymes
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5 anbefalinger til at tage med hjem

« Kort version medtages 1 arsrapportens indledende sammendrag

» Placeres pa en fremtraeedende plads i arsrapporten som saerskilt
afsnit

 Oplysninger pr. segment

 Beskrivelsen skal veere lettilgeengelig, overskuelig og med
illustrationer

» Pracis beskrivelse med fokus pa det vaesentlige og relevant
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De tre nominerede |
Virksomhedens forretningsmodel

Bmmru

Annual Report 2015
One Source of Productivity

The Novozymes
Report 2015

A% 1
Pah ANNUAL
REPORT
10% 8.0% oanl,288 o0 18,490

Dows o 12% Down Som 8.9% Upfom DKKJ00M U om DEX 17260
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Specialpris 2 - Vinder

@ Specialpris 2

Virksomhedens forretningsmodel

Dommerkomiteens
begrundelse

e Giver et godt indblik i en
virksomhed med forskellige
forretningsomrader

« Er specifik og precis i
beskrivelserne

« Beskrives for bade hele
virksomheden og segmenterne
med god sammenhaeng

» For hvert segment god oversigt
i tabelform

Esmiors

Annual Report 2015
One Source of Productivity

N

4

-
—

4
-
-
—

- A\

| m— o 3 :/

10% 8.0% oxem 1,288 o 18,490

Down from 12% Down from 8.9% Up from DKK 700m Up from DKK 17,267m
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Specialpris 2 - Vinder
Virksomhedens forretningsmodel

Dommerkomiteens Esmio
begrundelse
Annual Report 2015
e Grafik og illustrationer giver One Source of Productivity
godt overblik

« Viser specifikt, hvor i
veerdikaeden for cement- og
minevirksomhed FLS bidrager

« Grundig og informativ med rod i

trad til resten af arsrapporten

N\
4

EBITA margin

8.0% oxem 1,288 o 18,490

Down from 8.9% Up from DKK 700m Up from DKK 17.267m
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Specialpris 2 - Vinder
Virksomhedens forretningsmodel

A sustainable business model

@mmm

Annual Report 2015
One Source of Productivity
L and industr
[Driving the nesd for infrastructure
and improved iving stardards

Demand for cement
and minerals.

FLSmidth’s equipment and services.
‘Contribute to a sustainable
development of sodeties with the
lowest environmental impact

Demand for FLSmidth's
equipment and services.

FLSmidth’s life-cyde approach
fﬂm'?;milluﬂth Value proposition
I performance: Through cur life-cyde approach we
I E l-I « Boost productivity continuotsly strive to offer customers:
- ’ l » Minimise downtime

* Lower maintenance cost

L

. e
/’

Rettuca,

tetd:
Stof
H‘n.'u
-]

mE FLSmidth's services help:
= Optimize customers aperations
* Lower life time cost thros
proactive, predictive maintenand
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Specialpris 2 - Vinder
Virksomhedens forretningsmodel

FLSmidth in the mining value chain

s miom

Annual Report 2015

One Source of Productivity

Exploration W Develop- Extraction Minerals Comminu- W Benefici- Refining &
ment matenal Ton aoon & Smelting
handling Recovery
Exploration far Drilling and Mining of the Bdireed one Miired ane Floation, Refining
mimeral resources miodeling of are body minerals trans- materials ane leaching, ta increase
the are body ported to and crushed, sedimentation, concendiration
= Aemote sensing Bock breaking within process- screered and dewatenng and of minerais’
Selection of ing site ground 1o filtration are metals further.
= Geophysical | appropriate Surface mining achieve firer used to incease Ky techniques:
geachemical mining technique Uise of loaders, particles the minerals
tasts. Undenground trucks, crushing cotent 1o an » Pyro =
Capital invest- mining statians Partides szed economic level metalurgy
= Samples et in e and mabile for aptimum
infrastructhuore COTNEYOS af * Electra =
Feasibility shudies mmu winning
T T I H
| FLSmidth FLSmidth |

Cement in a nutshell

Type of business Engineered, customised Qur excellence * Process expertise and
single products project execution
EP projects * Procurement
EPC projects o Full flow-sheet offering
Operation & Maintenance * Engineered products
Business Cydical business, Business model Global direct sales
characteristics large orders, OEM supplier / technology
negative NWC, provider
low margins in-house R&D and engineering
Outsourced manufacturing
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Vaerdien af den tydelige
rapportering

Marianne Wiinholt
CFO
DONG Energy



Specialpris 3
Regnskabsmaessige skon og
vurderinger

Michael Sten Larsen
Statsaut. revisor
FSR — danske revisorer
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Regnskabsmaessige skan og
vurderinger

