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1. Executive summary

The purpose of this thesis is to assess the impact of preparing consolidated financial
statements in accordance with the Danish Financial Statements Act versus International
Financial Reporting Standards (IFRS) and more specifically what impact the election of IFRS 10
has on the consolidated financial statements of Heartland A/S compared to the guidelines in

the Danish Financial Statements Act.

The assessment is based on a description and analysis of material differences between the
Danish Financial Statements Act and [FRS in relation to the notions of consolidation and control
as well as recognition and measurement of investments in subsidiaries, associated companies
and joint ventures. The analysis is followed by an assessment of the importance of the

consolidated financial statements to their users.

A practical angle is incorporated in our thesis, as it includes an analysis of the effect of a
transition from IAS 27 (2008) to IFRS 10 (2012) for listed companies in the Danish C2b index as
well as a number of foreign companies. The analysis concludes on practical differences
between the Danish Financial Statements Act and IFRS 10, as the guidelines in the Danish
Financial Statements Act are, to a high extent, equivalent to the guidelines in the previous

standard, IAS 27 (2008).

The analyses performed are used in the following analysis and assessment of a possible election
of IFRS rather than applying the rules in the Danish Financial Statements Act for Heartland
A/S. In this connection, we will review the overview of group companies in Heartland A/S in
order to analyze whether a different assessment of control for relevant group companies could
be made in accordance with the guidelines in IFRS compared to the Danish Financial

Statements Act.

The thesis concludes that there are multiple differences between the Danish Financial
Statements Act and IFRS. In recent years, the Danish Financial Statements Act has to a larger
extent been uniformed with the guidelines in IFRS, as there is an intention to eliminate material
differences between the two sets of standards in order to allow for a better comparison of
financial statements across accounting classes and countries, even though the Danish

Financial Statements Act still is considered to be a less administrative burden to many
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companies. One of the most important differences, as discussed in this thesis, is the notion of
control. The Danish Financial Statements Act provides a few indicators of control, the most
important one being that a company must own more than 50% of the voting rights in another
company. On the other hand, IFRS 10 is not as principle based and the guidelines are subject
to more subjective assessments. Therefore, there is a need for a lot more knowledge and data
surrounding the underlying company including any details about the minority owner and his

activities in the underlying company before a decision can be reached related to control.

The practical analysis of the consequences of the changes from IAS 27 (2008) to IFRS (2012)
showed less impact than originally expected. There were no material differences related to the
differences in the accounting standards when looking at the companies in the C25 index.
However, the biggest differences were noted in the foreign company Barclays PL.C. Through
our analyses, we have assessed that there is still room for interpretational differences related to
assessment of control over underlying companies. These differences could allow for a
reclassification of certain companies by electing the guidelines in IFRS compared to the Danish

Financial Statements Act.

It could be of importance for a company, who wants to get access to foreign financing or capital,
whether the guidelines in IFRS are used. Thus, the ability of comparing companies across
countries is improved, especially when potential investors or user of financial statements use
consolidated financial statements to make financial decisions. In those cases, users of financial
statements will not have to first account for differences in different countries’ accounting
guidelines before they can be fully understood. Furthermore, applying the guidelines in IFRS

will also prepare a company for a potential initial public offering if so desired.

The consolidated financial statements of Heartland A/S, which have been prepared in
accordance with the Danish Financial Statements Act, have been reviewed and a number of
group companies further analyzed in order to assess, whether the control over these companies
would be in place if the consolidated financial statements were prepared in accordance with

IFRS and were subject to the guidelines in IFRS 10.

The impact on the consolidated financial statements of consolidation is material once control

can be exercised over a subsidiary keeping in mind the size of the underlying companies.
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Overall, we conclude that there is a significant difference related to applying the rules in the
Danish Financial Statements Act versus IFRS and more specifically IFRS 10. At the same time,
the analyses showed that the difference is bigger compared to the assessment of the impact of
the transition from IAS 27 (2008) to IFRS 10 (2012). An explanation could be that Danish
companies, which prepare consolidated financial statements in accordance with IFRS, and
thus apply the rules in IFRS 10, seek inspiration in the Danish Financial Statements Act. A
potential assessment of control will therefore not be of material importance, as there is clearly
a difference related to the notion of control between the Danish Financial Statements Act and

IFRS.

Therefore, we can conclude, that IFRS allows for different opinions and is hence more complex
than the principles in the Danish Financial Statements Act as IFRS provides different
possibilities related to assessment of control, which can either be an advantage or
disadvantage for the particular companies. For Heartland A/S, the assessment is to a high
degree contingent on the internal arrangements in the underlying companies and to what
extent Heartland A/S can control the relevant activities in the underlying companies.
Nevertheless, Heartland A/S could use an election of the rules in IFRS to prepare for a potential

initial public offering, if so desired by the Management and Anders Holch Povlsen.
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2. Anvendte forkortelser

ESMA: The European Securities and Markets Authority, som har til formal at veere en

europaeisk “vagthund” til EU’s finansmarkeder, herunder overholdelse af IFRS-standarderne.

IAS: International regnskabsstandard. IAS’er er udstedt af IASC, og efterfelgende viderefert af
IASB.

IASB: International Accounting Standards Board.
IASC: International Accounting Standards Committee.

IFRS = |International Financial Reporting Standards, som er internationale
regnskabsrapporteringsstandarder. Disse er udstedt af IASB og skal felges af bersnoterede
virksomheder. I opgaven anvendes i hgj grad IFRS 10, som fastleegger principperne for, hvordan
et koncernregnskab skal udarbejdes og preesenteres, nar en virksomhed har kontrol over en eller
flere underliggende virksomheder. Derudover anfgrer IFRS 10 betingelserne for

kontrolbegrebet. IFRS 3 og IFRS 12 vil ogsa ganske kort blive behandlet.

SIC: The Standard Interpretations Committee, som har til formal at assistere IASB med at give

vejledning om anvendelse og fortolkning af IFRS.
SPE: Special Purpose Entity, som er strukturerede enheder med et enkelt formal.

ARL: "Arsregnskabsloven”, jf. lovbekendtgerelse LBK nr. 1580 af 10/12/2015: Bekendtgerelse af
&rsregnskabsloven.' Loven geelder for alle erhvervsdrivende virksomheder jf. ARL § 1, dog med
visse undtagelser jf. stk. 3. Virksomheder omfattet af loven skal for hvert regnskabsér afleegge

arsrapport efter ARL's regler.

1 Jf. LBK nr. 838 af 8/8-2019 (Arsregnskabsloven)
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4. Indledning

En koncern opstér, nar en modervirksomhed har bestemmende indflydelse over én eller flere
dattervirksomheder. Nar en virksomhed indgédr i en koncern, er virksomheden som
udgangspunkt forpligtet til at udarbejde et koncernregnskab. Mindre koncerner kan dog
undlade dette.” For alle ikke bersnoterede virksomheder i Danmark ger lovbestemmelserne i
ARL sig geeldende. Alle bgrsnoterede virksomheder i Danmark har siden 2005 haft pligt til at

anvende bestemmelserne i IFRS/IAS ved afleeggelse af et koncernregnskab.®

Om virksomheden er bersnoteret eller ej bestemmes af, om virksomheden er registreret pa en
fondsbers, hvilket vil sige, at virksomhedens aktier frit kan handles pd bersen. Hvis en
virksomhed er bersnoteret, skal virksomheden ijf. ARL afleegge regnskab efter regnskabsklasse

D — som er en regnskabsklasse udelukkende for bagrsnoterede virksomheder.

ARL gaelder som udgangspunkt for alle erhvervsdrivende i Danmark og rummer reglerne for
udarbejdelse af de danske virksomheders arsregnskab. ARL er en rammelov, hvor det alt
overskyggende er, at drsregnskabet skal give et retvisende billede af virksomheden. Det vil
sige, at reglerne i ARL kan fraviges, hvis dette giver et mere retvisende billede. ARL er
opbygget efter det princip, at jo mindre virksomheden er, jo feerre generelle krav skal der
opfyldes. Ligeledes er virksomhedens sterrelse afgerende for, om der jf. ARL skal aflegges
koncernregnskab, samt hvilken lovramme, der skal anvendes. Ifelge ARL § 137 kan
virksomheder, der ikke er forpligtet til at anvende bestemmelserne i IFRS, hvilket vil sige alle

ikke-bersnoterede virksomheder, frivilligt veelge at anvende disse.

Hvis modervirksomheden enten er forpligtet til, eller frivilligt har valgt at afleegge
koncernregnskab efter IFRS-standarderne anvendes IFRS 10, som omhandler

koncernregnskaber.

[FRS-standarderne anvendes i en lang raekke lande i bdde EU og resten af verden, hvilket
ensarter regnskaberne sdledes, at de kan laseses og forstas af investorer og virksomheder verden

over.” Udover at gere de danske regnskaber og koncernregnskaber sammenlignelige med

2 Jf. BDO’s hjemmeside under “Faglig info”, “Depechen”, ”Fritagelse for koncernregnskabspligten”, den 04.04.2018
3 Jf. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side 3
4 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2013), side 9
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regnskaber i resten af verden, er IFRS-standarderne ogsd med til at forbedre

informationsveerdien i regnskaberne og derved informationsgrundlaget for regnskabsbrugeren.

4.1. Problemstilling
Idet danske ikke-bgrsnoterede virksomheder frit kan veelge mellem at afleegge koncernregnskab

efter ARL eller IFRS 10, kan koncernregnskabet preesentere sig forskelligt afheengigt af
virksomhedens valg. Til trods for at ARL’s bestemmelser lobende er tilpasset til IFRS-

standardernes bestemmelser, er der stadig forskelle mellem disse.

4.2. Problemformulering
Formalet med vores afhandling er at vurdere, hvilken betydning det far for en virksomheds

koncernregnskab, om virksomheden anvender bestemmelserne i ARL eller IFRS med
hovedveegt pa IFRS 10. Herudover vil vi undersgge, hvor forskellene konkret kommer til syne i

koncernregnskabet samt hvilken betydning det far for koncernregnskabets brugere.
Dette leder os frem til nedenstdende problemformulering:

"Hvilken betydning har det for Heartland A/S frivilligt at tilveelge IFRS 10 i stedet for ARL's

regler i forbindelse med afleeggelse af et koncernregnskab?
Til besvarelse af problemformuleringen har vi opstillet folgende underspegrgsmal:

- Hvad er henholdsvis en koncern og et koncernregnskab?

- Hvad er koncernregnskabets betydning for regnskabsbruger?

- Hyvilke forskelle er der mellem udarbejdelse af et koncernregnskab efter de danske regler
i ARL og IFRS/IAS og hvordan fremgar dette i selve koncernregnskabet?

- Hvorfor veelger en ikke-bgrsnoteret virksomhed at anvende IFRS 10 ved udarbejdelse af

koncernregnskab, nar virksomheden ikke er forpligtet til det?

4.3. Afgraensning
Af hensyn til afhandlingens omfang samt den dybdegdende behandling af afhandlingens

problemstilling vil afhandlingen afgrssnses for folgende omrader:

Koncernregnskabets generelle opbygning samt de regnskabstekniske detalijer angdende
konsolidering vil ikke blive behandlet i dybdegdende grad, idet opgaven i hovedtrask omhandler

forskelle mellem IFRS og ARL. Safremt koncernregnskabets opbygning eller konsolidering
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vurderes at have relevans for vurdering af de vaesentlige forskelle mellem ARL og IFRS, vil dette
blive behandlet. Ovenstdende emner vurderes ligeledes at veere omfangsrige omrader, som kan
analyseres i dybere grad, og af hensyn til afhandlingens omfang, vil omraderne kun inddrages,

nar disse findes relevante.

De regnskabsmaessige problemstillinger vedrerende IFRS 10 vurderes ogséa at have et storre
omfang, hvor der vil kunne skrives afhandling om dette emne specifikt. Derfor vil omradet ikke
blive behandlet i detaljeret grad, men vigtige elementer inden for omradet vil blive inddraget i

ngdvendigt omfang.

Endvidere afgrasenses der i steorre grad for de skattemsessige problemstillinger i tilknytning til
koncerner, og vil kun blive behandlet i mindre grad. De skattemaessige problemstillinger
vurderes ikke at have sterre relevans i forhold til problemstillingen. Der kan dog veere visse

analyser, hvor det kan give mening, at et skattemaessigt aspekt inddrages.

Geeldende love, reguleringer og standarder vil i hgj grad blive anvendt til at behandle
problemstillingen, hvorved historisk materiale kun i relevant omfang vil blive anvendt. Gennem
afhandlingen vil anvendelsen af historisk materiale blive vurderet under hensyntagen til

relevans.

Endvidere omhandler afhandlingen flere love, IFRS’er m.v., hvor beskrivelsen heraf ikke
ngdvendigvis vil vaere udtemmende, idet det er vores vurdering, at leeseren af denne afthandling
har et vist fagligt niveau. Relevante dele af lovgivningen vil naturligvis blive inddraget, og
safremt dette ikke er udtemmende, vil det blive anfert i de enkelte delafsnit. I samme ombeering

afgreenses fra endnu ikke vedtaget lovgivning.

Afhandlingen er udarbejdet ud fra geeldende regelssst med baggrund i arsrapporter aflagt i
2019, og sendringer til ARL fra den 01.01.2020 vil kun i hovedtraek blive bergrt, safremt de har

betydning for afhandlingen.

Afslutningsvis vil vi afgraense os fra horisontale koncerner, som fglge af afhandlingens omfang,
ligesom dette ikke vurderes at have seerlig relevans til besvarelse af vores problemstilling.
Horisontale koncerner betegnes som faelles arrangementer, og skal behandles herefter jf. IFRS

11.
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4.4. Metodiske overvejelser
I dette afsnit vil vi beskrive afhandlingens metodiske overvejelser for at give leeseren forstaelse

for, hvordan problemstillingen behandles. Dette vil endvidere blive neermere anfert i en oversigt

jf. afsnit 4.4.6.

4.4.1. Juridisk metode
Afhandlingen vil i hgj grad besta af geeldende lovgivning fra Danmark og EU, teori, analytiske

handlinger samt en vurdering/fortolkning af en konkret case til besvarelsen af
problemstillingen. Derfor vil afhandlingen betegnes som en retsdogmatisk afhandling, som
beskriver, analyserer og fortolker geeldende dansk- og EU-ret, ligesom den vil understagtte
eventuelle fortolkninger via afggrelser fra bl.a. ESMA. ESMA's afgerelser om IFRS er relevante
for alle virksomheder, der anvender IFRS, da ESMA er det organ i EU, der treeffer officielle og
autoriserede afgerelser i relation til IFRS.® Der vil ske beskrivelse af relevante love og standarder

i tilknytning til koncernbegrebet, indregning og maling samt koncernregnskabet.

IFRS er forordninger vedtaget af EU, og er sdledes ogsa en del af den sekundeere EU-ret, som i
hoj grad bestdr af forordninger og direktiver. En problemstilling ved anvendelse af disse
forordninger kan veere fortolkningen heraf, hvor vores fortolkninger vil blive inddraget i

afhandlingen, ligesom disse vil blive understattet af eventuelle afgerelser.

ARL er en rammelov®, og pa visse omrdder krsever anvendelsen af loven derfor yderligere
fortolkning.

4.4.2. Rets- og regnskabspraksis

I athandlingen anvendes IFRS 10, IAS 27, IFRS 3 og IFRS 12, samt ARL som primeere rets- og
regnskabskilder. Virksomheder i Danmark skal som hovedregel anvende ARL'’s bestemmelser
i forbindelse med afleeggelsen af en arsrapport, bade som et enkelt subjekt samt som koncern.
IFRS er oprindeligt standarder, der er blevet inkorporeret i EU gennem forordning nr.

1606/200213. IFRS er derfor i dag geeldende ret, som bl.a. alle begrsnoterede virksomheder i

5 Jf. Jan Fedders, Henrik Steffensen og Kim Tang Lassen: ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra
dansk praksis til IFRS, (2017), side 26

6”En lov som kun fastsaetter generelle regler og retningslinjer, og som siden udfyldes af administrative bestemmelser”
jf. Den Danske Ordbog

Side 14 af 142



Danmark skal felge.” I Danmark varetages regnskabsreguleringen for bersnoterede
virksomheder af IFRS-forordningen fra 2002 (Europa-Parlamentets og Radets forordningen (EU)

nr. 1606/002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder).’

En forordning fra EU har direkte retsvirkning over for de bgrsnoterede virksomheder i EU, og
reglerne skal derved ikke afvente de enkelte medlemsstaters indfgrelse heraf. Brug af de enkelte
regnskabsstandarder i EU forudseaetter, at EU anerkender hver enkelt international
regnskabsstandard og fortolkning. En regnskabsstandard er derved ikke jura, men anvendes
dog pa lige fod med andre regelsast, og som folge af gget udbredelse (eksempelvis lovkrav om

anvendelse af IFRS for barsnoterede virksomheder) stiger veerdien i betydelig grad.
Gasldende regler efter henholdsvis ARL og IFRS vil blive nsermere behandlet i senere analyser.

4.4.3. Retskildemaessig betragtning

EU's funktionstraktat
(TEUF)

Forordninger og direktiver fra EU
samt EMRK
Love og lovbekendtggrelser
Bekendtggrelser

God skik regel
Retsfglelse
Retspraksis

Figur 1 Hierarki over retskilder (Kilde: Erik Werlauff og Lone L. Hansen: Den Juridiske Metode, (2016), herunder brugt i undervisning i
Erhvervsret pd CMA-studiets 1. semester)

7 )f. Erhvervsstyrelsens hjemmeside under ”Regler for virksomheder”, ”Arsrapporter og regnskaber”, “Krauv til
bgrsnoterede virksomheder og statslige aktieselskaber” den 23.04.2020
8 )f. Jan Fedders m.fl.: ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side 5
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Grundloven: Grundloven er fra 1953, og er den hejeste rangeret lov i Danmark.’

EU’s funktionstraktat: EU-traktater er bindende for medlemmerne af EU, og fastseetter regler

for EU’s institutioner.

EU-forordninger og -direktiver: Forordningerne er bindende og gaeldende i hver medlemsstat,
hvor direktiverne ferst er direkte geeldende, nér disse er implementeret i dansk lov."” En EU-
forordning skal derfor ikke afvente de enkelte landes indferelse af reglerne. Som fglge af
Danmarks medlemskab af EU er reglerne i EU i langt hgjere grad blevet en del af dansk ret.
Forordninger, vedtaget i EU, bliver geeldende i Danmark, nar de er blevet offentliggjort pa dansk
i Den Europaeiske Unions Tidende. Direktiver forpligter forst, nar de er blevet vedtaget i
Danmark, som eksempelvis kan vaeere gennem lov." EMRK er en aftale, som Danmark

folkeretligt har tilsluttet sig. Disse regler geelder ogséd i Danmark, herunder ytringsfriheden.

Love: Love er bindende for private, virksomheder og myndigheder, hvor et lovforslag

fremsaettes af Regeringen.

Bekendtgerelser: Forvaltningsmyndighederne udsteder bekendtgerelser med hjemmel i lov, og

er sdledes bindende for private, virksomheder og myndigheder.

God-skik: Der kan eksempelvis veere tale om god revisorskik, og er som udgangspunkt
branchebestemt. Normerne kan vaere fastsat af domstole, hvoraf visse i begreenset omfang kan

medtages pa lovniveau.

Retssaedvaner: Disse er ikke reguleret i lov, men har en retlig veerdi, da retsssedvaner er pa

lovniveau. Et klassisk eksempel kan veere culpa-reglen.

Aftaler: Der kan veaere tale om aftaler indgdet mellem parter, og er derfor i udgangspunkt

bindende, medmindre de eksempelvis modstrider lovgivningen eller er uden gyldigt grundlag.

9 Jf. LOV nr. 169 af 5/6-1953 (Grundloven)

10 Jf, Juridisk Metodes hjemmeside under ”Retskilder”

11 Jf. Den Store Danskes hjemmesider under ”Samfund, jura og politik”, ”Jura”, ”Retssystemer i Danmark”, “Danmark —
retssystem” den 07.10.2016 af Bent Christensen, Elisabeth Thuesen, Ditlev Tamm og Tam Latrup-Pedersen
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4.4.4. Anvendt forskning
Vi har anvendt Gittes Sggaards ph.d.-afhandling; "Koncernbegreber i regnskabs- og

selskabsretten — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og indhold med baggrund i
samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national ret”.
Afhandlingen omhandler i hgj grad samme bergrte emne, som vores afhandling, og vi har derfor
gennemlsest denne i underspgelsesfasen til brug for at tilegne os viden, vinkler og andre

fortolkninger til reglerne.

Afhandlingen er fra 2015, hvor bl.a. overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012) var seerdeles
relevant, og vi har derfor i nogen grad brugt afhandlingen i forbindelse med overgangsreglerne,
ligesom vi har sammenholdt den med geeldende regelsaet og andre kilder, hvorfor anvendelse
af afhandlingen som kilde ikke har staet alene.