Motivering for emnet:

 Vaesentligt at forsta ledelsens udfordringer ved
regnskabsafleggelsen

 Skon og vurderinger er som udgangspunkt subjektive
 PDget fokus i standarderne pa oplysninger

 Nye krav til revisionspategningen om kommunikation af centrale
forhold i revisionen
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Regnskabsmaessige skagn og
vurderinger

IAS 1

Skensmaessig
usikkerhed

« Risiko for veerdizendring

 Forudsatning/
usikkerhed

 Folsomhed
 Tidsmaessigt aspekt
e Mulige udfald

« Endringer fra sidste ar

Vurderinger

 Ved anvendelse af
regnskabspraksis

« Storst effekt pa
indregnede belab
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Regnskabsmaessige skagn og

vurderinger

IAS 1.125

= Skonsmaessig
== usikkerhed

e IAS 36 Nedskrivningstest

« IAS 37 Hensatte for-
pligtelser

 IAS 19 Pensionsfor-
pligtelser

e TAS 12 Udskudte
skatteaktiver

 IFRS 13 Dagsveerdi-
maling

 IAS 8 Vaesentlige
endringer i skon
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Regnskabsmaessige skagn og
vurderinger

IAS 1.122

 IAS 17 Leasing

« IAS 37 Hensatte/evt.
forpligtelser

« IAS 36 Cash Generating
== Vurderinger Units mv

 IAS 18/11 Omsatning

« ITIFRS 10/11
Klassifikation af
investeringer

« IAS 8 Begivenheder efter
balancedagen
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Regnskabsmaessige skagn og

vurderinger

ISA 701  Hajere risiko vasentlig
— fejlinformation
Assurance sundardssoad* F

| « Regnskabsomrader med
betydelig ledelses-
ookt wmsons = Key Audit vurdering, herunder
R, Other A, B \[atters regnskabsmaessige skon

Pronouncements

forbundet med stor
skonsmaessig usikkerhed

« Betydelige
begivenheder/transaktio
ner med indvirkning pa
revisionen

2015 Edition
Volume |
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Regnskabsmaessige skan og
vurderinger

Generelle observationer:

« Mange giver et overblik fgrst i noterne og detaljeret redegorelse i
de enkelte noter

« Gode eksempler pa grafik for let genkendelighed

« Bortset fra nedskrivningstest for goodwill er mange beskrivelser
generiske

« Omfatter ofte mange forhold i virksomheden frem for at forholde
sig detaljeret til nogle fa veesentlige
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Regnskabsmaessige skan og
vurderinger

Generelle observationer:
« God mulighed for at forbedre oplysninger efter IAS 1

« Kombinationen af krav i IFRS og den nye ISA 701 forventes at fore
til mere detaljeret omtale af specifikke forhold

« Anbefaling: Start i god tid!
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Regnskabsmaessige skan og
vurderinger

Hvad har dommerkomitéen lagt veegt pa:

« Godt overblik og tydelig markering

« Virksomhedsspecifik beskrivelse af relevante og vasentlige forhold
- Aben redeggrelse for udfordringer og konklusioner

 Oplysninger om indvirkning, usikkerhed, forudsatninger og
falsomhed
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Eksempler fra ikke-nominerede
ISS

Godt overblik

Fremhavet i rigtigt

mange noter

Nedskrivningstest er
den vaesentligste note

Pensionsnote med god
folsomhedsanalyse

I andre noter tendens
til generisk beskrivelse

GROUP

ANNUAL

Use of critical accounting estimates and judgements

In preparing these consolidated financial statements, management
made various judgements, estimates and assumptions concerning
future events that affected the application of the Group’s accounting
policies and the reported amounts of assets, liabilities, income and

REPORT

expenses. Actual results may differ from these

Estimates and assumptions are reviewed on ar|
been prepared taking the financial market sity
but still ensuring that one-off effects which ar
the long term do not affect estimation and de|
factors, including discount rates and expectati

Information about judgement, assumptions 3
ties that have a significant risk of resulting in
included in the following notes:

Critical accounting estimates and judgements
Other income and expenses, net consists of both recurring and
non-recurring income and expenses that the Group does not consid-

er
an
exql
thg
an

Other income and expenses, net (note 2.4)
Deferred tax (note 2.6)

Acquisitions and divestments (note 4.1)
Disposal groups (note 4.2)

Impairment tests (note 4.4)

Pensions and similar obligations (note 7.3)
Provisions (note 7.4)

Trade receivables and related credit risk (note 3.

no

Critical accounting estimates and judgements
The Group recognises deferred tax assets relating to tax losses carried
forward, when management assesses that these tax assets can be

offset
assess
forma
dedud
3s5ess
appro
regard
growt
planng

into c

Critical accounting estimates and judgements
Impairment losses are based on management’s assessment of the
customer’s ability to make the required payments. The global economic
downturn in recent years, particularly in southern Europe and Latin
America, has increased credit risk for certain specific groups of custom-
ers. This development may have an adverse effect on the earnings in the

industr
impair

TTSTOreT,

Critical accounting estimates and judgement

The amount recognised as a provision is management’s best estimate
of the amount required to settle the obligation. The outcome depends
on future events that are uncertain by nature. In assessing the likely
outcome of lawsuits and tax disputes etc., management bases its
assessment on external legal assistance and established precedents.
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Eksempler fra ikke-nominerede
D/S Norden

« Maling af skibenes veardi

NORDEN

Medenfor anferes de regnskabsmasssige valg, vur-

° Anvendelse af eksterne deringer Dg skgn, som ledelsen anser vazsentlige
1 for udarbejdelse af koncernregnskabet:

m%g ere * Materielle aktiver, herunder skibe og forudbeta-

linger pa skibe og nybygninger (note 12) (Valg)

° Oplyser om betydeligt * Nedskrivningstest (note 12) (Sken)
f 1 * Tabsgivende kontrakter (note 23) (Skan)
udfaldsrum

* Tilgodehavender (note 13) (Skan)

Der henvises til de specifikke noter for yderligere
beskrivelse af de vaesentligste regnskabsmazssige
valg, vurderinger og skan.

Terlast — Nedskrivning pa egne skibe og nybygninger og henszttelse pa tabsgivende timecharter-kontrakter

Som meddelt i selskabsmeddelelse nr. 2 / 2016 af 20. januar 2016 er der ved udgangen af 2015 indregnet en nedskrivning pd USD 180 mio. pd
skibe i Tgrlastsegmentet og en yderligere hensaettelse p& USD 160 mio. til tab pd langtidsindbefragtede terlastskibe (timecharter-kontrakter).

Baseret pa gennemsnittet af vurderinger fra 3 uafh=ngige masglere udger nettosalgsvaerdien af koncernens Tarlastflade og nybygninger (eksklusive
skibe i joint ventures og aktiver bestemt for salg) ved udgangen af regnskabs&ret 2015 i alt USD 477 mio. incl. nybygningsforpligtelser, hvilket var
USD 196 mio. (USD 62 mio.) under de regnskabsmasssige vardier ved udgangen af 2015.

Der blev derfor foretaget en opgerelse af kapitalvaerdien ved fortsat brug ("value-in-use") af Tgrlast, hvor de langsigtede vaerdier vurderedes. CGU'en
Torlast er defineret som NORDEN's samlede terlastflade inklusive indbefragtede skibe og aftalt deekning (indtaegter) i form af lastekontrakter og
udbefragtede skibe (portefgljebasis). Ved nedskrivningstesten blev anvendt en diskonteringsrente (WACC) pa 8% (8%).

Resultatet af "value-in-use” beregningerne for T@rlastsegmentet viste, at den regnskabsmaessige vardi af skibe og nybygninger med fradrag af
den regnskabsmasssige vaerdi af tabsgivende timecharterkontrakter kontrakter oversteg "value-in-use” med USD 340 mio. Dette medferte, at
der ved udgangen af 2015 er indregnet en nedskrivning pa koncernens egne terlastskibe og nybygninger pd USD 180 mio. samt en henszttelse
til tabsgivende langtidsindbefragtede skibe pd USD 160 mio., heraf USD 15 mio. i et 50% ejet joint venture. Se note 13 og note 23.
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Eksempler fra ikke-nominerede

Novozymes

 Godt overblik 1 note 1

 Grafisk let genkendelige afsnit

3 .3 Provisions
2016 2014
Legal, Legal,
Dismantling contingent Dismantling contingent
and consideration and consideration
DKEK million restoration and other Total restoration and other Total
Provisicns at January 1 128 150 279 112 167 279
Currency translation adjustments 6 - [ 6 3 ]
Additions during the year 1 22 23 11 75 86
Reversals during the year {35) {29) (64) (45) (45)
Utilization during the year - {3) {3) (=20} (S0}
Provisions at December 31 101 140 241 129 160 279
Recognized in the balance sheet
as follows:
Man-current 96 a0 186 124 Litil 212
Current 3 30 35 3 62 &7
Provisions at December 31 101 140 241 129 160 279

|

W,

|

|
|

The Novozymes
Report 2015

%
novozymes'

@ ACCOUNTING
POLICIES

Provisions are recognized where a legal or constructive
obligation has been incurred as a result of past events and it is
probable it will lead to an outflow of financial resources.
Provisions are measured at the present value of the expected
expenditure required to settle the obligation.