4.4.5, Empiri

Der er indsamlet koncernregnskaber for virksomheder, som fremgar af litteraturlisten i afsnit
13.6. Vi har ikke mulighed for at efterprove disse koncernregnskaber, men de vil efter bedste
evne blive anvendt ud fra en kildekritisk vurdering, ligeledes under hensyntagen til, at der er
palagt revision, hvorfor vi ogsd har gennemgaet revisors erkleering, om den er modificeret. Vi
har i udgangspunktet anvendt koncernregnskaberne med regnskabsbegyndelse fra den
01.01.14, dog i visse tilfeelde fra den 01.01.13 med henblik pa fertidsimplementering af reglerne.
Materialet er indhentet indtil den 12.11.20, og vi har efterfglgende konstateret, at Heartland A/S
den 26.11.20 har offentliggjort et nyt koncernregnskab for perioden 2019/20, og denne er

saledes ikke anvendt i vores afhandling.

Endvidere har vi undersegt relevante afgerelser hos bl.a. SKAT og ESMA i forbindelse med
vurderingen af effekten af IFRS 10, herunder hvilke muligheder den giver for virksomheder, der
oprindeligt anvender ARL’s bestemmelser.

4.4.6. Afhandlingens opbygning

Nedenfor preesenteres den forventede struktur, som har dannet grundlag for vores

metodeovervejelser, da strukturen viser, hvordan vi vil lgse vores problemstilling:

Side 17 af 142



Afsnit 1-4
Indledning

e Summary samt indledning, herunder problemstilling, afgraensning, metode m.v.

Afsnit 5 e Beskrivelse af hvad en koncern er, hvordan denne etableres, samt hvordan kontorlbegrebet
Koncernbegrebet forstas bade efter ARL og IFRS

Afsnit 6 ¢ Beskrivelse af hvem der er pligtig til at udarbejde et koncernregnskab, en analyse af
Koncernregnskab vaesentlige forskelle mellem ARL og IFRS samt vurdering af koncernregnskabets betydning

Afsnit 7 ¢ Beskrivelse af reglerne for indregning, maling og konsolidering af datter- og associerede
Indregning, maling og konsolidering virksomheder samt joint ventures efter hhv. ARL og IFRS

Afsnit 8
Praktisk analyse af effekten for overgangen
til IFRS 10 (2012)

¢ Analyse af koncernregnskaber for bgrsnoterede virksomheder i forbindelse med overgang
fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012)

Afsnit 9 ¢ Analyse og vurdering af betydningen for Heartland A/S' koncernregnskab, safremt
IFRS' betydning for Heartland A/S koncernen frivilligt valgte at anvende IFRS

Afsnit 10

Perspektivering * Perspektivering af emnet

Afsnit 11-14

X ¢ Konkusion, retskilder, litteraturliste og bila
Afslutning us! : ' urt g bllag

Figur 2 Afhandlingens opbygning (egen tilvirkning)

Problemstillingen enskes besvaret gennem indledende beskrivelse/analyse af veesentlige
forskelle mellem IFRS og ARL i tilknytning til koncernbegrebet, indregning og maling samt
koncernregnskabet. Disse omrdder gnskes behandlet inden neermere analyse af vores
problemstilling, idet der kreeves en vis viden om disse vaesentlige forhold for at kunne besvare
vores problemstilling, ligesom det giver lasser en bedre forstaelse af visse bestemmelser. I
forlengelse heraf gnskes en analyse samt subjektiv vurdering af koncernregnskabets

betydning.

Efterfelgende gnskes IFRS' betydning for Heartland A/S belyst. Indledningen til analysen vil
bestd af en praktisk analyse af effekten i forbindelse med overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS
10 (2012) for udvalgte bersnoterede virksomheder. Under disse kapitler vil teorien i hegj grad
blive understgttet af vores fortolkninger og holdninger til emnet. I samme ombeering gnskes
disse omrader belyst ved behandling af en konkret case, hvor Heartland A/S’ koncernregnskab
analyseres i forleengelse af tidligere behandlet teori og analyser. Behandlingen af denne case

skal danne grundlag for besvarelsen af vores problemstilling. I tilknytning hertil vil overvejelser
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i forbindelse med tilvalg af IFRS blive beskrevet, ligesom vi vil vurdere om eventuelle fordele

ved IFRS kan opveje den yderligere administrative byrde, som virksomheden "palssgges”.

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i love og reguleringer til belysning af problemstillingen,

hvorfor der kun i et vist omfang vil blive inddraget modeller.

Ovenstaende fremgangsmade vurderes at kunne besvare vores problemformulering.

4.5. Kildekritik
Til besvarelse af problemformuleringen vil der blive anvendt data, som er indsamlet

indledningsvis i forbindelse med motivation for valg af emnet samt i lgbet af afhandlingens

udarbejdelse. Afhandlingen vil hovedsageligt bygge pa kvalitativt materiale som fglge af

lovgivning, regnskabsstandarder og bekendtgerelser. Disse vil blive understottet af artikler og

bager, som er vores sekundeere kilder. Der vil ogsé forekomme visse kvantitative data som fglge

af taloplysninger samt arsrapporter i forbindelse med analysen af en neermere bestemt case. I

Afhandlingen anvendes kildemateriale efter kildekritiske overvejelser. Materialet vil

hovedsageligt bestd af folgende:

Boger og publikationer: De anvendte bager og publikationer vurderes at have hgj grad af
validitet, idet visse af begerne anvendes som en del af pensum pa cand.merc.aud.-studiet
pa Aalborg Universitet. Endvidere vurderes de anvendte bgger og publikationer at have en
hgj grad af faglighed, hvor de tillige knytter sig til lovgivningen. Der er lgbende under
udarbejdelsen af afhandlingen foretaget vurdering af de anvendte beger og publikationer.
Forskning: Vi har anvendt Gitte Segaards ph.d.-afhandling fra 2015 i vores afhandling.
Afhandlingen er gennemlsest og anvendt, men med understottelse af regler, fortolkninger,
standarder til retskilder. Materiale anvendt fra denne afhandling star derfor ikke alene i
vores afhandling, og dette er derfor blevet understottet og vurderet i forhold til andet
materiale, og vi har endvidere gennemset nogle af de kilder, der er anfert i afhandlingen.
Materiale fra internettet, herunder faglige publikationer: Materialet vurderes inden
ibrugtagning samt lgbende i forhold til, om forfatteren eller hjemmesiden er objektiv,
herunder en vurdering af fagligheden. Vi vurderer, at de hjemmesider, som vi har anvendt,
har hgj validitet henset til fagligheden. Dog har det i nogle tilfeelde veeret en udfordring at

vurdere forfatterens validitet, hvorfor hjemmesiden vurderes for generel validitet i stedet.
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Undervisningsmateriale og faglige publikationer som artikler og materiale fra FSR anvendes
som sekundeere kilder. Artikler skrevet i offentlige medier anvendes i de tilfeelde, hvor det
understgttes i andre kilder eller kendt stof.

Retskilder: Retskilder sésom ARL er udarbejdet som den retlige regulering af virksomheder
i bl.a. Danmark. Retskilder er geeldende lovgivning, men der kan veere fortolkninger af
retskilderne. IFRS er ligeledes geeldende ret for visse virksomheder i Danmark, og
standarderne er blevet implementeret i dansk ret gennem forordninger. Validiteten af
retskilder kan ikke vurderes, da disse netop er reguleringer samt love, som virksomhederne
er underlagt. Ved behandling af retskilder som kraever fortolkning, vil vi anfere vores
fortolkning heraf, samt henvise til eventuel anden retspraksis eller afgerelser og bindende
svar.

Arsrapport: Arsrapporter, der er pategnet med en erkleering med hgj grad af sikkerhed fra
en uafheengig revisor, vurderes at have en hgj validitet under hensyntagen til, om

revisionspategningen er blank.
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5. Koncernbegrebet

Indledningsvis vil afhandlingen omhandle en beskrivelse af, hvordan en koncern defineres,
herunder hvad der ligger i koncernbegrebet. Dette ger sig geeldende bade efter ARL’s
bestemmelser samt IFRS 10. Kapitlet vil derfor indeholde en beskrivelse af veassentlige
koncernbegreber, der skal tages i betragtning, nar der skal udarbejdes et koncernregnskab efter
savel de danske som de internationale regler. Det vasrende en beskrivelse af en koncern,
herunder veesentlige definitioner, samt hvordan en koncern etableres, og hvordan

kontrolbegrebet skal forstas.

5.1. Hvad er en koncern?
I generelle treek kan en koncern defineres som en gkonomisk sammenslutning af selvsteendige

juridiske enheder, som opstar, ndr en modervirksomhed har kontrol over én eller flere
underliggende virksomheder. En koncern giver derved mulighed for at udgve felles ledelse over
de inkluderede virksomheder.'? En simpel form for kontrol efter ARL vil som regel opstd ved, at

en modervirksomhed ejer stemmemajoriteten i en underliggende virksomhed.

ARL og IFRS 10 anvender forskellige definitioner af en koncern, ligesom kontrolbegrebet er
anfort forskelligt. Nedenfor er der sdledes kort beskrevet de enkelte begreber, samt forskelle
mellem ARL og IFRS i forhold til koncerndefinitionen. @vrige forskelle vil blive behandlet i
senere afsnit.

5.1.1. ARL

ARL’s bilag 1 indeholder definitioner p& vigtige begreber til forstéelse af ARL. Nogle af
begreberne er derfor vigtige at fa defineret til brug for forstdelse af emnet. Nedenfor er anfert

vaesentlige definitioner:
Koncern: "En modervirksomhed og alle dens dattervirksomheder”

Modervirksomhed: “En virksomhed, som har en bestemmende indflydelse over en eller flere

dattervirksomheder”. Endvidere gor det sig geeldende, at en dattervirksomhed kun kan have én

direkte modervirksomhed, da kun én virksomhed kan have bestemmende indflydelse.

12 Jf. peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 11
13 ) Arsregnskabsloven bilag 1, nr. B1 — B7

Side 21 af 142



Dattervirksomhed: “En virksomhed, der er underlagt bestemmende indflydelse af en

modervirksomhed”

Bestemmende indflydelse i forhold til en dattervirksomhed: "Bestemmende indflydelse er

befojelsen til at styre en dattervirksomheds ekonomiske og driftsmeessige beslutninger.
Bestemmende indflydelse foreligger, nar modervirksomheden direkte eller indirekte gennem en
dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i1 en virksomhed,
medmindre det 1 sserlige tilfeelde klart kan pavises, at et sadant ejerforhold ikke udgar
bestemmende indflydelse”. Der kan sédledes veere nogle tilfeelde, hvor en modervirksomhed
fortsat kan have bestemmende indflydelse, selvom virksomheden ikke ejer mere end halvdelen

af stemmerettighederne. Dette vil blive naermere belyst senere i afhandlingen.

Associeret virksomhed: "En virksomhed som ikke er en dattervirksomhed, men i hvilken en

anden virksomhed og dennes dattervirksomheder besidder kapitalinteresser og udever en

betydelig indflydelse pa virksomhedens driftsmaeessig og finansiel ledelse”.

Kapitalinteresse: "En virksomheds eller en virksomhed og dennes dattervirksomheders ret over
egenkapital i en anden virksomhed, nar formalet med besiddelsen er at fremme virksomhedens

egne aktiviteter gennem en varig tilknytning til den anden virksomhed”.

Som fglge af eendringer til ARL med virkning fra 01.01.20, er der indfert et nyt begreb.
Kapitalinteresser er en ny kategori i ARL. Udover at besidde min. 20% af egenkapitalen er det
ligeledes et krav, at virksomheden besidder andelene med henblik pa at fremme egne
aktiviteter gennem en varig tilknytning, for at kunne defineres som kapitalinteresser. Hvis
formalet med besiddelsen ikke er opfyldt, er der fortsat tale om en associeret virksomhed.
Kapitalinteresser praesenteres sserskilt i resultatopgerelse og balance. Den nye kategori finder
forst anvendelse, safremt der sker tilgang af kapitalandele i den pagssldende kategori. Dette
kraever ikke revurdering af de eksisterende kapitalandele, idet disse fortsat kan behandles som

eksempelvis en associeret virksomhed.

Tilknyttet virksomhed: "En virksomheds dattervirksomhed, dens modervirksomhed og dennes

dattervirksomhed”
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Ovenstdende begreber vurderes at veere veesentlige i de kommende analyser af
koncernregnskabet.

5.1.2. IFRS

Borsnoterede virksomheder i Danmark skal folge IFRS’ regler. ARL'’s bestemmelser er gennem
de seneste ar tilpasset IFRS for en ensartning af de danske og internationale
regnskabsstandarder. Dette skyldes en sammenkobling af regelseettet for bersnoterede
virksomheder samt virksomheder i regnskabsklasse A til C. Dog er der fortsat flere forskelle
mellem de gaeldende regelsast, hvilket blandet andet skyldes, at IFRS anses som veerende mere
administrativ omkostningstung at indfere, og det vil derfor, ud fra vores synspunkt, ikke give

mening at indfere i specielt regnskabsklasse A og B virksomheder.

I forhold til koncernbegrebet er der ogsa visse forskelle, hvilket hovedsageligt kommer til syne
ved definitionen af bestemmende indflydelse. IFRS 10 skriver, at der foreligger et
koncernforhold mellem to virksomheder i alle de tilfselde, hvor en overvirksomhed har investeret

i en undervirksomhed, og hvis overvirksomheden har:"

1.magt/indflydelse over undervirksomheden og
2.en ret til — og en risiko for — et variabelt afkast af sin investering (der skal vaere tale om et
afkast, som afheenger af undervirksomhedens gkonomiske preestationer) og
3.muligheden for at udeve sin magt/indflydelse over undervirksomheden til at pavirke sit
afkast fra investeringen i undervirksomheden
Ideen er derfor, at reel ejer-kontrol og reelt ejer-afkast er afgerende for, hvem der skal aflegge
koncernregnskab, samt hvilke virksomheder der skal indgd heri. Kontrolbegrebet vil blive
uddybet under afsnit 5.2.
5.1.3. Sammenholdelse
IFRS indeholder ikke deciderede definitioner pa eksempelvis modervirksomhed. Den storste
forskel ligger i en vurdering af kontrol, herunder definitionen af hvorndr der opnas
bestemmende indflydelse. En "udfordring” med IFRS kan derfor veere, at den ikke baserer sig
pa formelle aftaler/forhold. Betragtningen kan derfor vanskeliggeres ved ngdlidende

virksomheder, herunder virksomheder under rekonstruktion. I visse tilfeelde kan magten ligge

14 Jf. Peter Fredslund Mgiller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 15
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hos banken eller betydningsfulde kreditorer. Dette kan sdledes betyde, at kreditor har magten,
og faktisk opfylder betingelserne jf. forrige afsnit. Denne specifikke situation vil dog ikke

medfore et koncernforhold, idet kreditorer blot beskytter sit udlan.

ARL’s bestemmelser gér i hej grad pa, om en virksomhed udever bestemmende indflydelse
over en anden virksomhed, hvilket i praktisk forstand ofte vil betyde, at en virksomhed ejer
mere end 50% af stemmerettighederne i en anden virksomhed. ARL indeholder séledes praecise
og malbare kriterier for kontrol. En virksomhed med mindre end 50% af stemmerettighederne
kan ogsa have bestemmende indflydelse, sdfremt virksomheden har befajelserne til at treeffe de
gkonomiske og driftsmeessige beslutninger i en dattervirksomhed. Dette sker dog oftest, hvis
der ikke er én ejer med mere end 50% af stemmerettighederne. Der er endvidere i et bindende
svar fra Skatterddet taget stilling til kontrolbegrebet i en konkret case.'® Fire virksomheder
indgik i en feelles koncernstruktur med seerlige aftaler i en anpartshaveroverenskomst. I den
pageeldende sag vurderede Skatteradet, at der ikke var tale om sambeskatning, hvorved der

ikke var bestemmende indflydelse, og der var sédledes ikke tale om en koncernstruktur.

IFRS’ bestemmelser anvender ikke de formelle aftaler i samme omfang, men anvender i stedet

folgende fire betingelser:'

1.Investering
2.Magt/indflydelse
3. Variabelt afkast (preestationsbetinget)
4. Brugbar kobling mellem magt/indflydelse og variabelt afkast
Nedenfor er anfert de vaesentlige forskelle mellem ARL og IFRS, som i hovedtraek kun knytter

sig til kontrolbetragtningen.

15 Jf. SKM2011.82.SR
18 Jf. Peter Fredslund Mgiller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 15
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ARL IFRS
" "

|:| Bestemmende indflydelse I:l Investering

|:| Majoritet af stemmerettigheder D Magt/indflydelse

Treeffe (.1e driftsmaessige og gkonomiske D Variabelt afkast
beslutninger

I:l Brugbar kobling mellem magt/indflydelse

|:| | praksis: Ofte stemmerettigheder og afkast

Figur 3 Sammenholdelse af kontrolbegrebet jf. ARL og IFRS (egen tilvirkning)

Det kan derfor have betydning for koncernforholdet, om modervirksomheden afleegger
regnskabet efter ARL eller IFRS 10, idet kontrolbetragtningen kan veere forskellig. I "simple”
virksomhedskonstruktioner vil vi mene, at betragtningen om koncernforholdet er ens mellem

ARL og IFRS.

5.2. Kontrolbegrebet
Kontrolbegrebet er essentielt i forbindelse med senere analyse af Heartland A/S, hvor vi vil

undersgge, hvilken betydning det far for Heartland A/S frivilligt at tilveelge IFRS, og derved blive
underlagt reglerne efter IFRS 10. Selve kontroldefinitionen efter henholdsvis ARL og IFRS 10 er

tidligere beskrevet i ganske korte traek, men denne vil blive uddybet i dette afsnit.

ARL'’s regler vedrgrende koncernoprettelse gar i hovedtraek pd, at der skal veere tale om
bestemmende indflydelse som hovedelement. IFRS 10 inddrager flere parametre, nar kontrollen
skal vurderes, hvilket vil blive neermere gennemgaet i det kommende afsnit.

5.2.1. ARL

I henhold til ARL opnér en modervirksomhed kontrol, nar der er tale om bestemmende
indflydelse, som betegnes som befgjelsen til at styre en dattervirksomheds gkonomiske og
driftsmeessige beslutninger. Det kan ske ved at eje mere end halvdelen af
stemmerettighederne, medmindre det i seerlige tilfeelde klart kan pavises, at et sadant

ejerforhold ikke udger bestemmende indflydelse.
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Der kan omvendt ogsa veere tilfselde, hvor en modervirksomhed kan have bestemmende
indflydelse, selvom virksomheden ikke ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne. ARL’s

bilag 1 nr. B4 anferer situationerne:

1. "Raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af en aftale med andre
Investorer

2. Befgjelse til at styre de finansielle og driftsmeessige forhold i en virksomhed i henhold til
en vedtaegt eller aftale

3. Befajelse til at udpege eller afseette flertallet af medlemmerne i det overste ledelsesorgan
og dette organ besidder en bestemmende indflydelse

4. Raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlingen eller i et tilsvarende
organ og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse over virksomheden.”

Potentielle stemmerettigheder og optioner skal ogsa tages i betragtning ved vurdering af

ovenstdende.

Befgjelse til at
styre en
virksomhed

Raderet over
mere end

halvdelen af
stemmerne

gkonomiske og
driftsmaessige
beslutninger.

Figur 4 Kontrolligning efter ARL (egen tilvirkning)

Ovenneaevnte kontrolligning viser i hovedtraek, hvordan kontrollen fastseettes, og kan ligeledes
sammenkobles med punkt 1-4 jf. ferneevnte. Ved bestemmelse af kontrollen skal der tages
stilling til ovenstdende punkter én efter én. I praksis opleves ofte, at modervirksomheden opnér
bestemmende indflydelse ved at have stemmemajoriteten (oftest gennem aktieejerskab,
medmindre der er tale om forskellige aktieklasser). Der er sdledes tale om simpel bestemmelse

af kontrollen.

Der er, i visse fortolkninger, ikke tale om bestemmende indflydelse, s&fremt en virksomhed ikke
har matematisk stemmemajoritet, men blot praktisk majoritet. Det veerende i tilfselde, hvor

gvrige aktioneerer i dattervirksomheden i praksis ikke vil udgve stemmeretten samtidigt.
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Ovenliggende virksomhed skal sdledes have befgjelse til at kunne sikre sig et stemmeflertal, og
dette er ikke tilfseldet, selvom at mindretalsaktionaserer kan have vanskeligt ved at mobilisere et
flertal imod ovenliggende virksomhed."” Der skal derfor ske samlet vurdering med baggrund i
stemmehistorikken pa tidligere ars generalforsamlinger.