[Eﬂ CRITICAL ACCOUNTING
ESTIMATES AND JUDGMENTS

Management assesses the need for provisions on an cngoing
basis. This assessment takes account of the likelihood of
Novozymes being obliged to expend financial resources and the
amount at which the liabilities are expected to be settled. As
these assessments are based on astimates of the future, they ara
subject to a high level of uncertainty and may give rise to
changes in ameounts in future accounting perieds.
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De tre nominerede
Regnskabsmaessige sk@gn og vurderinger

ANNUAL
REPORT2015
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Dommerkomitéen fremheaever

« Samlet oversigt placeret sidst i
noterne

Carlsberg Group
Annual Report

o Letlaeselige og grundige
beskrivelser

« For nogle poster gives rimeligt
detaljerede oplysninger inkl.
felsomhed

« Nedskrivningstest

 Pensionsforpligtelser

 Generelt sages mange skon og
vurderinger afdaekket, men en
del beskrivelser er for generiske
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Dommerkomitéen fremheaever

ANNUAL
REPORT2015

Indledende omtale og
henvisning

Virksomhedsspecifik omtale
af enkelte storre poster

Hgj detaljeringsgrad for de
vaesentlige poster

Beskriver udfordringer,
usikkerheder og udfaldsrum
samt konklusion for flere
regnskabsposter

67



@ Specialpris 3

Dommerkomitéen fremheaever

 Indledende identifikation af de
vaesentligste skon og
vurderinger med henvisning til
noter

o Grafisk letgenkendelige afsnit

 De detaljerede beskrivelser har
karakter af uddybning af
anvendt regnskabspraksis

« God gennemgang af
nedskrivningstest og
pensionsforpligtelser inkl.
folsomhedsanalyser
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Hvad kan vi laere af de tre
nominerede selskaber?

Ole Larsen
CFO, Bavarian Nordic

Tina Aggerholm

VP Group Accounting,
Carlsberg

Erik Halskov
Koncernregnskabschef, vicedirektar,
TDC

Michael Sten Larsen
Moderator, FSR
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5 anbefalinger til at tage med hjem

« Giv et samlet overblik forst i noterne
« Vis tydeligt/grafisk fremhaevet i de enkelte noter

« Ver specifik — beskriv aktuelle udfordringer med fokus pa vaesent-
lighed og relevans

« Skeer det generiske vaek

« Oplys om forudsatninger, folsomhed og udfaldsrum
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De tre nominerede
Regnskabsmaessige sk@gn og vurderinger

ANNUAL
REPORT2015
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Specialpris 3 — Vinder
Regnskabsmaessige skan og vurderinger

ANNUAL
REPORT2015

BAVARIAN NORDIC

Dommerkomitéens begrundelse

« Giver et godt overblik over omrader
med skonsmassig usikkerhed og
vurderinger

« Er specifik og pracis i beskrivelserne
pa vasentlige omrader:

 Indregning af omsaetning

o Klassifikation af immaterielle
rettigheder

« Hensatte forpligtelser
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Specialpris 3 — Vinder
Regnskabsmaessige skan og vurderinger

ANNUAL

REPORT2015

BAVARIAN NORDIC

Dommerkomitéens begrundelse

« Meget detaljerede beskrivelser af
udfordringer ved
regnskabsafleeggelsen; bade:

« Skeansmaessig usikkerhed, og
 Vurderinger

« Giver regnskabslaser forstaelse for
udfordringen og konklusionen

 Udfaldsrum for usikkerhed er oplyst
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Specialpris 3 — Vinder
Regnskabsmaessige skagn og vurderinger

significant accounting estimates

Whether a component of a multiple element contract has value to

? 5|l;lll|f| cant ﬂ((l}UIl“l'lg QStll‘ﬂﬂtES, as 5Ul|'l|]t|ﬂll5 illld the partner on a stand alone basls I1s based on an assessment of

uncertainties specific facts and dreumstances and 1s assocated with Judgement.

Thils applles also to the assessment of whether a license transfers

In the preparation of the consolidated finandal statements, Manage rights associated with ownership of an intangible asset. Furthermore,

ment makes a number of accounting estimates which farm the basis allocation of the tofal conslderation of a contract 1o separately (den- ANNUAL
tifiable components requires considerable estimates and Judgement REPORT 2015

for the presentation, recognition and measurement of the Group's 10 be made by Management. At Inception and throughout the Iife of

assets and labilities. a contract, Management s perfarming an analysis of the agreement
with lts partners based on avallable facts and crcumstances at each

h d i o Nl i assessment date such as historical experience and knowledge from
The recognitien and measurement of assets and Nabilities often the market to the extent obtainable. This Includes also an under-

depends on futwe events that are stmewhat uncertain. in that con- standing of the purpase of the deliverables under the contract and
nection, It Is mecessary to assume a course of events that reflects the negatiation taken place prior to concluding the contract.
Management's assessment of the most probable course of events.

In comnectlon with the preparation of the consolidated financial
statements, Management has made a nomber of estimates and

h d Accounting for BMS PROSTVAC agreement Accounting for HPV agreement

sSUMpLIoNs ConCerning camying amounts. Management has made n March 2015, the Campany entered Into an Option and License In December 2015, the Group signed a license and collaboration

the following accounting Judgments which significantly affect the Agreement with Bristo-Myers Squibb (BMS) under which the Group agreement with Janssen Pharmaceuticals, Inc. (Janssen). Under

amounts recagnized in the consolidated financlal statements: €an recemve up to $975 million in upfront and milestone payments as the agreement, Janssen will acquire exclusive rghts to the Graug’s
specified below.

MVA-BN® technology for use in @ prime-boost vacdne regimen

- upirant opil it t of $60 millian:
upfront option grant payment of $60 milflon; together with janssen's own Advac® technology with the purpose of

- Revenue recognition (note 3) - option exerclse and lcense payment of $80 million;

- Deferred tax asset (note 13) - additional Incremental payments starting at $50 million, but with 3 targeting all cancers Induced by human paplllomavirus (KPV). Under
- Capitalization of development costs (note 5 and 15) potential to exceed $230 million should the median overall survival the agreement, the Group will undertake all manufacturing refated to
- Useful ives of property, plant and equipment (note 16) benefit of PROSTVAC exceed the efficacy seen In Phase 2 results; MVA-EN® Induding related development work. The Group Is entitled
- pevelopment projects for sale (note 17) - regulatory milestones of up to $110 million receivable upan grant of to an upfront payment of $2 million that was recetved In January
final reguiatory approval In pre specified major markets; and 2016. The Growp s also entitled to recelve (1) up 1o 5162 milllon In
- Imventaries, Including Impairment and production overheads - sales milestones of up to $495 million. P ) up
{note 18) sales, development and requilatory milestones, and (I} single-digit
- Provisions (note 24) The agreement also Inchudes rayalty an future sales of PROSTVAC, tiered royalties on commerdal sales. Janssen will be respansible for
ranging from the high teens to potentially the mic-twenties. all costs assodated with development, subject 1o certaln exceptions.

Lin sdditinn pnder the sareament the Sronn bae eyrlucie dobts tn |

Please refer to the spediic notes for further description of the skgnifl-
cant accounting estimates and assumpiions wsed.

1inon sioning the Gronn received the infront ontlon arant nEvMent

thange In accounting estimates

Mo significant changes have been made In accounting estimates in
2015.
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Specialpris 3 — Vinder
Regnskabsmaessige skagn og vurderinger

2 Significant accounting estimates, assumptions and
uncertainties

In the preparation of the consolidated financal statements, Manage-
ment makes a number of accounting estimates which form the basls
fior the presentation, recognition and measwrement of the Group's
assets and llabilites.

The recogniltton and measurement of assets and Nabilities often
depends on future events that are somewhat uncertaln. in that con-
mection, It Is necessary to assume a wurse of events that reflects
Management’s assessment of the most probable course of events.

In connection with the preparation of the consolidated finandal
statements, Management has made a number of estimates and
assumpiiens conceming camylng amounts. Management has made
the following accounting Judgments which skgnificantly affect the
amaounts recognized In the consolidated financlal statements:

- Revenue recognition (note 3)

- Deferred tax asset (note 13)

- Capitalzation of development costs {note 5 and 15)

- Useful Ives of property plant and equipment (note 15}

- Development projects for sale (note 17)

- Imventories, Including Impalrment and production overheads
{note 18)

- Provislons (note 24)

Please refer to the spedfic notes for further descrigtion of the skonif-
cant accounting estimates and assumplions used.

thange In accounting estimates
Mo significant changes have been made In accounting estimates In
2015.