5.2.2.IFRS 10

IFRS 10 anvender ikke i samme grad formelle aftaler og malbare kriterier for bestemmelsen af
kontrollen i en virksomhed. Der er derfor i hgj grad lagt op til "fri fortolkning” under hensyntagen
til visse betingelser og overvejelser, som skal veere en del af undersggelsen. IFRS 10 anvender

folgende betingelser:

1.Investering

2.Magt/indflydelse

3. Variabelt afkast (preestationsbetinget)

4. Brugbar kobling mellem magt/indflydelse og variabelt afkast
Der er sdledes tale om kontrol, nar en virksomhed har investeret i en underliggende virksomhed,
og 1 forleengelse heraf har magt over denne. Magten skal ydermere medfere en ret til (eller en
risiko for) et variabelt afkast af sin investering, ligesom virksomheden skal have muligheden for
at udeve sin magt over underliggende virksomhed til at pavirke sit afkast fra investeringen. Se

kontrolligningen jf. IFRS 10.

17 Jf. Peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 14
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Eksponernng/
ret variabelt
afkast

Link mellem

magt og
afkast

Figur 5 "Kontrolligningen" efter IFRS 10 (kilde: Gitte S@gaard, “Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i
koncernbegrebers tilblivelse og indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national
ret, (2016), side 129)

Ideen er derfor, at reel ejer-kontrol og reelt ejer-afkast er afgerende for, hvem der skal aflegge
koncernregnskab, samt hvilke virksomheder der skal indga heri. For et par ar siden indferte
Erhvervsstyrelsen det Offentlige Ejerregister, hvor det blev lovpligtigt at indberette bade de
legale og reelle ejere af en virksomhed ud fra en kontrolbetragtning. Vi formoder, at
Erhvervsstyrelsen gnskede gennemsigtighed, ligesom virksomhederne blev tvunget til at

gentaenkte/-vurdere kontrolstrukturen i forhold til den reelle ejer af virksomheden.

IFRS 10 er séledes i langt hgjere grad en principbaseret standard uden deciderede malbare
bestemmelser. Det er derfor en ngdvendighed med stort kendskab til virksomheden for at
kunne fastleegge en eventuel kontrol. Der skal derfor ske undersggelse af store meengder data,
som ofte vil veere fortrolige, og det er derfor i realiteten ikke muligt for en
interessent/regnskabslaeser at kunne fastleegge kontrol, herunder om der skal ske konsolidering

eller ej uden denne indsigt.

En analyse af kontrollen i en virksomhed kan ofte bero pa en vurdering af formal og struktur,
hvis der er tale om simpelt strukturerede koncernforhold. Der kan vaere tale om situationer, hvor

magten er med baggrund i stemmerettighederne, under forudssetning af, at der ikke foreligger
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andre forhold, som afkreefter dette jf. IFRS 10.B7. I forleengelse heraf vil IAS 27 (2008) samt SIC-
12 ganske kort blive behandlet senere, hvor SPE ogsa vil blive beskrevet. I de tilfsslde hvor der
ikke er tale om en simpel ejerstruktur skal analysen endvidere omfatte folgende

undersporgsmal;*®

- Huvori bestar relevante aktiviteter?

- Hvordan tages beslutninger om aktiviteterne?

- Har investor mulighed for at styre de relevante aktiviteter?

- Er investor eksponeret for, eller har ret til variabelt afkast i kraft af sin forbindelse?

- Har investor mulighed for at bruge sin magt over virksomheden til at pavirke sit variable

afkast?

Der er séledes ikke nogen formodning om forrang for magt alene baseret pa stemmerettigheder,
og der er derfor flere forhold, der skal tages i betragtning i analysen. Der skal derfor ske
inddragelse af alle fakta og omstesndigheder i analysen, og denne analyse skal udfgres pa alle

underliggende virksomheder, hvilket kan veere en administrativ tung proces.

Overordnet set foreligger bestemmende indflydelse, nar investor har mulighed for at styre de
relevante aktiviteter og uden hindring at kunne udeve deltagende rettigheder, som omfatter de
centrale driftsmeessige beslutninger, sdsom fastleeggelse/godkendelse af budgetter,

ansaettelse/afskedigelse af den daglige ledelse, beslutning om ordinser udbytteudlodning m.v."

Som tidligere naevnt skal der ogsa veere tale om eksponering over for eller ret til et variabelt
afkast, hvilket vil sige, at investors afkast i et ikke ubetydeligt omfang kan variere som felge af
virksomhedens finansielle praestationer.”® Vurderingen afhsenger derfor af, i hvor hgj grad
investor er eksponeret i forhold til den/de relevante aktivitet(er). Derudover skal der vaere en

direkte sammenhsasng mellem investors beslutning og afkastet. Investor skal derfor til egen

18 Jf. Gitte Spgaard: Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og
indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, (2016) +
IFRS 10.B3.b-e

19 )f. Jan Fedders m.fl.: ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
379

20 f Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
380
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fordel kunne tage beslutninger, som péavirker virksomhedens finansielle presstationer i

vaesentlig grad.

En koncernindikation kan ikke bero pd, at investor opfylder én betingelse eller ét
vurderingsspergsmal. Det betyder ogsd, at der ikke er en rangorden, og indikationer skal
vurderes som helhed. I selve kontroldefinitionen i IFRS 10 er magtbefgijelser det ferste element,
der skal tages i betragtning. En investor har magtbefgjelser over en virksomhed, nar investor
har aktuelle rettigheder, som giver investor umiddelbart mulighed for at styre de relevante
aktiviteter i virksomheden.?’ Bestemmelse af magtbefgjelser kraever derfor en analyse af de
relevante aktiviteter i virksomheden.

5.2.2.1. Relevante aktiviteter

Relevante aktiviteter forstas her som aktiviteter, der i betydelig grad péavirker investors afkast,
og betegnes ofte som normale drifts- og finansieringsmeessige aktiviteter.” Der kan veere tale

om felgende aktiviteter (ej udtemmende):*

- Koeb/salg af varer eller tjenesteydelser

- Forvaltning af finansielle aktiver

- Udvelgelse, anskaffelse eller salg af driftsmidler
- Styring af forskning og udviklingsaktiviteter

- Styring af finansieringsforhold

Safremt en investor har magt over relevante aktiviteter, kan det virke simpelt at afklare
kontrolforholdet. I visse tilfaelde kan flere investorer have magt over flere aktiviteter, der hver
for sig kan fremstd som en relevant aktivitet, og der skal i disse tilfeelde foretages yderligere
analyser af veegtningen af de enkelte aktiviteter for at bestemme, hvilken der er mest afgerende

for afkastet.

21 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
117

22 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
117

B Jf. IFRS 10.B11
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5.2.2.2. Rettigheder
Der kan foreligge rettigheder, som ikke giver magtbefgijelser, hvilket kan veere beskyttende

rettigheder. Der er tale om rettigheder, hvor investor kan nedleegge veto mod fundamentale
eendringer, som kun kan dgeres geeldende i seerlige tilfelde. Nedenfor er de forskellige

rettigheder beskrevet i korte traek.

Aktuelle rettigheder: Magtbefajelserne beror pa muligheden for at styre relevante aktiviteter,

og derved skal alle aktuelle/eksisterende rettigheder inddrages. Det kan dog variere fra
virksomhed til virksomhed, hvilket rettigheder der kan give magtbefgjelser. Der kan dog

neevnes:**

- "Stemmerettigheder

- Ret til at udpege, genvaalge eller afssette noglepersoner i virksomhedens ledelse, som har
mulighed for at styre de relevante aktiviteter

- Ret til at udpege eller afssette en anden virksomhed, som de styrer de relevante
aktiviteter

- Ret til at bestemme eller nedleegge veto mod, at virksomheden indgér transaktioner eller
gendrer transaktioner til investors fordel

- Andre rettigheder, som giver investor mulighed for at styre de relevante aktiviteter.”

Rettighederne opstar ofte pad baggrund af besiddelse af aktier eller ved kontraktforhold.
Kontrollen skal derfor vurderes i forhold til de ovenfor nesevnte rettigheder. Der er ikke én
rettighed, som negdvendigvis har forrang i forhold til andre, og der skal derfor ske en samlet

konkret vurdering af betydningen af den enkelte rettighed.

Materielle rettigheder: Der skal kun medtages de rettigheder, som investor i praksis kan gere

geeldende.” Der kan vaere tale om felgende relevante fakta og forhold:

- Indehaveren af rettigheden opnar fordele ved at udnytte rettigheder, eller der er
okonomiske eller andre barrierer, som 1 praksis afholder indehaveren fra at udnytte

rettighederne

24 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
118
25 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
118
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- Udnyttelsen af rettigheden er atheengig af andre parter
- Der er flere indehavere af identiske rettigheder, og om der 1 givet fald er indbygget en
mekanisme, som forhindrer, at der kan ske sammenfaldende udnyttelse af

rettighederne.”

For at en rettighed kan have indflydelse, herunder bestemmende indflydelse, skal den veere af
materiel karakter. Dog kan der eksistere hindringer herfor, eventuelt i tilfaelde hvor der skal

gives samtykke.

Beskyttende rettigheder: Der er tale om rettigheder, der giver investor mulighed for at

nedleegge veto mod fundamentale ssndringer i virksomhedens aktiviteter, eller som kun kan
gores gaeldende i seerlige tilfselde. Disse rettigheder giver ikke i sig selv magtbefgjelser i en
virksomhed.?® Det er sdledes rettigheder, der ikke kan hindre eller medfere bestemmende
indflydelse pa baggrund af ovenstdende. Rettigheden skal beskytte investors egne interesser.
Der kan veere tale om en vetoret hos en minoritetsejer angaende salg af virksomheden.

5.2.2.3. De facto kontrol

Som tidligere anfert kan magtbefgjelsen baseres pa stemmerettigheder, som dog ikke kan sté
alene. I forleengelse heraf skal de facto kontrol neevnes. En investor kan saledes have kontrol
uden at besidde flertallet af stemmerettighederne. Eksempelvis nér investor besidder
betydelige stemmerettigheder og de gvrige stemmerettigheder er fordelt pd smé aktionaeerer. I
praksis kan de sma aktionaerer sjeeldent samle sig med henblik pa at nedstemme den “store”

aktioneer. Folgende kan veere geeldende:”

- Jo sterre en andel af stemmerettighederne investor besidder, jo sterre sandsynlighed for
de-facto kontrol

- Jo starre en relativ andel af stemmerettighederne investor besidder i forhold til de andre
enkeltaktioneerer, jo sterre sandsynlighed for de-facto kontrol

- Jo flere parter, der skal stemme sammen for at hindre investor i at gennemfere

beslutninger, jo sterre sandsynlighed for de-facto kontrol jf. ovenstdende eksempel

26 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
118
27 )fJan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
381
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Dette begreb medferer, at det ikke er nok at undersege egne forhold, nar kontrollen skal
defineres, idet de facto kontrol medferer, at gvrige investorers forhold ogsé skal analyseres. Der
kan veere tale om en situation med mange sma aktionaerer, men kontrollen kan ogsd opnés
gennem distributionsaftaler eller stordriftsfordele. Hvis det ikke er klart om investor har kontrol,

er dette et udtryk for, at der ikke er kontrol.

Det er vurderingen, at reglerne omkring de-facto kontrol i ARL skal fortolkes p& samme made
som IFRS.” Der foreligger en afgerelse fra Erhvervsstyrelsen omkring en erhvervsdrivende fond.
Fonden ejede en underliggende virksomhed med under 50%, men ved gennemgang af
stemmefordelingen péa generalforsamlingen i de seneste fire ar fandtes, at fonden besad mellem

57 —77% af de repraesenterede stemmer, hvorved der var kontrol.’

I forleengelse af ovenstdende afgerelse skal det nassvnes, at kontrollen skal veere af mere varig
karakter, og det er derfor ikke nok, at en virksomhed har stemmeflertal pa én generalforsamling.
Det kan i disse tilfeelde vasre vanskeligt at afgere, hvornar en eventuel bestemmende indflydelse
ger sig geeldende.

5.2.2.4. SPE

En SPE er betegnet som en struktureret virksomhed (Special Purpose Entity), som ofte
anvendes med et begraenset formal.* Der kan veere tale om forvaltning af en leasingaftale, som
eneste aktivitet til en virksomhed i koncernen, og der skal sdledes treeffes fa eller
tilneermelsesvist ingen beslutninger i tilknytning til aktiviteten. I sddanne situationer kan det
derfor veere relevant at se pa formal og opbygning. En virksomhed kan sagtens eje 0% af en
SPE, men idet virksomheden leaser et aktiv af SPE'en kan virksomheden derved pavirke
aktiviteterne, som felge af, at det er den eneste aktivitet i SPE’'en. Magten vil derfor ligge hos

denne virksomhed.

28 If Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
382
29 Jf. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
383
30 Jf. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
117
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5.2.3. Sammenholdelse
ARL knytter sig i hej grad til bestemmende indflydelse, nér der skal ske fastleeggelse af

kontrollen i en underliggende virksomhed. I praktisk forstand vil en virksomhed opnéa
bestemmende indflydelse, safremt virksomheden ejer mere end 50% af stemmerettighederne i
en underliggende virksomhed. Det kan ligeledes ske ved, at virksomheden har befgjelserne til
at treeffe de gkonomiske og driftsmaessige beslutninger, og der skal derfor tages hejde for flere
parametre. ARL indeholder praecise og malbare kriterier for kontrol. Endvidere skal der som

hovedregel tages hensyn til potentielle stemmerettigheder, der kan udnyttes pa balancedagen.

I[FRS 10 er i langt hgjere grad en principbaseret standard uden deciderede maélbare
bestemmelser. Det er derfor en ngdvendighed med stort kendskab til virksomheden for at
kunne fastleegge en eventuel kontrol. En virksomhed kan opna kontrol ved at have magt i en
underliggende virksomhed gennem en investering. Modervirksomheden skal endvidere,
gennem sin investering have ret til eller risiko for variabelt afkast, ligesom virksomheden skal
have muligheden for at anvende magten til at pavirke det variable afkast. Kontrollen beror derfor
pé en vurdering af sammenhaengen mellem magtbefajelser og eksponering for variabelt afkast.
I praksis er kontrollen oftest relativt nem at fordele, men der kan opsta vanskelige fordelinger,
som kraever undersggelse af en stor meengde data. Efter IFRS 10 skal der kun tages hgjde for

potentielle stemmerettigheder, hvis der er tale om en reel ret.*!

ARL fremstdr derved som relativ "simpel”, nar kontrollen skal bestemmes, hvorved IFRS 10
ligger op til fortolkninger samt seerskilte vurderinger, og der skal derfor ske undersggelse af
langt mere data, idet der er flere parametre der pavirkes, og der kan i visse tilfselde endda opnés

kontrol ved 0% ejerskab.

Det kreever en sterre analyse, nar magtbefgjelsen skal bestemmes jf. IFRS 10. Indledningsvis
skal de relevante aktiviteter identificeres, ligesom ejerstrukturen skal fastleegges. De relevante

aktiviteter har betydning, idet kontrollen opnas ved at have magtbefgjelsen til at styre de

31)f. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
75
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relevante aktiviteter, og safremt der er flere, skal der ske vurdering af, hvilken aktivitet der har

starst betydning for det variable afkast.

I forhold til ARL kan stemmerettigheder ikke std alene, nar kontrollen skal fastleegges, idet der
fortsat skal udarbejdes analyser, selvom der er stemmemajoritet til en given part. Begrebet de
facto kontrol, efter bade ARL og IFRS 10, giver mulighed for at opnd kontrol p& trods af
stemmerettigheder p& mindre end 50% i tilfeelde hvor den gvrige ejerkreds bestar af en masse
mindretalsaktioneerer, idet disse praktisk talt sjeeldent kan samle sig og nedstemme den "store”
aktionaer. Den "store” aktioneer vil i dette tilfselde opnd kontrol, selvom denne "kun” besidder

mindre end 50% af stemmerettighederne.

5.3. Koncernetablering
Felgende afsnit vil i grove traek beskrive, hvordan en koncern etableres, samt hvad der kan ligge

til grund for "ensket” om at etablere en koncern. Som anfert i tidligere afsnit etableres en
koncern, néar en virksomhed opnar bestemmende indflydelse jf. ARL eller hvor en virksomhed
opnar magt/indflydelse over en underliggende virksomhed, der giver mulighed for variabelt

afkast jf. IFRS 10.

Néar der opstar en koncern, skal der udarbejdes et koncernregnskab. Dette betyder, at
dattervirksomheden skal indregnes og behandles i koncernregnskabet. Dette vil blive
behandlet i et senere afsnit. Ved etablering af en koncern vil der opsta forskelle, uagtet om der

sker anvendelse af ARL eller IFRS’ bestemmelser, hvilket vil blive behandlet nedenfor.

5.3.1. ARL
Hvordan en koncern etableres, er anfort i ARL afsnit 14. Koncernen etableres i forste omgang

ved, at en virksomhed opnér bestemmende indflydelse over en anden virksomhed, hvilket kan
ske ved stiftelse, kob af kapitalandele etc. I tilfeelde af en virksomhedsovertagelse sker
etableringen som hovedregel efter overtagelsesmetoden jf. ARL § 121. I visse tilfeelde kan
sammenlsegningsmetoden ogsd anvendes, safremt de pavirkede virksomheder er underlagt

den samme modervirksomheds bestemmende indflydelse bade for og efter sammenslutningen.
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Overtagelsesmetoden er hovedreglen, hvor sammenlsegningsmetoden vurderes at veere den

mest anvendte ved interne omstruktureringer.*

Efter overtagelsesmetoden skal de aktiver og forpligtelser, der overtages, indregnes i

koncernregnskabet til dagsveerdi fra overtagelsestidspunktet.®

Hvis sammenleegningsmetoden anvendes, skal de overtagne aktiver og forpligtelser indregnes
til de bogferte veerdier, som oftest vil fremgd af en overdragelsesbalance. I tilfeelde af at den
anvendte regnskabspraksis mellem virksomhederne er forskellig, skal der ske tilpasning til den
overtagne virksomheds regnskabspraksis. Der kan ske indregning med tilbagevirkende kraft

eller med virkning fra overtagelsesdagen.®

I praksis vurderer vi, at sammenleegningsmetoden er lettest at anvende, idet virksomhedernes
balancer sammenlaegges linje for linje. Ved overtagelsesmetoden anvendes dagsveerdi som
indregningskriterie, hvor det i nogle tilfelde kan veere vanskeligt at opgere en
palidelig/retvisende dagsveerdi péd erhvervelsestidspunktet. Ved virksomhedsstiftelse
indregnes dattervirksomheden i ferste omgang til stiftelseskapitalen.

5.3.2. IFRS

Bestemmelserne vedregrende virksomhedssammenslutninger er indeholdt i ARL § 121-123.
Disse bestemmelser udger Danmarks udfyldelse af EU's rammebestemmelser. Direktiv
2013/34/EU blev implementeret i ARL ved lov nr. 738 af 1. juni 2015, og indeholder
rammebestemmelser i forhold til virksomhedssammenslutninger.*® Det er op til den enkelte
medlemsstat, hvordan de vil udfylde disse rammer. Udover ovenstdende paragraffer henvises i
store udstreek til IFRS 3, som beskriver virksomhedssammenslutninger. I visse tilfeelde kan IFRS

3 dog veere i strid med det nye regnskabsdirektiv (2013/34/EU)* samt ARL.

32 )f. BDO’s hjemmeside under “Faglig info”, ”Depechen”, "Regnskabsmaessige konsekvenser ved koncernetablering”,
den 02.10.2018

33 Jf. Arsregnskabsloven § 122

34 Jf. Arsregnskabsloven § 123

35 Jf. Erhvervsstyrelsens hjemmeside under ”Vejledninger”, ”Forholdet mellem bestemmelserne om
virksomhedssammenslutninger i arsregnskabsloven og IFRS (IFRS 3)”, den 01.03.2018

36 Jf. Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om &rsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksomhedsformer
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IFRS 3 anses som verende en kompliceret standard, og derfor kan ukomplicerede
virksomhedssammenslutninger undlade at felge IFRS 3. IFRS er naturligvis ikke en realitet,
safremt en virksomhed er i regnskabsklasse A til C og ikke frivilligt veelger at anvende IFRS. En
ukompliceret virksomhedssammenslutning kan veere ved erhvervelse af en lille
dattervirksomhed, idet erhvervelsen kan vaere af mindre betydning for den samlede koncern.

Disse vil ikke blive yderligere beskrevet.

Virksomhedssammenslutninger efter IFRS 3 kan kun behandles efter overtagelsesmetoden.
Dette skyldes bl.a. at IFRS 3 ikke finder anvendelse pd koncerninterne sammenslutninger, og
virksomheder kan derfor behandle s&danne efter ARL.” Overtagelsesmetoden indeholder

folgende veesentlige elementer:

Identifikation af overtagende part = Dette kan r1esultere i1 en omvendt
virksomhedsovertagelse, hvor den part, som regnskabsmaessigt er den overtagende, kan
veere forskellig i juridisk stand. ARL tager ikke stilling til disse situationer, hvor den
juridiske part altid veere den overtagende.