5 Research and development costs-

However, the Group has met the critena for capitalize the develop-
ment costs attributable to the development of IMVAMUNE/IMWANEX,
as the RFP-3 coniract with the U5, Government Initlally comprised
the delivery of 20 million doses and an option to buy addittenal dos-
es. The Group has delivered 28 million doses to the US. Government
for emengency wse. In July 2015, the Compamy obtained an order to
deliver further IMVAMUME/IMVANEX batches to the U.5. GIVeErnment.

Although the development activities are performed on behalf of the
U5, Government, the output of the IMVAMUNE/IMVANEX develop-
meenit activitles are applicable generally on a global basis as the
undertying technology currently being developed represents the

ANNUAL

REPORT2015

17 Development projects for sale -

Significant accounting estimates
In March 2015, the Company entered Into an Optlon and License
Agreement with Eristol-Mmyers Squibb (BMS). As a result of this new

agreement, Management reassessed the accounting treatment of ac
quired NCI (Mational Cancer Institute) licenses. As part of the Group's
business model and core operations the Group acquires licenses for

15 Intangible assets

Significant accounting estimates

Management has assessed that development costs relating 1o the regr-
stration of IMVAMUNE/IMVANEX under the RFP-3 contract with the 1.5
Government continue o meet the conditions for capitalization.

In 2013, the Group started expensing {amarttzing) capitalized develop-
ment costs under the IMVAMUNE/ IMVANEX praject, as the Group Is
receiving payment for the delivered development results as from 2013
and recognizing payments as revenue when received. Management
beliares that the development results have been delivered at the time
when the Growp's rlght to payment has vested, and that the delvered
development results represent a separate value to the U.5. Govern-
ment. The right to payment vests simultaneously with the delvery of
the doses. Accordingly, @ pensing (amortization) of the development
costs |5 commenced before completion of the project and approval of
IMVAMUNES IMVANEX .

The Group received funding of 525 million from the U.S. Government
1o cover the additlonal costs that was related to the BARDA requested

further development with subsequent disposal of the licenses efther
through a sale or by entering Into a partnership agreement under
which the licenses are assumed o be effectively transfemed to the
partner. Prior o March 2015, previcusly acquired licenses from the
NO have been recognized as an Intanglble asset because It has been
undetermined whether the licenses would be recovered throuah use

24 Provisions

Significant accounting estimates

A management estimate Is required on recognition of contingent
payments related to Incentive agreements. Management conslders In
the light of expeciations for the coming year's research and develop-
ment achievements the likelihood that expected resulis will trigger
contingent payments. Confingent payments were DKK 25 million as
of December 31, 2015 (DKK 22 million).

The estimates and assumptlons applied are based on historical
experience and other factors which Management considers relevant
unider the croumstances, but which are inherently incomplete and in-
accurate at the tume of presentation of the financial statements. and
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Sidste ars vinder

Karsten Munk Knudsen

Senior Vice President of
Corporate Finance

Novo Nordisk
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Dommerkomiteens begrundelse

Torben Johansen
Statsaut. revisor
FSR — danske revisorer



@ Arsrapportprisen

Processen

» 136 selskaber er gennemgaet

e Blandt de nominerede finder dommerkomiteen en vinder af en
samlet Arsrapportpris

- Arsrapportprisen gar pa hele arsrapporten og ikke kun de
omrader, der er omfattet af specialpriserne
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Generelle observationer

Mange har fortsat den positive udvikling af beskrivelserne
i arsrapporten:

 Generelt hgjt niveau med mange kandidater til hovedprisen
» Indledende sammendrag hos mange

« Mange grupperer noterne efter veesentlighed med praksis,
kommentarer, figurer samt skon og usikkerhed

 Andre lovpligtige beretninger har faet passende omfang med
uddybning pa hjemmesiden

« Fortsat udvikling af lay-out samt brug af grafik

« Mange arsrapporter er blevet meget lange
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Anbefalinger til fortsat udvikling

Der kan med fordel arbejdes med:

» Fokus pa det relevante og vaesentlige med praecis og kort omtale
« Reducere omfanget af specielle poster, som gar igen

« Omtale 4. kvartal eller alle 4 kvartaler

 Generelt fortsat fornyelse

« Eksperimentere med alternativ preesentation, herunder brug af
hjemmesiden og it-vaerktgjer mv.
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Eksempler fra ikke-nominerede
NKT

« Ledelsesberetning kort og
Fraems med fokus pa vaesentlige
orhold i de enkelte afsnit

o Saerskilt beskrivelse af hvert
forretningsomrade, der,
kommer godt omkring hele
segmentet fx s. 11 — 20 Nilfisk
og s. 21 — 30 NKT Cables

« God brug af henvisninger, der
medvirker til at undga
entagelser og letter
aesbarheden

Annual Rezgc!rst « Godt understottet af grafik og

illustrationer, der giver
overblik, fx s. 16, 19, 20, 25
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Eksempler fra ikke-nominerede
Novo Nordisk

« Har god brug af grafik og
5 illustrationer 1 ledelses-
beretningen. Beretning kan

novo hordisk stadig med fordel forkortes.