- Fastsasttelse af overtagelsestidspunktet

Opgerelse af betalt vederlag

Identificering, indregning og maling af overtagne aktiver og forpligtelser

- Maéling af minoritetsinteresser

Behandling af eksisterende ejerandele

Opgarelse af goodwill eller gevinst ved favorable overtagelser

Ifelge IFRS 3 er det muligt at fradrage omkostninger 1 relation til
virksomhedssammenslutningen lebende, hvor omkostningerne jf. ARL indregnes i kostprisen.
5.3.3. Sammenholdelse

Der er veesentlige forskelle mellem ARL og IFRS 3, néar der er tale om formel koncernetablering.
Koncernetablering beror sdledes pa meget mere end blot at vurdere, hvor kontrollen ligger og
der vil derfor vaere en del administrativt arbejde ved at etablere en koncern gennem

virksomhedsoverdragelse. I mange tilfeelde vil en koncern opsta ved, at en virksomhed stifter

37 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side 51
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en dattervirksomhed for at sprede aktiviteten i forhold til struktur og risikominimering. I disse

tilfeelde behandles virksomhedssammenslutninger langt mere simpelt.

Vi har udarbejdet en mindre oversigt, som angiver de vaesentligste forskelle:

ARL IFRS
" "

HR: Overtagelsesmetoden Overtagelsesmetoden

U: Sammenlaegningsmetoden Kompliceret

Transaktionsomk. indregnes i kostprisen Transaktionsomk. indregnes i takt med at de afholdes

Eventualforpligtelser indregnes, hvis dagsveerdi kan opggres

Eventualforpligtelser indregner hvis 3 betingelser er opfyldt palideligt

Kraever goodwill afskrivning over brugstiden Ingen goodwill afskrivning, men test for veerdiforringelse

(1 0O O 0O O

Mere vidtgaende bestemmelser om indregning

[]

Mindre vidtgaende bestemmelser om indregning

Virksomheden kan frit vaelge mellem metoder for maling af

Maling af minoritetsinteresser skal anses konsistent I .
minoritetsinteresser for hver enkelt sammenslutning

N e Y e B B N B W

D Udover ARL § 58C, er der ingen specifikke oplysningskrav Indeholde en raekke detaljerede oplysningskrav

Figur 6 Sammenholdelse af koncernetablering (egen tilvirkning)

5.4. Motiver for koncernetablering
Der kan veere forskellige motiver for gnsket om at etablere en koncern. Vi har forsggt at beskrive

de, ud fra vores synspunkt, veesentligste af dem. Ofte vil beslutninger om etablering af en
koncern bero pé et gkonomisk grundlag. Motiverne er ikke udtemmende, ligesom disse ikke er
beskrevet i detaljeret grad.

5.4.1. Risikospredning

En koncern har mulighed for at minimere aktuelle risici virksomhederne i mellem.
Koncernstrukturen kan anvendes ved brug af gverste liggende koncernmoder, som er et
holdingselskab, hvor de gvrige aktiviteter i koncern spredes i seerskilte virksomheder. Der kan

udloddes skattefrit udbytte til den/de ovenliggende virksomhed(er), nar der er en ejerandel pa
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mere end 10%, og de frie reserver kan derfor lobende udloddes lsengere op i strukturen. Der er
derfor muligt at "flytte” midler op fra en risikobetonet virksomhed, og safremt
dattervirksomheden skulle blive ramt af retssager eller konkurs, er tidligere overskudslikviditet
sikret, da det er blevet udloddet til aktioneerer. En eventuel retssag eller konkurs vil sdledes ikke
pavirke andre virksomheder i koncernen, ligesom disse ikke vil pavirke koncernens likviditet,
medmindre der eksempelvis er kautioneret.

5.4.2. Nye forretningsomrader

En koncern som ensker at pabegynde en ny aktivitet, og derved udvide forretningen kan have
fordel af at etablere en struktur jf. beskrivelse under seneste punkt. Ved at pdbegynde en ny
aktivitet pa usikker grund, hvilket vil sige nyt forretningsomrade, nyt marked m.v. opstar nye
risici for virksomheden, idet den handler pa et omrade, hvor den ikke tidligere har forsegt sig.
Ved at anvende en seerskilt juridisk enhed spredes risikoen, og safremt forventninger ikke
opfyldes, pavirkes modervirksomheden i mindst muligt omfang.*

5.4.3. Beskatning ved salg

[ tilfeelde af at en virksomhed selges, vil det veere en skattemaessig fordel, safremt der er en
koncernstruktur med et holdingselskab pé toppen. En eventuel avance ved salget, under
forudseetning af, at der er tale om unoterede virksomheder, vil sdledes vaere skattefrit, og

midlerne kan bruges til at geninvestere i koncernen.

5.4.4. Uafthaengighed af fremmedkapital
En koncern kan bestd af flere virksomheder med forskellige aktiviteter, som kan veere

saesonbetonede. Nar der skal opnas finansiering, vil banken som regel se pa koncernen som
helhed, ligesom at koncernen kan supplere hinanden finansielt gennem udlén. Nar der er en
koncernetablering, vil udlanskravene ogséd veere mere simple ud fra en regnskabsmaessig
betragtning. Virksomhederne i koncernen kan saledes supplere hinanden gennem aret, selvom
der er seesonudsving i de enkelte virksomheder.*

5.4.5. Udefrakommende investorer

I de tilfeelde hvor modervirksomheden egnsker at fraselge en del af sin aktivitet, vil overdragelse

findes langt mere simpel, hvis aktiviteten ligger i en seerskilt virksomhed. Derved vil det vaere

38 )f. Peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 20
39 Jf. Peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 20
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simpelt at overdrage en mindre del af virksomheden til en ekstern investor, fremfor at overdrage

selve aktiviteten.

5.4.6. Udenlandske skatteforhold
De enkelte lande er reguleret af individuelle skatteregler og -satser, der kan indeholde visse

fordele ved etablering af en koncernstruktur. Nogle af fordelene forseges dackket via regelsast,
ligesom der ogsa er etableret dobbeltbeskatningsoverenskomstaftaler landene imellem, som
kan veere medvirkende til at minimere skattefordele. Dog kan det veere en fordel at have en
udenlandsk virksomhed, idet markedsferingseffekten af at anvende en lokal virksomhed kan

veere betydningsfuld.

5.5. Delkonklusion
En koncern kan defineres som en wskonomisk sammenslutning af selvsteendige juridiske

enheder, der opstadr ndr en modervirksomhed har kontrol over én eller flere underliggende
virksomheder. En koncern giver derved mulighed for at udgve faelles ledelse over de inkluderede

virksomheder.

Jf. ARL har en virksomhed bestemmende indflydelse over en anden virksomhed, nér
virksomheden kan treeffe de driftsmeessige og gkonomiske beslutninger. I praksis vil det ofte
betyde, at en virksomhed ejer mere end 50% af stemmerettighederne i en anden virksomhed.
En virksomhed med mindre end 50% af stemmerettighederne kan dog ogsa have bestemmende

indflydelse, safremt de tidligere gennemgaede betingelser er opfyldt.

IFRS 10's bestemmelser anvender ikke de formelle aftaler i samme omfang, men anvender i
stedet fire Dbetingelser, som er investering, magt/indflydelse, variabelt afkast
(preestationsbetinget) og brugbar kobling mellem magt/indflydelse og variabelt afkast. Det er

derfor relevant at analysere, hvem der kan styre de relevante aktiviteter i virksomheden.

Nér der opstér en koncern, skal der, som hovedregel, udarbejdes et koncernregnskab, hvilket
betyder, at dattervirksomheden skal indregnes og behandles i koncernregnskabet efter
geeldende regler. Ved etablering af en koncern vil der ogsé opsta forskelle, afheengigt af om der
anvendes ARL eller IFRS 3’s bestemmelser. Ved virksomhedssammenslutninger anvendes som

hovedregel overtagelsesmetoden, hvor det jf. ARL ogsd er muligt at anvende
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sammenlsegningsmetoden. IFRS’ bestemmelser anses som veerende mere komplicerede, og vil

derfor administrativt veere tungere.

Der kan veere flere motiver for etablering af en koncernstruktur, og motiverne vil ofte veere af
gkonomiske karakter. Motiverne kan veere af skattemeessige hensyn, med gnsket om
risikospredning eller som fglge af vurdering om et fremadrettet gnske om fremmedkapital. Der
er ingen facitliste for, hvorfor der gnskes en koncernstruktur, men i praksis anvendes koncerner

i hgj grad i virksomheder i Danmark.

6. Koncernregnskab

6.1. Hvad er et koncernregnskab?
"Et koncernregnskab afspejler alle aktiver og forpligtelser i deres underliggende substans og

okonomiske realitet” jf. ARL § 115.%° Med andre ord afspejler et koncernregnskab alle aktiver og
forpligtelser for alle virksomhederne i koncernen som én samlet enhed. Det betyder derfor ogsa,
at koncerninterne handler skal elimineres i et koncernregnskab. I forbindelse med
udarbejdelsen af et koncernregnskab skal visse regler dog overholdes. Bestemmelserne om

koncernregnskabsafleeggelse findes i henholdsvis IFRS 10 og ARL afsnit 13-14.

Ferst og fremmest skal de omfattede virksomheder som hovedregel efter ARL have samme
balancedag som koncernmoder, medmindre dattervirksomhedens regnskab ligger tre maneder
eller mindre forud for eller efter koncernmoders balancedag. Hvis ikke det er tilfeeldet skal der

udarbejdes et saerskilt regnskab pr. koncernmoders balancedag.”

Som felge af ovenstdende er der derfor lavet et regelsset til brug for ensartethed af
koncernvirksomheder. Regnskaber, som anvendes i konsolideringen, skal veere opgjort efter
ensartede principper, og safremt anvendt regnskabspraksis ikke er ensartet skal der foretages
tilpasninger hertil jf. ARL §§ 117 og 119. Dog kan der i saerlige tilfaelde ske fuld konsolidering i

koncernregnskabet med andre indregningsmetoder og malegrundlag end koncernens med

40 Jf. Erik Werlauff: Undervisningsmaterialet i ”Koncerner”
41 )f. Arsregnskabsloven § 116
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virkning fra 01.01.20, som dog ikke vil blive yderligere uddybet.* Som hovedregel skal

koncernregnskabet opstilles efter reglerne for arsregnskaber i regnskabsklasse C jf. ARL §118.

I de tilfeelde hvor der er tale om en bgrsnoteret virksomhed, skal koncernregnskabet afleegges
efter IFRS 10. Andre virksomheder kan frivilligt veelge at anvende IFRS. ARL’s bestemmelser
far ferst indflydelse herpa, safremt IFRS ikke indeholder en direkte beskrivelse af omradet. I
tilfeelde af, at en virksomhed har tilvalgt reglerne efter IFRS, har disse regler forrang i forhold til
ARL’s bestemmelser. En veesentlig forskel mellem ARL og IFRS 10 er, at ARL kun omfatter
lodrette koncerner, hvor IFRS 10 medferer obligatorisk koncernregnskab i horisontale

koncerner, som vi dog har afgreenset os fra.

6.2. Hvad er formalet med et koncernregnskab?
Alle virksomhederne i koncernen skal udarbejde sit eget regnskab pa trods af, at der udarbejdes

et koncernregnskab. Koncernregnskabet sammenfatter disse oplysninger samt beskriver
forholdene for koncernen som helhed. Dermed kan regnskabsbrugere have interesse i, at der
udarbejdes et  koncernregnskab. Regnskabsbrugere/interessegrupper kan  veere
bankforbindelser, kreditorer m.v. Det kan veaere essentielt for regnskabsbruger at analysere
regnskabstallene for hele koncernen, idet de enkelte virksomheders arsrapporter ikke blot kan
sammenlsegges linje for linje. Dette skyldes, at interne handler skal elimineres for at danne et
samlet overblik over de faktiske omsteendigheder i koncernen. Koncernregnskabet anvendes

derfor til at give et indblik i koncernens samlede regnskab over for bl.a. interessenter.

6.3. Hvem skal udarbejde et koncernregnskab?
Modervirksomheder, der er omfattet af ARL § 3, stk. 1, skal aflegge koncernregnskab efter

reglerne i kapitel 14, if. dog § 137, medmindre andet folger af §§ 110-112". Det betyder i praktisk
tale, at alle erhvervsdrivende modervirksomheder, som er regnskabspligtig efter ARL § 3, skal
udarbejde og offentliggere et koncernregnskab. Som det ofte er inden for jura, er der

undtagelser til hovedreglen, og vi vil neevne de, efter vores vurdering, mest vaesentlige.

42 )f. Beierholm: £ndringer til drsregnskabsloven for &rsrapporter 2020, side 32
3 )f. Arsregnskabsloven § 109
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En modervirksomhed kan undlade at afleegge koncernregnskab hvis koncernvirksomhederne
tilsammen ikke overskrider to af folgende greenser pd hinanden to felgende ar (folger greenserne

for regnskabsklasse B):*

- En balancesum pé 44 mio. kr.,
- en nettoomseetning pa 89 mio. kr. og

- et gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede i lgbet af regnskabséret pa 50.

Ved opgerelsen af de ovenstaende sterrelsesgraenser medtages ikke de koncernvirksomheder,
der kan udeholdes af konsolideringen. Modervirksomheden kan ogsd beregne
starrelsesgreenser med baggrund i summen af alle koncernvirksomheders balancesummer,

nettoomsaetninger og heltidsbeskaeftigede. I s fald forages sterrelsesgreenserne med 20%™.

Der er derfor mulighed for at anvende henholdsvis den konsoliderede og ukonsoliderede grssnse

til opgerelsen heraf, og modervirksomheden kan frit veelge, hvilken der gnskes.®

Greenserne gaelder dog ikke for virksomheder i regnskabsklasse D, idet disse ikke falger ARL’s

bestemmelser og derved ovenstdende greenser/undtagelser.

En modervirksomhed kan undlade at aflegge koncernregnskab, safremt denne selv er en
dattervirksomhed af en hgjere modervirksomhed, der selv udarbejder et koncernregnskab ijf.

bestemmelserne i ARL §112.

Afslutningsvis kan en modervirksomhed, hvis dattervirksomheder alle udeholdes af
konsolideringen som folge af uveesentlighed, undlade af udarbejde koncernregnskab ijf. ARL §

111, stk. 1.7

I selve koncernregnskabet medtages modervirksomheden og alle dens dattervirksomheder,

medmindre at saerlige omsteendigheder gor:

"at moder ikke kan udeve sine rettigheder,

- at der ikke kan indhentes neodvendige oplysninger fra en dattervirksomhed

44 Jf. Arsregnskabsloven § 110

% Jf. Arsregnskabsloven § 110 stk. 2 og stk. 4

% Jf. Arsregnskabsloven §§119 + 120

47 )f. Beierholm: £ndringer til drsregnskabsloven for &rsrapporter 2020, side 30
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- at modervirksomheden kun besidder dattervirksomheden med henblik pa et hurtigt

1748

salg.

Som felge af ovenstdende vil en stor del af de mindre og simple koncernstrukturer veere en del

af undtagelsesbestemmelserne.

6.4. ARL contra IFRS 10
Ovenstdende underkapitler gar i hej grad pa ARL’s bestemmelser. I dette afsnit vil vi forsege

at sammenholde ARL med hovedsageligt IFRS 10. Selve betegnelsen for et koncernregnskab,
herunder hvad formalet er, og hvem der er forpligtet til at udarbejde dette, er ikke sa forskellig
efter ARL contra IFRS 10. Virksomheder i regnskabsklasse D skal folge reglerne efter IFRS, hvor
virksomheder i de gvrige regnskabsklasser kan tilveslge IFRS, ligesom det ogsd star

virksomhederne frit for at udarbejde et koncernregnskab frivilligt.

Nedenstdende kapitler vil opliste veesentlige forskelle mellem ARL og IFRS 10 i relation til
udarbejdelsen af et koncernregnskab. Kapitlet vil sdledes ikke gennemga og analysere konkrete
forskelle i indregning og maling, herunder konsolidering og eliminering. Dette vil blive
behandlet i et senere afsnit.

6.4.1. Anvendelsesomrade

IFRS 10 kraever, at alle modervirksomheder skal udarbejde et koncernregnskab, som skal
indeholde alle de dattervirksomheder, som modervirksomheden kontrollerer.*’ Det stemmer fint
overens med ARL, hvor denne udvider bestemmelsen med visse undtagelser, hvor det
hovedsagelige parameter er de anferte sterrelsesgraenser samt punkterne 1-3 i forrige afsnit.

Denne mulighed giver IFRS 10 ikke.

IFRS 10 beskriver tre situationer, hvor en modervirksomhed kan undlade at udarbejde

koncernregnskab:

1. Modervirksomheden selv er en dattervitksomhed, og en ovenliggende
modervirksomhed udarbejder koncernregnskab i overensstemmelse med IFRS eller ved
investeringsvirksomheder. Derudover skal alle ejere veere informeret herom, og ikke

opponerer mod, at virksomheden ikke udarbejder koncernregnskab

48 Jf. Arsregnskabsloven § 114
4 Jf. IFRS 10 (Koncernregnskaber)
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2. Modervirksomheden er en pensionsordning m.v. omfattet af IAS 19
3. Modervirksomheden er en investeringsvirksomhed (Der skal ske indregning til

dagsveerdi med indregning over resultatopgerelsen)

Punkt 1 kan sammenholdes med ARL, hvor den eneste forskel er, at IFRS 10 kreever, at
ovenliggende regnskab skal udarbejdes efter IFRS’ principper. ARL anferer blot, at der skal

folges lovgivningen i et EU- eller E@JS-land eller tilsvarende regler.

Derudover indeholder ARL ikke en undtagelse, som fritager investeringsvirksomheder fra at

udarbejde et koncernregnskab.”

I[FRS-forordningen fra 2002 fastleegger ikke koncernregnskabspligten, hvorfor denne afgeres af
medlemsstaternes egen lovgivning, og det kan sadledes betyde, at der i visse tilfeelde ikke vil
veere et tilknytningsforhold efter lokal lovgivning, men hvor der er et tilknytningsforhold efter

IFRS.” Dette kan have betydning for koncernregnskabspligten jf. geeldende graenser.

Ved ferstegangsafleeggelse af arsrapport efter IFRS finder reglerne i IFRS 1 anvendelse, som
ligger veegt pa sammenlignelighed over tid for den enkelte virksomhed frem for
sammenlignelighed med andre virksomheder. I forleengelse heraf er der nogle generelle
principper, der skal overholdes, herunder at den nye regnskabspraksis som hovedregel skal
indarbejdes med tilbagevirkende kraft m.v. Safremt en virksomhed overgar fra IFRS til ARL

finder reglerne i bekendtgerelse nr. 319 af 12. april 2011 anvendelse.

6.4.2. Kontrol
Kontrolbegrebet er tidligere beskrevet i afsnit 5.2, men vil ganske kort blive uddybet her. ARL

gar i hovedtraek péd, at der skal veere tale om bestemmende indflydelse som hovedelement. IFRS

10 inddrager flere parametre, nar kontrollen skal fordeles.

I selve kontroldefinitionen i IFRS 10 er magtbefgjelser det forste element, der skal tages i
betragtning. Nar investor har aktuelle rettigheder, som giver denne mulighed for at styre de

relevante aktiviteter i virksomheder, har investor magtbefgjelsen. Relevante aktiviteter forstas

50 Jf. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
116

51)f. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
35
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her som aktiviteter, der i betydelig grad pavirker investors afkast.®* Magtbefojelser kan

endvidere opstilles i stemmerettigheder, ret til at udpege ngglepersoner m.v.

Der kan dog ogséd foreligge rettigheder, som ikke giver magtbefgjelser, hvilket kan veere
beskyttende rettigheder. Der er tale om rettigheder, hvor investor kan nedleegge veto mod

fundamentale eendringer, som kun kan geres gaeldende i saerlige tilfeelde.

Som tidligere anfert kan magtbefgjelsen bero pa stemmerettigheder, men den kan ikke sta
alene i analysen. I forleengelse heraf skal de facto kontrol nsevnes. En investor kan séledes have
kontrol uden at besidde flertallet af stemmerettighederne. Eksempelvis kan det vaere i tilfaelde,
hvor investor besidder betydelige stemmerettigheder og de ovrige stemmerettigheder er

fordelt p& smé aktionserer.

Kontrollen beror derfor pd en vurdering af sammenhsengen mellem magtbefgielser og
eksponering for variabelt afkast. I praksis er kontrollen ofte relativt nem at fordele.

6.4.3. Oplysning og praesentation

Dette afsnit vil omhandle de veesentlige forskelle mellem ARL og IFRS, hvad angar oplysning
0g preesentation i regnskabet som helhed. Kapitlet vil derfor ikke vaere en identifikation af
samtlige forskelle, da det vil kreeve en analyse af virksomhedens specifikke forhold og
transaktioner, hvilket vil blive behandlet senere i en konkret case. For nogle ar siden blev den
"nye” ARL vedtaget, og denne er i stort omfang indregnings- og malingsmeessigt tilpasset de
geeldende IFRS-standarder. Dette omrade vil ikke blive behandlet i neerveerende afsnit. IASB
har udarbejdet en begrebsramme for udarbejdelse og afleeggelse af arsrapporter, men den er

ikke godkendt af EU, hvorfor eventuelle konflikter med IFRS vil give IFRS forrang.