ANNUAL REPORT 2015

» God struktur i noter med gode
beskrivelser, fx salg og
segmentoplysninger s. 63 - 67

WHY IjFO so » Detaljerede oplysninger om alle

MANY PEOPLE 4 kvartaler med
e IN C[I'IES GET .. sammenligningstal, fx s. 95
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@ Arsrapportprisen

Eksempler fra ikke-nominerede
Carlsberg

* God fokus pa vesentlige
forhold, der pavirker aret,
herunder markedsmaes.sage
udfordringer og nyudvikling af
strategi

 Et godt .samn[lendra%
indledningsvis med fokus pa
vaesentlighed, der giver godt
overblik, fx s. 6 - 11

 Generelt god lay-out og brug af
grafik og illustrationer

 Noter med god struktur samt
Eraksm, grafer, tabeller,

ommentarer samt skon og
usikkerhed

« Godt lay-out o%(praf;sentation,
der letter overskueligheden
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@ Arsrapportprisen

De tre nominerede

GROUP
ANNUAL
REPORT
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@ Arsrapportprisen

Dommerkomiteen fremheaever

 Generelt en flot og leesevenlig
arsrapport

« Har god brug af grafik og
illustrationer

- Aben omtale af udfordringer
med oget maelkemaengde og
reducerede priser

 Fokus pa @&ndret strategi om
organisk veakst,
omkostningseffektivitet og oget
foradling af produkter

« Regnskabsdelen med noter er
flot og lettilgeengelig med gode
kommentarer og illustrative
grafer

87



@ Arsrapportprisen

Dommerkomiteen fremhaever

Hote 5.2.a Nettorentebarende gald og gearing

NETTORENTEBARENDE GALD OG GEARING (mio. EUR

3000 40 @ Pensioner
2500 S = @ rettorentebaerende gaeld,
= eksklusiv pensionsforpligtelser
2.000
Gearing
1.500 3.0
1.000 halseetning. gearing 2.8 - 3.4
2.5
500
0 - 2.0
2011 2012 2013 2014 2015

Koncernens nettorentebaerende gaeld bestar af kort- og langfristet gasld til banker og
kreditinstitutter fratrukket rentebaerende aktiver. Koncernens definition af gearing er
forholdet mellem nettorentebaerende gaeld, herunder pensicner, og EBITDA og viser
koncernens evne til at servicere sin gaeld. Koncernens langsigtede mélsaetning er en
gearing pa mellem 2.8 og 3.4.

Gearingen for 2012 var pavirket af opkebet af tyske Milk Union Hocheifel og britiske
Milk Link i oktober 2012.
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Dommerkomiteen

Arsrapport 2015
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@ Arsrapportprisen

fremheaaver

« Regnskabet er formuleret
kortfattet og preecist med fokus
pa relevans og vaesentlighed

« God og afbalanceret
ledelsesberetning med bl.a. god
gennemgang af segmenter

« God brug af tabeller, grafik og
illustrationer til understottelse
af beretningen

« Regnskabsdelen er
lettilgeengelig med fokus pa
vaesentlighed
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@ Arsrapportprisen

Dommerkomiteen fremhaever

Integration af UTi Worldwide Inc.

Koncernen forventer at opna synergier | niveauet 1,5 mil-
liarder kroner ved integrationen af UTi Worldwide Inc. | DSV
koncernen. Disse synergier forventes realiseret inden for en
tredrig periode, heraf vil en stor del af integrationen blive
gennemfart | lgbet af de farste 12 maneder. Den resultat-
massige effekt af integrationen slar typisk igennem 3-6
maneder efter, at det enkelte initiativ er gennemfart.

Det betyder, at selskabets resultat labende vil blive for-
bedret, og vi forventer i labet af 2016 at realisere de ferste
ca. 30% af synergierne, Det skal | den forbindelse bemaer-
kes, at UTi Worldwide Inc. pa overtagelsestidspunktet er
tabsgivende. | 2077 forventer vi at realisere yderligere ca.
50% af synergierne og de sidste ca. 20% i 2078. | lpbet af
2019 og 2020 forventes yderligere optimering, saledes at
de langsigtede finansielle malsztninger opnas.