ARL indeholder detaljerede krav til ledelsesberetningen i takt med stigningen i virksomhedens
starrelse i forhold til regnskabsklasser. Modsat indeholder IFRS ikke krav om en
ledelsesberetning, men bekendtgerelsen kraever ledelsesberetning efter ARL *® Virksomheden
skal derved i det mindste fglge bestemmelserne for den regnskabsklasse, som virksomheden er

omfattet af, hvilket ogsa ger sig geeldende for pengestremsopgerelse.

52 )f. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
117
53 Jf. BEK nr. 958 af 13/9-19 (IFRS-bekendtggrelsen) § 3
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Modervirksomheden kan jf. ARL undlade at udarbejde en pengestremsopgerelse, safremt der
udarbejdes en koncernpengestreamsopgerelse. Ligeledes kan en dattervirksomhed undlade at
udarbejde en pengestremsopgerelse, hvis dattervirksomhedens pengestromme indgar i en
hgjereliggende modervirksomheds pengestromsopgerelse. IFRS krsever, at der medtages

pengestromsopgerelse i bdde koncern- og modervirksomhedsregnskabet.”

I selve koncernregnskabet er der ogsa forskelle i, hvornar der er tale om et associeret forhold.
Jf. ARL kreeves, at en virksomhed skal have en ejerandel i en anden virksomhed, og udgve
betydelig indflydelse. I henhold til IFRS er der ikke krav om ejerandel, men blot at der udgves
betydelig indflydelse.

Afslutningsvis er der vaesentlige forskelle hvad angar noteoplysninger. ARL har 3 specifikke
oplysningskrav, hvor der ikke er krav om sammenligningstal. Disse noter skal sédledes
praesenteres 1 samme raekkefglge som de tilknyttede poster. IFRS har detaljerede
oplysningskrav, hvor der altid er krav om sammenligningstal. Dog har IFRS ikke krav til

raekkefelgen for noterne, men angiver blot, at de skal forekomme systematisk.

Der forekommer flere forskelle helt ned pé linjeniveau for omssetning osv., men ovenstaende
vurderes at veere de vigtigste elementer til dette omrade.

6.4.4. Sammenholdelse

Nedenfor vil vi, i korte treek, forsgge at opridse de veesentlige forskelle, der er mellem ARL og

IFRS.

54 Jf. Jane Thorhauge Mgllmann og Michael Sten Larsen: Overblik over vaesentlige forskelle mellem arsregnskabsloven
og IFRS, (2018), side 5
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ARL

Dattervirksomhed kan i visse sarlige tilfelde udeholdes af
konsolidering

Moder kan undlade at udarbejde koncernregnskab, hvis
ovenliggende moder udarbejder koncernregnsab efter
lovgivningen i et EU- eller E@S-land eller tilsvarende regler

Mindre koncerner kan undlade jf. stgrrelsesgraenser

L]
[]
[
[]
L]
[]

Koncern = bestemmende indflydelse

Krav om ledelsesberetning

Modervirksomhed kan i visse tilfeelde undlade at udarbejde
pengestrgmsopg.

Noter: Fa oplysningskrav, ikke krav om sammenligningstal og
praesenteres i reekkefglge

IFRS

Alle dattervirksomheder indgér i virksomhedens koncernregnskab
ved fuld konsolidering

Moder kan undlade at udarbejde koncernregnskab, hvis
ovenliggende moder udarbejder koncernregnsab efter IFRS

Mindre koncerner kan ikke undlade, men
investeringsvirksomheder kan

D Regnskabsklasse D (gvrige regnskabsklasser kan frivilligt tilvaelge
IFRS)

D Koncern = Link mellem magtbefgjelser og eksponering for variabelt
afkast

Ingen krav om ledelsesberetning (OBS IFRS-bekendtg.)

D Krav om pengestrgmsopggrelse

Noter: Detaljerede oplysningskrav, krav om sammenligningstal og
blot systematisk reekkefglge

Figur 7 Sammenholdelse af ARL og IFRS i forbindelse med koncernregnskabet (egen tilvirkning)

Begrebsrammen fra IASB fastleegger de generelle rammer, og indeholder bl.a. going-concern
forudseetningen samt nogle grundleeggende og kvalitative egenskaber, herunder relevans og
troveerdig preesentation samt sammenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og
forstéelighed.™ ARL bygger pa denne begrebsramme med udgangspunkt i relevans og
palidelighed, og der er derfor grundlag for at afleegge arsrapport efter IFRS uden at komme i

karambolage med ARL’s bestemmelser.

6.5. Koncernregnskabets betydning
Et koncernregnskab er et supplement til de koncernforbundne virksomheders individuelle

regnskaber. Uagtet at hver enkel virksomhed i koncernen afleegger og offentliggere sit eget
regnskab, skal der fortsat aflegges koncernregnskab, medmindre dette, som tidligere

gennemgaet, er fritaget ved lov. I modsaetningen til de enkelte regnskaber for koncernens

55 Jf. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
111
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virksomheder, giver koncernregnskabet et overblik over koncernens samlede gkonomiske

stilling.

Koncernregnskabet har to forméa

]:%

1. at sammenfatte oplysninger, som allerede findes i enkeltregnskaberne:

Hvis en interessent skal vurdere en koncerns regnskab, er det vaesentlig mere
hensigtsmaeessigt og informativt, at vedkommende kan forholde sig til ét samlet
regnskab i forhold til at skulle dykke ned i alle enkeltregnskaberne. Dette ger sig
gaeldende for de regnskabsposter, hvor der ikke forekommer elimineringer, f.eks.

som folge af koncernens interne samhandel.
2. at beskrive forholdene for koncernen som én regnskabsenhed:

Der forekommer ny information i koncernregnskabet i forhold til de enkelte
regnskaber pa de regnskabsposter, hvor der forekommer elimineringer. Hvis der
feks. er tale om koncernintern samhandel, vil koncernen eliminere denne
samhandel ud af  nettoomssstningen, saledes koncernregnskabets
nettoomsaetning vises uden de koncerninterne poster. Et andet eksempel herpa

kan veere huslejeindteegter/-udgifter.

Udover at have ovenstdende formal, er et koncernregnskab ogséa blevet en "reklamesglje” for

koncernerne, forstdet pa den made, at det er koncernens "ansigt” ud ad til. Koncernerne har

ofte fokus pa at beskrive de gode tiltag de ger for eks. for miljget, ligestilling og andre politiske

emner. Herudover er det ogsa ofte beslutningsgrundlaget for eksempelvis kreditaftaler,

bankaftaler m.v. for koncernen som helhed.

FSR (Foreningen for Danske Revisorer) og DI (Dansk Industri) uddeler arligt en pris for bedste

arsrapport, som benasevnes ”Arsrapportprisen”. Ved bedgmmelsen til denne pris ligges der veegt

pa, at drsrapporten viser en god helhed med fokus pa det relevante og veesentlige.”” Herudover

%6 Jf. Peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 29
57 Jf. FSR’s hjemmeside under ”Fagligt”, ”Regnskab”, ”Kriterierne for Arsrapportprisen 2021”, den 06.10.2020
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er fokus pa regnskabslaseseren, da det er essentielt, at denne far et klart billede af virksomheden

og forstdelse for dens situation, udvikling og fremtidsforventninger.

Hvem der kunne have interesse i at anvende et koncernregnskab, altsd koncernregnskabets

interessenter/regnskabsbrugere, kan opdeles i tre kategorier:*

- Koncernledelsen

- Modervirksomhedens interessegrupper

- Dattervirksomhedernes interessegrupper
6.5.1. Koncernledelsen
Koncernregnskabet giver ledelsen et overblik over den gkonomiske og finansielle stilling for den
samlede koncern samt hvilke konsekvenser koncernaktiviteten har for den samlede koncern.
Ledelsen vil ofte ogsd have interesse i koncernregnskabet, da det indsendes og offentliggeres
hos Erhvervsstyrelsen. I dagligdagen og som styringsveerktgj kan koncernregnskabet vaere for
udetaljeret for ledelsen, som ofte vil have adgang til mere informative enkeltregnskaber for alle

koncernvirksomhederne.

6.5.2. Modervirksomhedens interessegrupper
Modervirksomhedens interessenter vil have stor interesse i1 koncernregnskabet, da

modervirksomhedens eget regnskab ikke indeholder informationer fra dattervirksomhederne,
hvor aktiviteten i koncernen ofte ligger. Hvis interessenter, f.eks. banker, investorer eller andet,
skal have et beslutningsdygtigt grundlag, kreever dette, at alle informationer vedrgrende
dattervirksomhederne er med, sdledes at bedgmmelsen kan ske pa baggrund af hele den
gkonomiske enhed. Dette ger koncernregnskabet veesentlig for modervirksomhedens
interessenter, da de vil vaere koncernregnskabets primeere mélgruppe.”

6.5.3. Dattervirksomhedernes interessegrupper

Dattervirksomhedernes interessegrupper har som udgangspunkt ikke stor nytte i
koncernregnskabet, da fokus ligger pa det enkelte regnskab. Hvis der f.eks. er tale om en
kreditor, der har penge til gode hos et af dattervirksomhederne, vil kreditoren udelukkende

kunne kreeve betalingen fra den pégeeldende dattervirksomhed og ikke hos nogle af

58 Jf. Peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 30
59 Jf. Peter Fredslund Mgller: Introduktion til koncernregnskaber, (2019), side 30
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koncernvirksomhederne. Dog kan en kreditor godt have interesse i koncernregnskabet
alligevel, eksempelvis i en situation, hvor modervirksomheden eller sgstervirksomhederne har
kautioneret for dattervirksomheden. Kreditoren kan derved bruge koncernregnskabet til at
vurdere sikkerheden bag den afgivne kaution. Herudover kan koncernens samlede gkonomiske
stilling ogsé pavirke koncernledelsens beslutninger, som kan pavirke dattervirksomhedernes

regnskaber.

6.6. Delkonklusion
Et koncernregnskab afspeijler alle aktiver og forpligtelser for alle virksomhederne i koncernen

som én samlet enhed, hvilket ogsa betyder, at koncerninterne poster skal elimineres, savel i

resultatopgerelsen som balancen.

Regnskaber, som anvendes i konsolideringen, skal veere opgjort efter ensartede principper, og
safremt anvendt regnskabspraksis ikke er ensartet skal der foretages tilpasninger hertil. Som
hovedregel skal koncernregnskabet opstilles efter reglerne for drsregnskaber i regnskabsklasse
C. Virksomheder i regnskabsklasse D skal folge reglerne efter IFRS. @vrige regnskabsklasser

kan frivilligt tilveelge IFRS.

Koncernregnskabet udarbejdes for at give regnskabsbruger og eventuelle andre
interessegrupper et overblik over koncernen som én samlet enhed. Regnskabet viser derfor
koncernens resultat, aktiver og passiver samt finansielle stilling for udenforstdende, hvilket vil
sige uden hensyntagen til koncerninterne parametre, og kan derfor ogsa gere

sammenligningsgrundlaget "lettere”.

Det er dog ikke alle, der skal udarbejde et koncernregnskab. Alle erhvervsdrivende
modervirksomheder, som er regnskabspligtig efter ARL if. § 3, skal udarbejde og offentliggere
et koncernregnskab. ARL har visse undtagelser for, at der alligevel ikke skal afleegges
koncernregnskab, hvis der er tale om en mindre koncern (i forhold til bestemte
storrelsesgreenser) eller hvis en modervirksomhed selv er en dattervirksomhed af en hgjere
modervirksomhed, som udarbejder koncernregnskab. Jf. IFRS 10 kan en virksomhed undlade
at udarbejde koncernregnskab, hvis ovenstdende moder udarbejder efter IFRS’ regler, eller hvis

der er tale om en investeringsvirksomhed.
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Der forekommer flere forskelle mellem ARL og IFRS i forbindelse med oplysning og
preesentation af et koncernregnskab, som ikke vurderes at have vaesentlig pavirkning i forhold

til besvarelse af vores problemstilling.

Et koncernregnskabs interessenter og regnskabsbrugere kan opdeles i tre, bestdende af
koncernledelsen, modervirksomhedens  interessegrupper og  dattervirksomhedens
interessegrupper. Den interessegruppe med sterst interesse i koncernregnskabet vurderes at
veere modervirksomhedens interessegruppe. Dette skyldes, at modervirksomhedens eget
regnskab ikke indeholder informationer fra dattervirksomhederne, hvor koncernens aktivitet
ofte vil veere placeret. Beslutninger kan derfor ikke treeffes pad baggrund af modervirksomhedens
regnskab, men skal treeffes for hele den gkonomiske enhed samlet med baggrund i
koncernregnskabet. Koncernledelsen og dattervirksomhedens interessegrupper vil ofte have
sine informationsbehov daekket af de enkelte virksomheders individuelle regnskaber.
Herudover vil koncernledelsen ofte have internt materiale med hgjere detaljeringsgrad end det
offentlige koncernregnskab. Koncernregnskabet kan dog alligevel veere relevant for disse

interessegrupper, f.eks. i forbindelse med afgivne kautioner og gvrige sikkerhedsstillelser.

7. Indregningsmetoder i datter-, associerede virksomheder og joint

ventures
ARL bliver lobende tilpasset til IFRS-standarderne, hvor der dog stadig er visse forskelle

herimellem. Forskellene er relevante at behandle, da valget af de anvendte bestemmelser kan
f4 betydning for preesentationen af tallene i regnskabet. Vi vil i denne afhandling begreense os
til at arbejde med indregning og maling af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder
samt feelles ledede virksomheder (joint ventures). Vi vil derfor ikke, i dette afsnit, behandle

gvrige forskelle mellem ARL og IFRS.

Vi vil gennemga reglerne for indregning og maéaling ifelge henholdsvis ARL og IFRS, og

afslutningsvis sammenholde disse, samt fremhaeve de vassentligste forskelle herimellem.
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7.1. ARL
Som det forste vil vi gennemga reglerne for kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

samt joint ventures ifglge ARL. Definitionerne er tidligere anfort og beskrevet i afsnit 5.1.1, og
vil ikke blive behandlet yderligere i dette afsnit.

7.1.1. Indregning og maling

[ dette afsnit vil vi gennemgéa den regnskabsmaessige behandling af kapitalandele i datter- og
associerede virksomheder samt joint ventures i modervirksomhedens regnskab efter

bestemmelserne i ARL.

Kapitalandele indregnes som et anleegsaktiv i virksomhedens balance. Udgangspunktet for

anleegsaktiver er, at de indregnes i balancen, nar:

"det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets veerdi

kan méles palideligt”.

Ifelge ARL § 36 skal aktiver pa tidspunktet for farste indregning males til kostpris.

Regnskabsvejledningen for klasse B- og C-virksomheder siger mere klart, at "Et finansielt
anlsegsaktiv skal indregnes i balancen, nér virksomheden er blevet kontraktpart vedrerende
dette aktiv.”®' Regnskabsvejledningen siger, at ferste indregning males til kostpris. Kostprisen
defineres som kebsprisen for det erhvervede aktiv samt alle omkostninger direkte knytbare til

anskaffelsen af aktivet.®

Efter fgrste indregning af finansielle anleegsaktiver er udgangspunktet indregning til
dagsveerdi, medmindre andet er angivet i ARL. ARL angiver alternativer til indregning af

kapitalandele:

- Dagsveerdi ijf. ARL § 41: Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder kan
opskrives til dagsveerdi. Ifglge ARL § 37 kan dagsveerdi sidestilles med handelsveerdien
pa et aktivt marked. Safremt der ikke eksisterer et aktivt marked herfor, kan
dagsveerdien ved hjeelp af almindeligt accepterede veerdianseettelsesmodeller og -

teknikker beregnes som en tilnsermelsesvis dagsveerdi. Vi vil ikke komme neermere ind

60 Jf. Arsregnskabsloven § 33
51 Jf. FSR — Danske revisors regnskabsudvalg: Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder, (2020), side 59
52 Jf. FSR — Danske revisors regnskabsudvalg: Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder, (2020), side 59
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pa veerdiansasttelsesmodeller og -teknikker i denne afhandling. Safremt der ikke kan
opgeres en palidelig salgsveerdi, skal genanskaffelsesvaerdi eller nettorealisationsveerdi
anvendes.”

Regnskabsteknisk skal opskrivningen til dagsveerdi indregnes pé en seerskilt post under
egenkapitalen kaldet "Reserve for opskrivning”.®® Opskrivningen er bundet pa
egenkapitalen, hvilket vil sige, at den ikke kan formindskes eller elimineres ved
regnskabsmaessigt underskud for virksomheden. Dog kan den formindskes eller
elimineres i enkelte tilfelde, hvor kapitalandelene ikke lengere ejes, hvis
genindvindingsveerdien er lavere eller ved reducering i veerdi som felge af
afskrivninger.® Listen er ikke udtemmende og vi vil ikke komme emnet neermere i denne
afhandling.

- Indre veerdi jf. ARL § 43a: Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder kan
indregnes til indre veerdi, hvilket er et udtryk for den regnskabsmaessige egenkapital i
henholdsvis datter- og associerede virksomheder. Hvis virksomheden veaelger at
indregne kapitalandele til indre veerdi, skal alle kapitalandele i datter- og/eller
associerede virksomhed indregnes til indre veerdi. Ifolge ARL § 43a, stk. 2 skal der ske
indregning til indre veerdi efter virksomhedens egen regnskabspraksis, hvilket vil sige
modervirksomhedens regnskabspraksis. Hvis der er uoverensstemmelserne i
regnskabspraksis mellem modervirksomheden og datter- eller associerede
virksomheder, skal anvendt regnskabspraksis ensrettes. Reguleringen af den indre
veerdi bestdr af det regnskabsmaessige resultat i datter- og/eller den associerede
virksomhed, dog med en eventuel regulering for den andel, der ikke er i virksomhedens
besiddelse.®® Hvis virksomheden anvender indregning efter indre veerdis metode, er der
krav om, at et belgb svarende til den samlede nettoopskrivning bindes pa egenkapitalen

under en seaerskilt post kaldet "Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode”.

83 Jf. Arsregnskabsloven § 41, stk. 2
64 Jf. Arsregnskabsloven § 41, stk. 3
& Jf. Arsregnskabsloven § 41, stk. 3
% Jf. Arsregnskabsloven § 43a, stk. 4
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Reserven kan udelukkende reduceres med datter- og/eller den associerede virksomheds

underskud eller ved udbetaling af udbytte. Reserven kan dog ikke veere negativ.®’

I henhold til feellesledet virksomheder (joint ventures) har dette indtil den 'nye’ ARL i 2016 veeret
muligt at pro rata-konsolidere en fellesledet virksomhed, safremt den ejende virksomhed
heeftede (helt eller delvist) for den feellesledet virksomheds forpligtelser. Denne bestemmelse
blev fjernet i den 'nye’ ARL og er nu udelukkende gaeldende for joint operations jf. IFRS 11.
Ifolge ARL skal joint ventures, efter definitionen i IFRS 11, efter 2016 behandles som
kapitalandele i datter- og associerede virksomheder (kostpris, dagsveerdi eller indre veerdi jf.

ovenstéende).

IFRS 11 anvender et samlet begreb for fallesledet virksomheder, betegnet som "Joint

arrangements”. Joint arrangements kan opdeles i 2 typer;®

- Joint operations: faxllesledede aktiver eller aktiviteter, som ikke er etableret som en
selvsteendighed virksomhed. Disse aktiver eller aktiviteter vil veere en integreret del i
venture-deltagernes egen bogfering og regnskab.

- Joint Ventures: feellesledede aktiver eller aktiviteter, der er etableret som en selvsteendig

virksomhed.

Det afgerende for, om der er tale om joint operations eller joint ventures er venture-deltagernes

adgang til rettigheder til aktiver og/eller forpligtelsen af virksomhedens geeld.

7.1.2. Koncernregnskab
I dette afsnit vil vi gennemgéd den regnskabsmasssige behandling af datter- og associerede

virksomheder og joint ventures i koncernregnskabet samt konsolidering jf. ARL.
Ifolge ARL § 115 skal koncernregnskabet:

"vise de konsoliderede virksomheders aktiver og passiver, deres finansielle stilling samt deres

resultat, som om de tilsammen var en enkelt virksomhed.”

67 Jf. Arsregnskabsloven § 43a, stk. 5
68 Jf. IFRS 11 (Feellesledede arrangementer)
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Alle virksomheder i koncernen skal indgd ved fuld konsolidering i koncernregnskabet,

medmindre:*

- Der er tale om en dattervirksomhed, hvor modervirksomheden vedvarende og betydeligt
er blevet begreenset i at anvende sine rettigheder over dattervirksomhedens aktiver eller
ledelse”

- Der er tale om en dattervirksomhed, hvor det ikke er muligt at fremskaffe de ngdvendige
oplysninger inden for en rimelig tidsfrist eller uden afholdelse af wvaesentlige
omkostninger”"

- Der er tale om en dattervirksomhed, som udelukkende besiddes med henblik pa
videresalg og som ikke tidligere har indgdet i koncernregnskabet’

- Der er tale om at modervirksomheden er en erhvervsdrivende fond, der udever
begreenset erhvervsaktivitet og ikke udgver anden aktivitet end at besidde konvertible
geeldsbreve og ikkeudbetalt udbytte, har tilgodehavende hos eller har stillet sikkerhed

for nogen af sine dattervirksomheder”

Néar modervirksomheden udarbejder konsolideringen i koncernregnskabet, skal alle de enkelte

virksomheders regnskaber sammenlasgges til ét samlet regnskab, hvilket betyder at:

“ensartede indtsegter og omkostninger samt aktiver og passiver sammenlaegges””*

Dette vil sige, at fremgangsmaden ved udarbejdelse af koncernregnskabet er sammenlsegning
linje-for-linje. Herudover skal der foretages de nedvendige tilpasninger til konsolideringen,
saledes denne lever op til regelsaettet for koncernregnskaber ifelge ARL”® Jf. ARL har der
tidligere vaeret krav om, at dattervirksomheder udelukkende kan indgéd ved fuld konsolidering,
hvis regnskabspraksis er ensrettet med koncernens regnskabspraksis. Pr. 1/1 2020 er der i ARL
abnet op for, at dattervirksomheder kan indga wved fuld konsolidering med anden

regnskabspraksis, dog kun ved sserlige tilfselde. Undtagelsen vil primesert blive anvendt, hvor

8 Jf. Arsregnskabsloven § 114
70 Jf. Arsregnskabsloven § 114, stk. 2, nr. 1
1 Jf. Arsregnskabsloven § 114, stk. 2, nr. 2
72 Jf, Arsregnskabsloven § 114, stk. 2, nr. 3
3 Jf. Arsregnskabsloven § 114, stk. 2, nr. 4
74 )f. Arsregnskabsloven § 117
75 Jf. Arsregnskabsloven § 117
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omregning til den koncernfelles regnskabspraksis, i forhold til den forventede effekt af
omregning, vil medtage en uforholdsmaeessig stor omkostning. Hvis undtagelsen anvendes, skal

dette begrundes og oplyses.

Endvidere skal der ogsd tages hgjde for minoritetsinteressers andel. Det vil sige, hvis en
modervirksomhed ikke ejer en dattervirksomhed med 100%, konsolideres dattervirksomheden
fuldt ud, hvilket vil sige med 100%, hvorefter den andel af arets resultat og egenkapital
modervirksomheder ikke ejer vises seerskilt som minoritetsinteresser.”® Minoritetsinteressers
andel af resultat skal derfor ikke modregnes i denne indregning, men indeholdes i stedet i
resultatdisponeringen. 1 koncernregnskabet skal minoritetsinteressernes andel af den
page:eldende egenkapital i dattervirksomhederne preesenteres som en sserskilt post under
egenkapitalen. En minoritetsandel kan veere negativ, safremt egenkapitalen i

dattervirksomheden er negativ.

Hvis virksomheden forst er indgéet i koncernforholdet i lebet af &ret, skal forhold, der er opstaet
efter koncernetableringen, udelukkende medtages i konsolideringen.” Hvis koncernforholdet
derimod er ophert i lebet af aret, skal forhold, der er opstéet indtil ophersdatoen, udelukkende

medtages i konsolideringen.”

De virksomheder, der ifolge ovenstdende skal indgé i konsolideringen skal indregnes og maéles
efter samme metoder og praksis som regnskabsklasse C-virksomheder jf. ARL.”

Regnskabsreglerne vil ikke blive naermere beskrevet i denne afthandling.

Efter de enkelte regnskaber er sammendraget i konsolideringen, skal der tages hgje for

elimineringer. ARL siger Kklart, at folgende poster skal elimineres:*
1. "Tilgodehavender og forpligtelser mellem konsoliderede virksomheder,

2. Indteegter og omkostninger som feolge af transaktioner mellem de konsoliderede

virksomheder, og

76 Jf. Arsregnskabsloven § 118, stk. 4
7 Jf. Arsregnskabsloven § 117, stk. 2
78 Jf. Arsregnskabsloven § 117, stk. 3
9 Jf. Arsregnskabsloven § 119

8 Jf. Arsregnskabsloven § 120, 1-3
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3. gevinster og tab som falge af transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder, som

indgar i posternes bogferte veerdi.”

Et eksempel pd en eliminering er intern handel, hvilket i sin enkelthed er, hvis de konsoliderede
virksomheder har handlet mellem hinanden. Uagtet om denne handel er foretaget pa
markedsmeaessige vilkar, skal den elimineres ud, sdledes den ikke pavirker den samlede
konsolidering og koncernregnskabet. Et andet eksempel kan vaere lejeindteegter/udgifter. Hvis
en virksomhed i konsolideringen ejer en ejendom, der lejes ud til en af de andre virksomheder
i konsolideringen. I den udlejende virksomhed vil lejen preesenteres som en indtegt og dermed
en udgift i den lejende virksomhed. I sddan et scenarie vil lejen skulle elimineres ud pa begge

poster i konsolideringen.

Kapitalandele i associerede virksomheder skal indregnes og males efter indre vesrdis metode
efter ARL § 43a, som tidligere beskrevet. Dette betyder, at kapitalandele i associerede
virksomheder ikke indgar i konsolideringen i lighed med kapitalandele i dattervirksomheder,
men i stedet preesenteres virksomhedens ejerandele i den associeret virksomhed i henholdsvis
balancen og resultatopgerelsen.?’ Det er derfor relevant for koncernregnskabet at definere,
hvorvidt der er tale om en dattervirksomhed eller en associeret virksomhed, da disse

praesenteres forskelligt i koncernregnskabet.

Seerskilt geelder det for Joint ventures (feellesledede virksomheder), at disse kan indga i
koncernregnskabet ved pro rata-konsolidering.® Den fallesledede virksomhed skal medtages i
koncernregnskabet i henhold til virksomhedens ejerandel, hvilket vil sige virksomhedens andel
af egenkapital og resultat.** Herudover er de generelle krav til koncernregnskabet ligeledes
geeldende for Joint Ventures. Som noget nyt i ARL pr. 1/1 2020 ger det sig geeldende, at pro
rata-konsoliderede virksomheder kan holdes ude af konsolideringen, safremt de ngdvendige
oplysninger ikke kan indhentes jf. ARL § 114, stk. 2. Denne bestemmelse er tidligere

gennemgaet.

81 Jf. Arsregnskabsloven § 118, stk. 2
82 )f Arsregnskabsloven § 124
8 )fArsregnskabsloven § 124, stk. 2
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7.2. IFRS
Som det naeste vil vi gennemga reglerne for indregning og maling af kapitalandele i datter- og

associerede virksomheder samt joint ventures ifglge IFRS.
7.2.1. Definition af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder
Definitionen af moder- og dattervirksomheder i IFRS er den samme som ifelge ARL, s& denne

vil vi ikke behandle nsermere.

Ifelge IAS 28 er associeret virksomheder defineret som:

"Investor har betydelig indflydelse, men ikke kontrol. "*

Ifelge IAS 28 haves der allerede en formodning om, at en investor har betydelig indflydelse, hvis
denne direkte eller indirekte ejer 20% eller mere af stemmerettighederne i en virksomhed.

Herudover vil betydelig indflydelse ofte vurderes pd baggrund af felgende:*

1. Repraesentation i virksomhedens bestyrelse

2. Deltagelse i beslutningsprocessen

3. Vasentlige transaktioner mellem investor og virksomheden

4. Udveksling af ledende medarbejdere

5. Ngdvendig teknisk information stilles til radighed
7.2.2. Indregning og maling
I dette afsnit vil vi gennemgéd den regnskabsmasssige behandling af datter- og associerede
virksomheder samt joint ventures i modervirksomhedens regnskab. Reglerne findes i IAS 27 og

28, samt [FRS 11.

Ifoslge IAS 27 er der tre metoder for indregning og maling af kapitalandele i
modervirksomhedens regnskab, hvor samme metode skal anvendes pa alle kapitalandele i

samme kategori:*

84 Jf. 1AS 28 (Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures)
85 Jf. IAS 28 (Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures)
8 Jf. IAS 27 (Separate arsregnskaber)
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- Kostpris: Kapitalandele males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. IAS 36
foreskriver dog, at hvis der er indikationer pa, at genindvindingsvssrdien er lavere end
kostprisen, er der krav om en nedskrivningstest.?’

- Indre veerdis metode, jf. IAS 28: Ved indregning af kapitalandele efter indre veerdis
metode, males kapitalandelene til samme vaerdi i modervirksomhedens regnskab som i
koncernregnskabet, dog med visse undtagelser. Undtagelserne omfatter situationer ved
goodwill og behandling af minoritetsinteresser, som vi ikke vil komme neermere ind p3,
da vi ikke finder det relevant ift. vores problemstilling.

- Dagsveerdi, jf. IFRS 9: Ved indregning til dagsveerdi foretages regulering heraf som
udgangspunkt i resultatopgerelsen, dog med mulighed for regulering over anden
totalindkomst. Dette vil vi ikke komme neermere ind pa. Ved opgerelse af dagsveerdien

tages der heide for virksomhedens resultat og udvikling.®

De enkelte metoder vil ikke blive behandlet yderligere, da hovedprincipperne i disse er

gennemgaet i afsnittet omkring ARL.

Ligesom ARL anvender IFRS definitionen af feellesledede arrangementer ifelge IFRS 11, disse
er gennemgaet under ARL. Hvis der ifelge IFRS 11 er tale om et joint venture, definerer IAS 28
den regnskabsmaessige behandling heraf.

7.2.3. Koncernregnskab
Ifelge IFRS 10 skal koncernregnskabet udarbejdes med udgangspunkt i nedenstdende:

"Alle modervirksomheder skal udarbejde et koncernregnskab, der indeholder alle

dattervirksomheder, som er kontrolleret af modervirksomheden. ™

Konsolideringen skal udarbejdes fra det tidspunkt, hvor investor opnar kontrollen over en

virksomhed og indtil det tidspunkt, hvor kontrollen opherer.

Ved konsolidering skal alle de virksomheder, som skal indga heri, have samme balancedag.

Safremt dette ikke er tilfeeldet, skal der udarbejdes et seerskilt regnskab for

87 Jf. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
949

8 Jf. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
953

8 Jf. IFRS 10 (Koncernregnskaber)
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dattervirksomhederne, sdledes dette er tilpasset til modervirksomhedens balancedag. Det er
dog en forudseetning, at det er praktisk muligt at udarbejde et sddant regnskab. Hvis det ikke
er praktisk muligt og dattervirksomhedens regnskab derved indgar i konsolideringen med en
anden dato, skal det pageeldende regnskab reguleres for de veesentlige forhold eller
begivenheder, som har indvirkning mellem de to balancedatoer. Forskellen mellem de to
balancedatoer mé ikke overskride tre maneder. Endvidere skal koncernregnskabet udarbejdes
efter de samme regnskabsprincipper for udarbejdelse af koncernregnskab efter ARL, som er

folgende:”

- Ensartede poster sammenlsegges,

- Interne indtsegter og omkostninger, mellemvaerender og urealiserede gevinster og tab
elimineres,

- Interne kapitalbesiddelser udlignes, og

- Minoritetsinteressernes andel af resultat og egenkapital udskilles

Ved udarbejdelse af et koncernregnskab skal koncerninterne transaktioner elimineres ud,
sdsom koncerninterne mellemvasrender og urealiserede avancer. Minoritetsinteresser skal
pressenteres seerskilt pa egenkapitalen og bestér af den andel af resultatet, som ikke ma
praesenteres i totalindkomstsopgerelsen eftersom modervirksomheden ikke er i besiddelse
heraf. Potentielle ejerandele og stemmerettigheder skal ikke medtages ved fordeling af arets

resultat, til trods for det indgér i vurderingen af besiddelse af kontrollen over en virksomhed.

Modervirksomheden/investor skal lgbende revurdere kontrollen, hvilket vil sige, at der lgbende
skal foretages en vurdering af, om de parametre kontrollen vurderes ud fra har sendret sig. Hvis
kontrollen vurderes ophert, skal dattervirksomheden udga af konsolideringen. Hvis
ejerandelene delvis afheendes og kontrollen derved opherer, skal den resterende del af
ejerandelene reguleres til dagsveerdi pa afheendelsestidspunktet. Gevinst/tab pa de afheendede
ejerandele samt regulering til dagsveerdi af den resterende del indregnes direkte i
resultatopgerelsen. Hvis der ved revurdering af kontrollen vurderes, at modervirksomheden

ikke leengere er i besiddelse af denne og minoritetsinteresserne derved forgges, opharer

9 Jf. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
399
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indregning af nettoaktiverne, goodwill og eventuelt minoritetsinteresser i koncernregnskabet.”
Hvis virksomheden stadig er i besiddelse af selve kapitalandelene, og udelukkende har mistet
kontrollen, anses ejerandelene som solgt til dagsveerdi, hvorefter tab/gevinst indregnes i
resultatopgerelsen. Herefter kobes ejerandelene tilbage til samme pris, men pageeldende
virksomhed skal nu praesenteres i koncernregnskabet som en associeret virksomhed. Hvis
modervirksomheden ikke leengere er i besiddelse af selve kapitalandelene, indregnes en avance
svarende til forskellen mellem salgsprisen og den bogferte veerdi pa kapitalandele inkl.

goodwill.*

Efter IAS 28 skal henholdsvis associerede virksomheder og joint ventures (defineret i IFRS 11)
indregnes efter equity-metoden (indre veerdis metode). Dette betyder, at associerede
virksomheder og joint ventures preesenteres samlet pa én linje i resultatopgerelsen og én linje i
balancen i koncernregnskabet. IAS 28 definerer, at “goodwill er en del af den

regnskabsmaessige veerdi i den associerede virksomhed eller joint venture”.*®

Regnskabspraksis i1 den associerede virksomhed eller joint venture skal tilpasses
modervirksomhedens regnskabspraksis, safremt der er forskelle herimellem. Tilpasningen af

regnskabspraksis skal ske inden opgerelse af indre veerdi.

7.3. Forskelle
ARL er igennem &rene tilpasset mere og mere til IFRS-standarderne, men der er dog stadig

forskelle. I dette afsnit vil vi se pa forskellene mellem indregningsmetoder for kapitalandele i
datter- og associerede virksomheder samt joint ventures jf. ARL og IAS/IFRS. Vi vil ikke

behandle forskellene pé koncernbegrebet, da dette er behandlet i tidligere afsnit.

En af forskellene mellem ARL og IFRS er definitionen af en associeret virksomhed. Ifglge ARL
er der krav om, at modervirksomheden direkte eller indirekte har ejerandele i den pagssldende
virksomhed samt at der udeves betydelig kontrol for, at der kan veere tale om en associeret

virksomhed. Ifelge IFRS er der ikke krav om ejerandele, men udelukkende krav om betydelig

91 Jf. Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
402

92 if Jan Fedders m.fl.: " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
402

93 Jf. IAS 28 (Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures)
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indflydelse. Dette betyder, at det, ifelge IFRS, er muligt for modervirksomheden at medtage en
virksomhed som associeret uden at modervirksomheden er i besiddelse af ejerandele heri.
Forskellen geor sig stadig geeldende, selvom definitionen af en associeret virksomhed er

omskrevet i ARL pr. 1/1-20.

En anden forskel mellem ARL og IFRS er, at ARL har fire klare scenarier, hvor en
modervirksomhed kan undlade at medtage en dattervirksomhed i konsolideringen, hvorimod
IFRS 10’s eneste mulighed for at holde en dattervirksomhed uden for konsolideringen beror pa
vurdering af kontrollen. Hvis ikke der er kontrol over en virksomhed, skal denne ikke medtages

i konsolideringen.

IFRS 10 indeholder klare regler for, hvordan det regnskabsmeessigt skal behandles i
koncernregnskabet, safremt en modervirksomhed ikke leengere besidder kontrollen over en
anden virksomhed. I denne situation skal kapitalandelene reguleres til dagsveerdi over
resultatopgerelsen. ARL indeholder ikke specifikke regler for dette scenarie og de almindelige
regler for salg, herunder indregning af gevinst/tab, felges. Hvis kontrollen opherer, som folge af
en revurdering af kontrollen, skifter kapitalandelen blot karakter, og posterne overferes derved
til en associeret virksomhed til samme veerdi. Minoritetsinteresserne skal i den forbindelse

tilbagefores.

Vedrerende indregning af feellesledet virksomheder, er der ogsé forskel mellem regler i ARL og
IFRS, b&de nér der er tale om indregning i modervirksomhedsregnskabet og
koncernregnskabet. Ifolge ARL indregnes joint ventures i modervirksomhedsregnskabet efter
indre veerdis metode og joint operations til pro rata-konsolidering. IFRS derimod indregner joint
operations linje for linje med den konkrete andel. I koncernregnskabet skelnes der jf. ARL ikke
mellem joint ventures og joint operations og de feellesledede virksomheder indregnes efter indre
veerdis metode eller pro rata-konsolidering. I koncernregnskabet skelner IFRS derimod mellem
joint ventures og joint operations, hvor joint ventures indregnes efter indre veerdis metode og

joint operations indregnes linje for linje.
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7.4. Delkonklusion

Indregning og maling af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder samt joint
ventures efter henholdsvis ARL og IFRS er mere og mere ensrettet gennem arerne og
forskellene er derved ikke s& mange og fremtreedende leengere. Som tidligere nsevnt er andele
af ejerandele og stemmerettigheder en mere betydelig spiller i ARL end i IFRS 10, som

udelukkende baserer sig pé besiddelse af kontrol.

Der er fortsat enkelte forskelle mellem ARL og IFRS, som hovedsageligt er pa omradet omkring
joint ventures. Forskellene forekommer béade i koncernregnskabet og i modervirksomhedens
regnskab. I modervirksomhedens regnskab efter ARL betegnes feellesledede virksomheder som
joint ventures og disse indregnes efter indre vaerdis metode. ARL giver mulighed for at anvende
reglerne efter IFRS 11, som definerer feellesledede virksomheder som joint operations, hvor der
skal ske pro-rata konsolidering. I koncernregnskabet efter ARL betegnes fellesledede
virksomheder som joint ventures, som indregnes efter indre veerdis metode eller ved pro-rata
konsolidering. IFRS 11 opdeler fallesledede virksomheder i henholdsvis joint ventures og joint
operations, hvor joint ventures indregnes efter indre veerdis metode og joint operations

indregnes linje for linje.

8. Praktisk analyse af effekten for overgang til IFRS 10 (2012)

Som indledende praktiske undersggelser til understattelse af vores videre analyse af en konkret
case for Heartland A/S, har vi vurderet, at der skal ske analyse af IAS 27 (2008) med vaegt pa
overgangen mellem IAS 27 (2008) og IFRS 10 (2012). En analyse af IAS 27 (2008) kan have
betydning for vores afhandling, selvom den ikke leengere eksisterer. Dette skyldes, at ARL’s
bestemmelser i forbindelse med kontroldefinitionen langt hen af vejen kan sammenlignes med
den tidligere IAS 27 (2008). Derfor vurderer vi, at det er relevant at vurdere forskelle i tilknytning
til overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012) for at sammenholde vaesentlige forskelle
mellem ARL og IFRS iregi af koncernbegrebet, herunder kontrolbegrebet. Dette skal anvendes
som grundlag og sammenkobling i forhold til Heartland A/S’ mulighed ved frivilligt at anvende

IFRS.
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Efter en kort analyse af IAS 27 vil afsnittet gennemgd udvalgte virksomheder i C25 indekset
samt stikprevevis udvalgte virksomheder fra FTSE 100. Vi har gennemgéet regnskaberne for
alle virksomhederne i C25 i forbindelse med overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012) med
virkning fra 01.01.14 med mulighed for fertidsimplementering fra 01.01.13.
Koncernregnskaberne er ikke medtaget som bilag, og vi henviser i stedet til sidetal i det

pageeldende koncernregnskab som er offentligt tilgeengelig.

Ovenstaende skal danne grundlag for en konkret analyse af betydning for Heartland A/S ved
frivilligt at tilveelge IFRS 10. Forst vil vi kort beskrive veesentlige elementer i IAS 27 (2008) samt
SIC-12.

8.1.1AS 27 (2008)
Afsnittet vil kort omhandle en beskrivelse af IAS 27 (2008), herunder anfore, hvorfor denne kan

sammenlignes med ARL, som den er i dag.

IAS 27 (2008) var den geeldende standard indtil, at der skulle ske overgang til IFRS 10 (2012) i
2013/2014.