Integrationen forventes at udl@se restrukturerings-
omkostninger m.v. | niveauet 1,5 milliarder kroner. Heraf
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@ Arsrapportprisen

Dommerkomiteen fremheaever

 Indledende sammendrag er
udviklet og giver et godt
overblik, s. 2 - 8

« Omtale af KPI’er og resultater
 Forretningsmodel og strategi

 Resultater i hovedtal og
kommentering

« God omtale og kommentering
af Q4 s. 28 - 29

 Ledelsesberetning har god brug
af grafik og illustrationer, der
fremmer overskuelighed

e God struktur i noterne og gode
overskuelige specifikationer
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Dommerkomiteen fremh

Q4 2015

Our strategic focus and
operational execution
drove strong organic
growth, improved our
operating margin and

led to significant contract
wins and extensions.

Group revenue in Q4 was DKK 205
billion (Q4 2014: DKK 19.0 billion)
Organic growth in Od was 4 8% (Q
2015: 4.8%), while currency effects
increased revenue by 3%, acg
creased revenue by 1%, a

isitions in=
stments

reduced revenue by 1%

The Group continued to deliver strong
organic growth in Q4, the main drivers
being emerging markets, large contract
launches in Eurape, including Vattentall
| as IF5 in general
with was support=
and for non-port-

and Swisscom, as
Furthermore, the g
ed by increased dem

folio services in Western Europe, mainly
relating to key accounts, as well as

in Singapore and Indonesia, thersby
supporting double-digit growth in

Asia. Partly offsetting these develop-
ments were the Padfic region, which
impacted by a contract loss and
decreased demand for non-nortfolio

04 2015

Revenue Growth compenents
DEK million Q42015 Q42014 Growth Organic Acg/div. Currency
amm 12% 6% 1%
1% o

1,138

938
918 4%
416 1% %
28 N% 12%
1]
Group 20,535 19,047 B% 4.8% 0% 3%
3,052 4,691 B% 9% 1%

Q4 2015

Operating profit
before other items

Operating margin

KK million Q42015 042014 Growth 042015 042014
736 78 7.4%
31 108 B9%
39 172 9 8 B9%
70 5 Bas 6.5 %
52 a9 2 48%
26 46 435 3.1 %
3 34 (12)%
i)
C 183) 8ot
Group 1,347 1,230 10 % 6.6 % 65%
Emerging mar 355 329 8ot 7
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Arsrapportprisen 2016
overraekkes af...

SVP Karsten Munk Knudsen, Novo
Nordisk

Vicedirektgr Kent Damsgaard, DI
Adm. direktgr, Charlotte Jepsen, FSR



@) swoinae
Vinder af Arsrapportprisen 2016
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Arsrapport 2015
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@ Arsrapportprisen

Vinder af Arsrapportprisen 2016 ”
- Dommerkomiteen fremhaever g

« Regnskabet er formuleret kortfattet og pracist med fokus pa
relevans og vaesentlighed

« Kommentering af markedsforhold og DSV’s position s. 8

« Seerskilt omtale af opkeb af UTI med kvantificerede forventninger
til opkebet s. 11 0og 13

» God gennemgang af segmenter understottet af grafik og
beskrivelse af strategiske forhold og fokusomrader for 2016 s. 19 -

29
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@ Arsrapportprisen

Vinder af Arsrapportprisen 2016 ”
- Dommerkomiteen fremheever 'ii i |

« Specifik omtale af forventninger til 2016 for den samlede
virksomhed

« Risikoafsnit giver et godt overblik over definerede risici og
handlingsplan for imgdegaelse s. 30 — 33

 Passende omtale af CSR og Governance med henvisning til
hjemmeside for uddybende rapportering s. 34 - 35

« Regnskabsdelen er lettilgeengelig med grupperede noter og fokus
pa vasentlighed
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@ Arsrapportprisen

Vinder af Arsrapportprisen 2016 -
- Dommerkomiteen anbefaler -

Anbefalinger, der kan arbejdes videre med

« Informationsvaerdi i noter kan forbedres ved:
« Specifikke kommenteringer af vaesentlige forhold
« Anvendelse af grafik og illustrationer til at give overblik

 Indledende sammendrag (DSV — kort fortalt) med beskrivelse af fx
resultater pr. segment, strategi og KPT’er, herunder resultater
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@) swoinae
Vinder af Arsrapportprisen 2016

Arsrapport 2015

Global Transport and Loglstics
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Afrunding og forventninger til
naeste ars arrangement

Kent Damsgaard
Vicedirektgr, DI



Vi ses den 7. september 2017

Kent Damsgaard
Vicedirektgr, DI



CHAMPAGNE
1 Atriet