“IAS 27 Consolidated and Separate Financial Statements outlines when an entity must
consolidate another entity, how to account for a change in ownership interest, how to prepare
separate financial statements, and related disclosures. Consolidation is based on the concept
of 'control' and changes in ownership interests while control is maintained are accounted for

as transactions between owners as owners in equity”.”*

Standarden beskriver, hvornar en virksomhed skal konsolidere en anden enhed, samt den
fastleegger krav til udarbejdelse af separate regnskaber inkl. relaterede oplysninger.
Hovedessensen i standarden sammenholdt med ARL knytter sig til kontrolbegrebet, idet det er
vurderingen af kontrollen, som er et af de vaesentligste punkter i vores afhandling/case til
vurdering af betydningen for frivilligt at tilveelge IFRS. Det er kontrollen, der er en veesentlig

faktor i forhold til, hvordan en virksomhed skal medtages i konsolideringen.

Standarden anferer felgende to anvendelsesomrader:*

9 Jf. IASPlus’ hjemmeside under ”Standards”, ”1AS 27”
% Jf. IAS 27 (2008) afsnit 1-3
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1. “standard to be applied in the preparation and presentation of consolidated financial
statements for a group of entities under the control of a parent; and

2. In accounting for investments in subsidiaries, jointly controlled entities, and associates
when an entity elects, or is required by local regulations, to present separate (non-

consolidated) financial statements.”

Dette folger i hoj grad ARL’s bestemmelser 1 henhold til tidligere afsnit. Derudover er det vigtigt

at opliste veesentlige begreber til sammenholdelse med ARL:®

1. “Parent: an entity that has one or more subsidiaries.”

2. “Subsidiary: an entity, including an unincorporated entity such as a partnership, that is
controlled by another entity (known as the parent).”

3. “Control: the power to govern the financial and operating policies of an entity so as to

obtain benefits from its activities.”

Den geeldende ARL leener sig i hej grad op ad ovenstdende begreber og anvendelsesomrader.

Det ses ogsad under lovforslaget tilbage fra 2008 jf.:”

"Det foreslas at eendre arsregnskabslovens definitioner 1 forbindelse med koncernforhold
séledes, at de svarer til definitionerne i den foresldede nye lov om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven). Med de nye definitioner sikres det samtidig, at arsregnskabslovens definitioner
i forbindelse med koncernforhold bliver de samme som i den internationale regnskabsstandard

IAS 27.

Med den foreslaede sendring anses alle indholdsmaessige forskelle mellem arsregnskabsloven
og IAS 27 i forhold til koncerndefinitionen at vaere fiernet. Den nuvesrende forskel bestar primesert
i, at arsregnskabsloven som altovervejende hovedregel forudseetter, at modervirksomheden
formelt ejer kapitalandele i dattervirksomheden, mens IAS 27 alene leegger atgerende vaegt pa,

at modervirksomheden faktisk har bestemmende indflydelse i dattervirksomheden.

% Jf. IASPlus’ hjemmeside under ”Standards”, ”1AS 27”
97 Jf. L 171 Forslag til lov om andring af arsregnskabsloven, lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love
(Lovforslag 2008/1 LF171)
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Ordlyden af de foreslaede definitioner er ikke pa alle omrader den samme som i IAS 27. Dette
skyldes udelukkende, at ordlyden er tilpasset strukturen i de danske virksomheder. Der er ikke

tilteenkt materielle forskelle.”
Endvidere vil vi kort beskrive kontrolbegrebet jf. IAS 27 for at sammenholde med ARL.
8.1.1. Kontrol

“Control: the power to govern the financial and operating policies of an entity so as to obtain

benefits from its activities.”

Oversat til dansk svarer dette til, at bestemmende indflydelse er befgjelsen til at styre en
virksomheds gkonomiske og driftsmaessige beslutninger med henblik pa at opna fordele fra
dens aktiviteter. Der formodes sdledes at foreligge kontrol, hvis en modervirksomhed ejer mere
end halvdelen af stemmerettighederne i en underliggende virksomhed, dog med undtagelse i
saerlige tilfeelde, hvor det kan pavises, at et ejerforhold ikke medferer kontrol.”* Denne
bestemmelse er sammenlignelig med ARL'’s bestemmelse af, hvornar der foreligger kontrol. Der

skal ske vurdering ud fra nedenstaende fire parametre:

1. Ré&deret over mere end halvdelen af stemmerne i kraft af en aftale med andre,
2. befgjelsen til at styre forhold ifglge en vedteegt,

3. befgjelse til at udpege eller afsatte flertallet af medlemmerne i bestyrelsen,

4

eller befgjelse til at afgive flertallet af stemmer ved mgder i bestyrelsen.

Der er ikke krav om faktisk udevelse af kontrol. Det er tilstraekkeligt, at der er passiv kontrol,
hvilket vil sige, at en virksomhed har en ret til at gere kontrollen geeldende, men ikke vigtigt,
om det praktisk sker. I forleengelse heraf kan vi henvise til EECS/0407-02 fra 2005, hvor det blev
vurderet, at der var tale om en koncernforbindelse. Afgerelsen omhandlede en virksomhed med
syv bestyrelsesmedlemmer, hvoraf A kunne udpege fire, hvoraf der normalt kun deltager tre pa
mgder, og B kunne udpege tre medlemmer. Det vil betyde stemmelighed mellem A og B, men

ESMA vurderede, at der var tale om kontrol hos A, idet der var en mulighed for at udeve kontrol.

%8 Jf. Jan Peter Larsen og Henrik Z. Hansen: IFRS, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, (2018), side
117
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Figur 8 Kontrolligningen jf. IAS 27 (kilde: Kontrolligningen i IAS 27, samt Gitte Sggaard, “Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet
—et studium i koncernbegrebers tilblivelse og indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten
og national ret, (2016), side 81)

Konklusionen er derved, at kontrolbegrebet jf. ARL og IAS 27 (2008) i hegj grad er
sammenlignelig. Hverken ARL og IAS 27 (2008) er udtgmmende i forhold til, hvad der ligger i
at kunne treeffe de gkonomiske og driftsmeessige beslutninger i en virksomhed, men der
foreligger visse beskrivelser, herunder tidligere nesevnte pkt. 1-4 i prioriteret reekkefglge. Derfor
mener vi, at overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012) kan anvendes til vurdering af
betydningen for frivilligt valg af IFRS for en virksomhed i regnskabsklasse C.

8.1.2.SIC-12

Nér der skal vurderes om, der skal ske konsolidering ber vi kort nsevne SIC 12, idet den ogsa

senere kan finde anvendelse i casen jf. afsnit 9.

SIC-12 beskriver, hvordan et SPE skal konsolideres, idet der i hgj grad er tale om en
virksomhed/enhed med begreensninger for beslutningstagerne i virksomheden.* Enheden
anvendes ofte til et meget begraenset formal, hvilket eksempelvis kan veere forvaltning af en
leasingaftale, hvor en virksomhed i en etableret koncern leaser aktiver fra denne virksomhed,
og hvor dette er den eneste aktivitet i virksomheden. Derved kan der veere kontrol i koncernen,

selvom der ikke direkte er ejerandele involveret. Dette regelsaet er ogsa indarbejdet i IFRS 10.

9 Jf. IASPlus’ hjemmeside under ”Standards”, ”SIC-12”
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Figur 9 Kontrolmodellen i IAS 27 (2008), IASB Update, October 2015, og SIC 12 (kilde: Gitte S@gaard, “Koncernbegreber i regnskabs- og
selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og indhold med baggrund i samspillet mellem internationale
regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, (2016), side 89)

8.2. Analyse af udvalgte koncernregnskaber

8.2.1. A.P. Mgller — Maersk A/S
AP. Moller — Meersk A/S implementerede IFRS i regnskabséret 2013.'%

“With a few exceptions, including A.P. Maller — Meersk A/S’s share of profit and equity, all items
of the Group’s financial statement are affected by the change, although not significantly.
Comparative figures have been restated. The effect on the consolidated balance sheet is

presented in note 31.”

Modervirksomheden skriver, at der sker konkret vurdering for hver virksomhed med
udgangspunkt i aftaler. Endvidere skriver modervirksomheden i flere linjer, om hvordan
operatgrer styre den daglige drift vedrerende olie og gas aktiviteterne, men operatgrerne har

ingen "adgang” til variabelt afkast” og kan blive udskiftet. Dog har operateren gennem et helt

100 )f, A.P. Mgller — Maersk A/S’ &rsrapport for 2013, accounting policies, side 129
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produktionsforlegb direkte og ubegresnset styring uanset stemmerettigheder, samt anfert i en
aftale.'” P4 disse virksomheder anvendes betegnelse feellesledede, og virksomheden kan derfor

ikke karakterer disse som veerende under kontrol.

Det er veerd at bemaerke i A.P. Mgller — Maersk A/S’ koncernstruktur, at F. Salling A/S er oplistet
som en dattervirksomhed med en ejerandel p& 38%.'% I den pageeldende situation ma der
konkret foreligge aftaler, bade efter IAS 27 (2008) og IFRS 10 (2012), som beskriver, at kontrollen
foreligger hos A.P. Mgller — Marsk A/S. 1 regnskabet for F. Salling A/S skriver de, at
103

virksomheden konsolideres i A.P. Mgller — Meersk A/S, idet koncernen har kontrollen jf. aftale.

Koncernstrukturen er anfert i bilag 14.1.

Endvidere ejer koncernen virksomheden Anchor Storage Ltd. med 51%, men i lighed med F.
Salling A/S formodes der at foreligge en aftale, som angiver, at koncernens ejerandel pa 51%

ikke medforer kontrol i henhold til hverken IAS 27 (2008) eller IFRS 10’s (2012) bestemmelser.

Derudover vurderes implementeringen af IFRS 10 ikke at have medfert vaesentlige sendringer.
I note 31 i arsrapporten for 2013 er der anfert, hvilken betydning implementering af de nye
standarder og eendringer har medfert, men ingen af disse vurderes at veere pa grund af IFRS 10
(2012).

8.2.2. Carlsberg A/S

Carlsberg A/S implementerer IFRS 10 (2012) i regnskabsaret 2014 med virkning fra 01.01.14,
som anfert i anvendt regnskabspraksis.'™ Dette sker samtidig med implementeringen af IFRS

11 og IFRS 12 med folgende vurderende effekt:

“The implementation of IFRS 10-12 and the amendments to IAS 27-28 as of 1 January 2014
impacted the Group'’s financials and segments, as entities which were previously
proportionately consolidated are now accounted for using the equity method. The
consequences of the change in consolidation method were assessed for each individual

shareholding taking the changed guidance on assessment of control into consideration. The

101 Jf, A.P. Mgller — Maersk A/S’ &rsrapport for 2013, note 28, side 136

102 )f, A.P. Mgller — Mzersk A/S’ &rsrapport for 2013, company overview, side 150
103 Jf, F. Salling A/S’ &rsrapport for 2013, note 13, side 15

104 Jf. Carlsberg A/S’ arsrapport for 2014, general accounting policies, side 138
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change primarily impacted the consolidation method for Unicer (Portugal) and Cambrew

(Cambodia).”

Aindringen havde ikke betydning for den kapital, der kan henferes til aktionsererne i Carlsberg
A/S, men fik negativ betydning for interessenter uden bestemmende indflydelse med DKK 13
mio.'” Som felge af den samlede sendring af IFRS 10-12 faldt resultatet med DKK 2 mio., den
samlede aktivmasse faldt med DKK 1.146 mio. og egenkapitalen faldt med DKK 13 mio., hvilket
vurderes at vaere uveesentlige tal set i forhold til helhedsbilledet af Carlsberg A/S. Af tabellerne
i regnskabet er der ikke direkte anfert, hvor meget den enkelte standard-eendring betyder for

regnskabet som helhed.

Carlsberg A/S neevner Unicer (Portugal) og Cambrew (Cambodia), som virksomheder der
indregningsmaessigt har haft betydning i forbindelse med overgangen til IFRS 10 (2012). De
bliver nu betegnet som associerede virksomheder. Tidligere blev bade Unicer og Cambrew
oplistet som "Proportionately consolidated entity”, hvilket knytter sig til regnskabsmetoder for
behandling af joint ventures og har derfor mest betydning i forhold til implementeringen af IFRS

11. Koncernstrukturen er anfert i bilag 14.2.

Koncernen anferer, at der fremadrettet sker vurdering fra virksomhed til virksomhed, om der
skal ske konsolidering eller ej. Kendetegnet for koncernen er, at underliggende virksomheder
med ejerandele péd 51-100% betegnes som en dattervirksomhed, hvor virksomheder med
ejerandele pad 17-50% betegnes som associerede virksomheder. Et kritisk og kortfattet
synspunkt pa dette tyder pa, at der skeles til ejerandel/stemmerettigheder, nar kontrollen skal
defineres. Vi har ikke adgang til underliggende aftaler m.v., og kender ikke til driften af
virksomhederne, men det er igjnefaldende, at klassifikationen og kontrollen i
koncerndiagrammet er karakteriseret ud fra ejerandelene. Der kan ogsa veere tilfselde, hvor en
leeser kan formode, at der kan veaere bestemmende indflydelse over en 50%-ejet virksomhed,

hvilket vil blive neermere uddybet i perspektiveringen i afsnit 10.

105 Jf, Carlsberg A/S’ arsrapport for 2014, general accounting policies, side 138
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8.2.3. Demant A/S
Demant A/S implementerer IFRS 10 i regnskabsdret 2014, som anfgrt i anvendt

regnskabspraksis.'® Samtidig implementerede koncernen IFRS 11. I regnskabet for 2013

forventet koncernen fglgende:

“The amendments are not expected to affect the classification of entities currently being
recognised as associates, and these will therefore continue to be recognised using the equity
method. Similarly, the assessment of the classification of entities as subsidiaries is expected to

remain unchanged.”

“The Group has adopted all new, amended or revised accounting standards and interpretations
as published by the IASB and adopted by the EU effective for the accounting period beginning

7107

on 1 January 2014.

2014-regnskabet vurderes at blive pavirket som felge af implementeringen af de nye standarder
if.

“The implementation of IFRS 10 Consolidated Financial Statements and IFRS 11 Joint
Arrangements and the amendments to [AS 28 Investments in Associates and Joint Ventures
have affected the consolidated financial statements, as the Group'’s joint ventures, which were
previously proportionately consolidated, are now recognised using the equity method. The
figures for 2013 have been amended to reflect this change in policies, and the effect of this
change appears from note 9.2 to this Annual Report, which also shows the effect of some minor
reclassifications due to an amendment in internal classification principles and effect of errors

“

in prior periods’ financial figures.

I henhold til punkt 9.2 i koncernens arsrapport fremgéar, at implementeringen af de nye
standarder pavirker 2013-regnskabet positivc med DKK 1 mio. for arets resultat og
egenkapitalen. Aktivmassen pavirkes negativt med DKK 32 mio. Som felge af beskrivelserne i
regnskabet vurderes en stor del af sendringen at skyldes implementering af IFRS 11 samt

sendringer til IAS 28.

106 Jf. Demant A/S’ arsrapport for 2014, note 20, side 71
107 Jf. Demant A/S’ arsrapport for 2013, group accounting policies, side 34
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Udfordringen med at analysere den samlede koncern for Demant A/S er, at koncernregnskabet
ikke angiver, hvordan de underliggende virksomheder klassificeres, og det er derfor ikke muligt
at konstatere, om der er sket eendring i klassifikation og konsolidering desangdende.
Modervirksomheden oplister 82 underliggende virksomheder, hvorved 77 af virksomhederne er
ejet 100%. Implementeringen af IFRS 10 (2012) vurderes derfor som helhed ikke at veere
betydningsfuld, eftersom det, ud fra ejerandele, vurderes, at der kun er fem virksomheder til
diskussion, om der skal ske eventuel konsolidering eller ej. Koncerndiagrammet er anfert i bilag
14.3.

8.2.4.1SSA/S

ISS A/S implementerede IFRS 10 i regnskabsaret 2013, som anfert i anvendt

regnskabspraksis.'®

“As aresult of IFRS 10 the Group changed the accounting policy for determining whether it has
control over and consequently whether it consolidates its investees. The new standard
introduces a new control model that focuses on whether the Group has power over an investee,
exposure or rights to variable returns from its involvement with the investee and ability to use

its power to affect those returns.

In accordance with the transitional provision of IFRS 10 the Group reassessed the control
conclusion for its investees in 2013. The reassessment had no quantitative impact on the

Group’s consolidated financial statements.”

Koncernen skriver derved, at overgangen ikke havde nogen pavirkning pa den konsoliderede
opgorelse. Dog er der visse ’interessante” iagttagelser ved gennemgangen af

koncernstrukturen. De vaesentlige punkter er oplistet herunder:

1. Virksomheden besidder virksomheder klassificeret som SPE med 0% ejerandele

2. Virksomheden besidder virksomheder med ejerandele pa 30-49% som beskrives: “By
virtue of the governance structure, the Group has the power to govern the financial and
operating policies of the company. Consequently, the company is consolidated as a

subsidiary.”

108 Jf, ISS A/S’ &rsrapport for 2013, note 1.1., side 98
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3. Virksomheden besidder virksomheder med 90% ejerandel, hvoraf der ikke medtages
minoritetsinteresser som folge af optionsaftaler jf. "The non-controlling shareholder
holds a put option which is accounted for as if the put option has already been exercised.

Accordingly, the subsidiary is consolidated with no non-controlling interest.”

Der er intet til hinder for at indregne virksomhederne i henhold til ovenstdende, men det er
iginefaldende, at der ikke er virksomheder som sendrer kategori, som felge af overgangen fra
IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012). Vi har endvidere gennemgaet koncernregnskabet for 2012 for
at se, om nogle af virksomhederne blev klassificeret anderledes, selvom der i anvendt
regnskabspraksis er anfert, at overgangen ikke har medfert eendringer. ISS A/S kommer sdledes
frem til samme resultat, nar kontrolbegrebet skal undersgges og vurderes efter IFRS 10 (2012),
som resultatet af undersegelsen efter IAS 27 (2008). Koncerndiagrammet er anfert i bilag 14.4.
8.2.5. Barclays PLC

Barclays PLC implementerer IFRS 10 i koncernregnskabet for indkomstaret 2013 med folgende

note til anvendt regnskabspraksis:

“IFRS 10 replaced requirements in IAS 27 Consolidated and Separate Financial Statements and
SIC 12 Consolidation — Special Purpose Entities. This introduced new criteria to determine
whether entities in which the Group has interests should be consolidated. The implementation
of IFRS 10 resulted in the Group consolidating some entities that were previously not
consolidated and deconsolidating some entities that were previously consolidated, principally

impacting the consolidation of entities in the Investment Bank with credit market exposures.”

Som anfert pavirkes koncernregnskabet i hej grad af overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS (12),
hvilket har fadet betydning for konsolideringen i koncernregnskabet. Virksomheder, som
tidligere er konsolideret, vil udga af konsolideringen, og virksomheder, som ikke tidligere har
veeret konsolideret, skal nu konsolideres efter nye undersggelser samt anvendelse af det nye
kontrolbegreb. I note 38 i koncernregnskabet uddyber Barclays PL.C vurderingerne efter IFRS
10 (2012), ligesom koncernen oplister veesentlige dattervirksomheder, herunder hvordan
stemmerne fordeler sig i forhold til, om der foreligger kontrol. Overordnet set baserer Barclays
PLC’ vurdering af kontrol pa stemmerettigheder, hvilket ikke er 100% i overensstemmelse med

IFRS 10 (2012). Koncernen uddyber dog efterfelgende, at der sker seserskilt vurdering, nar
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stemmerettigheder ikke er en bestemmende faktor. Barclays PLC skriver endvidere, at selvom
modervirksomheden har majoriteten af stemmerettighederne, kan den underliggende
virksomhed udelades af konsolideringen, hvis modervirksomheden ikke er pavirket af variabelt
afkast, hvilket bl.a. kan veere Fitzroy Finance Limited eller Palomino Limited. Disse kaldes

"Structured Entitites” (SPE).

“The implementation of IFRS 10 resulted in the Group consolidating some entities that were
previously not consolidated and deconsolidating some entities that were previously
consolidated, principally impacting the consolidation of entities in the Investment Bank with
credit market exposures. 142 entities were impacted by IFRS10 and were largely within
Investment Bank and Wealth divisions. 79 entities were consolidated while 63 entities were

deconsolidated”®

Konklusionen for Barclays PLC’s overgang til IFRS 10 (2012) er, at 142 virksomheder er pavirket
af den nye standard, hvoraf 79 virksomheder skulle konsolideres, og 63 virksomheder skulle
udtages af konsolideringen. Som fglge af disse vaesentlige eendringer har Barclays PLC oplistet
betydningen for sammenligningsaret for 2012 med felgende effekt (bdde implementering af

IFRS 10 og sendring i IAS 19 (Employee benefits):**

- Netto driftsindteegter steg med 574 mio. pund

- Overskud for skat steg med 551 mio. pund

En vaesentlig del af denne sendring skyldes overgangen til IFRS 10 (2012), idet de finansielle
indteegter netto steg med 349 mio. pund, og nedskrivninger faldt med 256 mio. pund.
Andringen skyldes nye konsolideringer af underliggende virksomheder. IFRS 10 (2012) har
saledes direkte haft en positiv pavirkning pa resultat fer skat pa 573 mio. pund, og overgangen

har derved haft positiv betydning for koncernens arsrapport resultatmeessigt.

Aktiverne faldt i 2011 med 433 mio. pund og gaeldsposterne steg med 512 mio. pund, hvorved
egenkapitalen blev negativt pavirket med 945 mio. pund. Overgangen betod derfor, at de

skensmeessige indvirkninger pa arets resultat blev positive, men soliditeten og derved

109 Jf, Barclays PLC’ annual report for 2013, note 46, side 369
110 Jf, Barclays PLC’ annual report for 2013, note 46, side 371
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egenkapitalen blev forringet. I 2012 faldt aktiverne med 144 mio. pund, geeldsforpligtelserne

steg med 333 mio. pund, og derved blev egenkapitalen forringet med 477 mio. pund.

Det har derfor haft stor betydning for Barclays PLC at blive underlagt den nye standard,
eftersom koncernen blev "tvunget” til at genvurdere kontrolbegrebet i underliggende
virksomheder.

8.2.6. BASF SE
BASF SE implementerede IFRS 10 (2012) i regnskabsaret 2013 med felgende bemserkninger:

Upon application of the new standard, four companies have been switched from full
consolidation to the equity method. For three companies, no control exists according to IFRS
10, as BASF' SE’s partners in the companies have the ability to influence the determination and
implementation of certain relevant activities through supervisory bodies. Despite an
investment of 51%, the oil and gas production company in Libya is not controlled according to
IFRS 10, because contractual arrangements with the Libyan government strictly limit influence
on variable return after income taxes. While BASF SE does not hold majority shares in ZAQO
Gazprom YRGM Trading, BASFE SE is entitled to the earnings of the company due to profit
distribution arrangements, so that the company is fully consolidated in the Group Consolidated

Financial Statements.’”

BASF SE angiver, at primotallene i 2012-regnskabet blev pavirket af IFRS 10 (2012), hvoraf

aktiverne falder med 688 mio. euro., og egenkapitalen falder med 207 mio. euro.

Som felge af overgangen skriver koncernen om én specifik virksomhed. BASF SE ejer 50,02%
af aktierne i GASCADE Gastransport GmbH, men som felge af en tilleegsaftale til vedtesegterne
i virksomheden har BASF SE "mistet” kontrollen over denne virksomhed. Efterfalgende har
BASF SE kun betydelig indflydelse, og virksomheden overgar derfor fra at veere en
dattervirksomhed til en associeret virksomhed. Det samme ger sig geeldende for
dattervirksomheden Wintershall, som nu er anfert som en associeret virksomhed, selvom BASF

SE ejer b1% af aktierne.

111 Jf, BASF SE’s annual report for 2013, summary of accounting policies, side 149
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I arsrapporten for BASF SE skriver koncernen ikke den talmaessige resultatpavirkning af IFRS
10, men overgangen har dog faet betydning som felge af ovenstdende.

8.2.7. British American Tobacco PLC

British American Tobacco PLC implementerede IFRS 10 (2012) i arsrapporten for regnskabséret

2014 med felgende bemaeerkning:

“the determination as to whether control (subsidiaries), joint control (joint arrangements), or
significant influence (associates) exists in relation to the investments held by the Group. This
is assessed after taking into account the Group’'s ability to appoint directors to the entity's
board, its relative shareholding compared with other shareholders, any significant contracts or
arrangements with the entity or its other shareholders and other relevant facts and
circumstances. The application of this judgement in respect of the Group’s investment in

Reynolds American Inc. is explained in note 11"

I note 11 i koncernregnskabet beskrives detaljeret, hvilket betydning overgangen har haft for
én konkret virksomhed, og vi formoder sdledes, at det kun er denne virksomhed som pavirkes
af overgangen. Koncernen ejer 42% af aktierne i Reynolds American Inc. (RAI), men har
undersggt, om koncernen har de facto kontrol. Undersggelsen viste, at koncernen ikke har de

facto kontrol over virksomheden, hvilket i hovedtraek skyldes:

- Koncernen har ikke mulighed for at lede RAI relevante aktiviteter

- Som supplement hertil: Koncernen kan ikke '"nominere” mere end fem
ledelsesmedlemmer ud af 13.

- Der er ingen kontraktlige rettigheder, der giver koncernen mulighed for at styre

virksomhedens aktiviteter

Derudover har koncernen andel i én virksomhed klassificeret som joint venture og én yderligere
som associeret. @vrige virksomheder i koncernen er ejede med veesentlige ejerandele. Se

koncerndiagram jf. bilag 14.5.

112 Jf, British American Tobacco PLC’ annual report for 2014, accounting policies, side 127
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8.2.8. Johnson Matthey PLC
Johnson Matthey PLC implementerede IFRS 10 (2012) i arsrapporten for 2013/14, hvoraf

overgangen ikke har haft betydelig virkning, udover én virksomhed, som skal klassificeres

anderledes med felgende bemassrkning:

The adoption of IFRS 10 — '‘Consolidated Financial Statements’...... changed the definition of
when the group controls another entity and, as a result, from 1% April 2013 one entity is

accounted for as a joint venture rather than a subsidiary.’*”

Som felge af eendringen af denne ene virksomhed faldt arets resultat med 0,5 mio. pund, hvor

ikke-kontrollerede interesser forgges med 3,2 mio. pund i den neevnte regnskabsperiode.

En stor del af de ogvrige virksomheder i koncernen er 100% ejet, og har derfor, som
udgangspunkt, ikke haft betydning for overgangsperioden. Se bilag 14.6 for koncerndiagram.
8.2.9. Schroders PLC

Schroders implementerede IFRS 10 (2012) i arsrapporten for 2014, hvoraf overgangen har
betydet, at Schroders har "opndet” kontrol over yderligere virksomheder jf. det nye

kontrolbegreb. Koncern skriver fglgende:

“The adoption of IFRS 10 has led to additional investment vehicles being consolidated where
the Group is now deemed to hold a controlling interest, as defined by this accounting standard.
Prior to the adoption of IFRS 10, the Group consolidated investments when its shareholding
resulted in control, as defined by IFRS. This policy has not changed subsequent to the adoption
of IFRS 10. However, the change to the definition of control under IFRS 10 means that certain
of the Group’s investment vehicles, principally held by the Life Company, now meet the
definition of a subsidiary as they are deemed to be controlled by the Group as a result of the
combination of holding a significant proprietary investment and additionally being the named
asset manager, with third-party investors unable to remove the Group easily from that role

without cause.’™”

Som felge af den nye kontroldefinition jf. IFRS 10 (2012) har Schroders PLC foretaget

undersggelse af underliggende virksomheder, og kommet frem til den konklusion, at flere

113 Jf. Johnson Matthey PLC’ annual report for 2013/14, note 40, side 175
114 Jf, Schroders PLC’ annual report for 2014, presentation of the financial statements, side 134
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virksomheder i tilknytning til Life Company er under koncernens kontrol. Regnskabsmaessigt
har det séledes betydet, at de skal behandles som dattervirksomheder, og indgér derved i
konsolideringen. Dette har betydet, at aktiverne er steget med 484 mio. pund primo samt 568
mio. pund ved &rets afslutning, hvilket hovedsageligt skyldes en foregelse af de finansielle
aktiver. Overgangen har ikke haft betydning for egenkapitalen, og koncernen oplyser ikke, om
der er sket pavirkning af arets resultat. Koncerndiagrammet findes under bilag 14.7.

8.2.10. @vrige

I dette afsnit oplistes kort gvrige koncerner, hvor vi har gennemgaet koncernregnskaberne for
overgangsperioden, og hvor koncernerne selv har anfert, at implementering af IFRS 10 (2012)
ikke har pavirket koncernregnskabet som helhed, og som ikke giver anledning til

betydningsfulde yderligere bemasrkninger.

[ bilag 14.8 har vi oplistet gennemgaede koncerner, hvor der ikke har veeret vaesentlige forhold
at nasevne i forbindelse med overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012), dog med felgende

tilleegsbemeerkning:

- *DSV Panalpina A/S har faktisk en 100% ejet virksomhed som de Kklassificerer som en
associeret virksomhed, idet kontrollen er overfert til en 3. mand. Dette skyldes ikke
implementering, men ud fra en konkret vurdering af kontrol efter bade IAS 27 (2008) og
IFRS 10 (2012). Det kan derfor sagtens teenkes, at virksomheden kan have et variabelt
afkast som felge af sin investering, men har ikke magt eller befgijelse til at pavirke

afkastet i noget omfang.

I de pageeldende koncernregnskaber hvor koncernen anferer, at implementering af nye IFRS-
standarder, herunder IFRS 10 med virkning fra regnskabséar der enten starter 01.01.13 (eller
senere) eller 01.01.14, er der sammenlignelige karakteristika. Koncernen bestar i disse tilfeelde
hovedsageligt af 100%-ejede virksomheder, og det formodes derfor, at en implementering af
IFRS 10, og derved en seendret vurdering af kontrolbegrebet, ikke vil fa betydning, hvilket heller
ikke har veeret tilfeeldet. Der er naturligvis ogsa undtagelser, og i nogle af koncernerne er der
ogsé enkelte virksomheder med ejerandele pa under 50%. Af hensyn til afhandlingens omfang,

og de i forvejen gennemarbejdede virksomheder jf. tidligere punkter under afsnit 8 har vi ikke
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vurderet, om der kunne vaere en eventuel pavirkning som felge af virksomheder med ejerandele

under 50%.

8.2.11. Sammenfatning
Udfordringen i analysen har veeret, at IFRS 11 (Joint Arrangements), IFRS 12 (Discolure of

Interests in Other Entities) og IFRS 13 (Fair Value Measurement) ogsa blev implementeret pa
samme tidspunkt. Ikke alle koncernregnskaber oplyser konkret, hvilken betydning selve IFRS
10 (2012) har haft i forbindelse med overgangen, men vi har efter bedste evne anfert sendringen.
Endvidere har vi ikke forholdt os til koncernoversigten i koncernerne, nar der er tale om 100%
ejede virksomheder, idet disse ikke formodes at f& betydning for overgangen, som felge af
vurdering af ejerforholdet, herunder at dette mé& betyde, at modervirksomheden qua

investeringen har en ret/risiko for et variabelt afkast og har magten.
Vi har gennemgaéet 31 koncernregnskaber bestdende som fglger:

- 24 koncernregnskaber fra C25-indekset

- 2udvalgte koncernregnskaber p& baggrund af vejledermede den 21. oktober 2020 (BASF
SE og Barclays PLC)

- biilfeeldigt udvalgte koncernregnskaber fra FTSE 100

Som folge af gennemgangen af de 31 koncernregnskaber har overgangen fra IAS 27 (2008) til
IFRS 10 (2012) ikke haft betydning for hverken indregning, maling eller konsolidering for 24
virksomheder, ligesom der ikke er sket "reklassificering” af underliggende virksomheder.
Hovedsageligt de danske virksomheder har haft ubetydelige eller ingen aendringer, ligesom at
de pageeldende eendringer i eksempelvis Carlsberg, Demant A/S m.fl. ikke har veeret
omfattende. Specielt ikke, hvis der sker sammenligning med eksempelvis Barclays PLC, hvor
142 virksomheder blev pavirket af overgangen. De gvrige gennemgaede koncernregnskaber fra
FTSE 100 udviser ogsa betydelig belgbsmaessige sendringer. Der tegnes derfor et billede af, at
der sker vaesentlige asendringer som fglge af genvurdering af kontrolbegrebet, i hovedsageligt
de engelske koncerner, ligesom der ogsd her sker belgbsmeessig anfersel af betydning for

overgangen i koncernregnskabet.
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8.3. Delkonklusion
Som indledende praktisk analyse til understettelse af vores videre analyse af en konkret case

for Heartland A/S, har vi vurderet, at der skal ske analyse af IAS 27 (2008) med veegt pa
overgangen mellem IAS 27 (2008) og IFRS 10 (2012), da ARL’s bestemmelser i hgj grad ligner

IAS 27 (2008), hvad angar koncerndefinition, herunder kontrolbegrebet.

IAS 27 beskriver, hvornar en virksomhed skal konsolidere en anden enhed, samt fastleegger
krav til udarbejdelse af separate regnskaber inkl. relaterede oplysninger. Hovedessensen i
standarden sammenholdt med ARL knytter sig til kontrolbegrebet, idet det er vurderingen af
kontrollen, som er et af de veesentligste punkter i vores afhandling/case til vurdering af

betydning for frivilligt at tilveelge IFRS.

IAS 27 (2008) angiver, at bestemmende indflydelse er befgjelsen til at styre en virksomheds
gkonomiske og driftsmasssige beslutninger med henblik pd at opna fordele fra dens aktiviteter,

hvilket stemmer overens med ARL.

Vi har efterfglgende gennemgaet 31 udvalgte koncernregnskaber for at analysere betydningen
for overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012) til brug for kommende analyse. I 24 af
koncernregnskaberne havde overgangen ingen betydning for regnskabet som helhed, ligesom
at der ikke skete reklassificering af nogle af de underliggende virksomheder, pa trods af en

eendret tilgang til kontrolbegrebet.

I de gvrige virksomheder anvendtes revurderingen af kontrol i underliggende virksomheder i
hej grad, som beted at flere virksomheder enten matte udga af konsolideringen eller skulle
medtages. Hovedsageligt i de engelske regnskaber fik IFRS 10 (2012) stor talmeessig betydning
for visse poster. Den vaesentligste pavirkning af overgangen fandtes i koncernregnskabet for

Barclays PLC, hvor 142 virksomheder blev pavirket af det nye kontrolbegreb.
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9. Heartland A/S

Som opfelgning pa vores indledende og teoretiske analyse af overgangen mellem IAS 27 (2008)
og IFRS 10 (2012), vil vi nu foretage en analyse pa en konkret case for koncernen Heartland A/S.
Analysen vil illustrere regelseettets anvendelse og betydning i henholdsvis ARL og IFRS 10 med

et praktisk eksempel.

Vi vil foretage en analyse af Heartland A/S’ anvendelse af koncernregnskabsreglerne ifglge
ARL. Herudover vil vi analysere, hvilken pavirkning det kunne have pa Heartland A/S’
koncernregnskab, hvis de frivilligt havde valgt at anvende reglerne ifglge IFRS 10 i stedet for
ARL. Analysens hovedfokus vil veere pd indregning af datter- og associerede virksomheder,
herunder hvorvidt virksomhederne skal indgd i konsolideringen eller ej, og vil tage sit
udgangspunkt i tidligere gennemgang af regelsaettet efter bade ARL og IFRS 10. Analysen vil
tage udgangspunkt i Heartland A/S koncernregnskab for 2018/19, da dette var seneste
offentliggjorte arsrapport, da vi igangsatte analysearbejdet i casen. Heartland A/S har
efterfelgende (d. 26/11-2020) offentliggjort deres koncernregnskab for 2019/20. Vi har ikke
behandlet koncernregnskabet for 2019/20 yderligere i denne case, da vi ikke har vurderet det
relevant i forhold til vores analyser. Analysen vil veere baseret pa vores forudseetninger og
opstillede scenarier, eftersom vi ikke har mulighed for at indhente interne oplysninger om

virksomhederne og udelukkende har de offentligt tilgeengelige oplysninger til radighed.

Vi vil supplere vores forudsaetninger med indhentede oplysninger om ejerskab fra CVR.dk (Det
Centrale Virksomhedsregister) i de tilfeelde, hvor det er muligt. Det er ikke muligt at fremsege
udenlandske virksomheder pa CVR.dk, da registeret udelukkende indeholder oplysninger om
danske virksomheder. Dette kan skyldes, at ikke alle lande har samme oplysningspligt som
Danmark. Herudover er vi udfordret af, at vores analyse baseres pa Heartland A/S’
koncernregnskab for 2018/19, da vi, ved opslag pa CVR.dk, kan konstatere, at der er foretaget
sendringer i ejerforhold pa flere virksomheder efter seneste balancedato. Eftersom CVR.dk ikke
viser historiske oplysninger om ejerforhold, har vi ikke mulighed for at finde det faktiske
ejerforhold pa tidspunktet for afleggelse af arsrapporten, hvorfor vi igen er nedsaget til at

opsaette forudssstninger i vores analyse.
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Herudover vil der opstd en udfordring i analysen ved, at modervirksomheden i
koncernregnskabet ikke er forpligtet til at opgive interne fortrolige oplysninger og vurderinger
af, hvorfor de pagaldende virksomheder er medtaget som enten en datter- eller associeret
virksomhed. Udfordringen opstér iseer ved de virksomheder, hvor medtagelsen ikke er oplagt,
f.eks. hvor Heartland A/S ejer mere end 50% af stemmerettighederne i en virksomhed, men har
medtaget den som en associeret virksomhed eller i situationer, hvor Heartland A/S ejer mindre
end b0% af stemmerettighederne og har medtaget den som en dattervirksomhed. Der er i
arsrapporten flere eksempler pa virksomheder, der ikke er medtaget pa den 'oplagte’ made.

Dette kommer vi nsermere ind pa senere i analysen.

Vi vil i analysen inddrage relevante offentliggjorte ESMA-afgerelser. ESMA er en uafhengig
EU-myndighed, der har til formél at forbedre investorbeskyttelsen og fremme et stabilt og
velordnet finansmarked.'”® Dette geres blandt andet ved at fere tilsyn med virksomhedernes

overholdelse af IFRS-standarderne.

Heartland A/S er en dansk holdingvirksomhed, der hovedsageligt investerer i virksomheder
med omrdder inde for mode, detailhandel og teknologi, baredygtighed og
forretningsinnovation, vedvarende energi, naturbeskyttelse, uddannelse og ejendomme."®
BESTSELLER A/S er deres kerneforretning, men Heartland A/S har ogsa investeret i flere store
virksomheder, sdsom ASOS PLC og Zalando SE. Herudover har virksomheden ogsé investeret
i flere innovative startups, sdsom African Leadership University Ltd., Pond Textile A/S m.fl..""/
Heartland A/S er hovedsageligt ejet af formand og grundleegger Anders Holch Povlsen'®, som

har overtaget tgjfirmaet BESTSELLER A/S fra sine foraeldre.

9.1. ARL
Forste trin i vores analyse er at se pd, hvordan Heartland A/S har medtaget datter- og

associerede virksomheder i deres koncernregnskab for 2018/19. Heartland A/S aflegger
koncernregnskab efter koncernselskabsreglerne i ARL og har derved ikke frivilligt valgt at

anvende reglerne efter IFRS 10.

115 Jf. ESMA’s hjemmeside under ”About ESMA, "ESMA in brief”

116 Jf, Heartland A/S’ annual report for 2018/19, Management’s review, side 13
117 Jf. Heartland’s hjemmeside under “Our Business”

118 Jf. CVR — det centrale virksomhedsregister under ”Heartland A/S”
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Heartland A/S har aflagt seneste koncernregnskab efter ARL’s regler for regnskabsklasse C
stor.? Ifelge Heartland A/S’ koncernregnskab for 2018/19 omfatter koncernregnskabet

felgende:

- "Modervirksomheden Heartland A/S
- Dattervirksomheder, hvor modervirksomheden direkte eller indirekte ejer mere end 50%
af stemmerettighederne eller pad anden méade har bestemmende indflydelse
- Associerede virksomheder, defineret som falgende:
o Enheder, hvor koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne

o FEnheder, hvor koncernen udever veesentlig indflydelse, men ikke har kontrol”

I koncernregnskabet er alle virksomheder, som indgdr i koncernregnskabet, oplistet med
virksomhedsnavn, hjemsted og ejerandele. Dette giver anledning til nogle betragtninger.
9.1.1. "Andre kapitalandele” medtaget som associerede virksomheder
- Zalando SE, ejerandel 10% - medtaget som en associeret virksomhed
-  MatHem i Sverige AB, gjerandel 12% - medtaget som en associeret virksomhed
- African Leadership University (Mauritius) Ltd., ejerandel 19% - medtaget som en
associeret virksomhed

- Klarna Holding AB, ejerandel 13% - medtaget som en associeret virksomhed

Som udgangspunkt skal Zalando SE ikke medtages i koncernregnskabet som en associeret
virksomhed, da Heartland A/S "kun” er i besiddelse af 10% af kapitalandelene. Ifslge ARL og
Heartland A/S’ regnskabspraksis er associerede virksomheder defineret som virksomheder,
hvor modervirksomheden er i besiddelse af mellem 20% og 50% af stemmerettighederne, eller
er i besiddelse af vaesentlig indflydelse. Eftersom Heartland A/S har medtaget Zalando SE i
koncernregnskabet som en associeret virksomhed, mé det betyde, at Heartland A/S enten er i
besiddelse af potentielle stemmerettigheder, eller at der vurderes at veere vassentlig indflydelse,
men at Heartland A/S ikke kontrollerer Zalando SE. De udenlandske virksomheder er ikke

mulige at sld op pd CVR.dk og vi har derfor ikke mulighed for at felge virksomhedernes

119 Jf, Heartland A/S’ annual report for 2018/19, Accounting policies, side 20
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ejerandele. Jvrige ovennaevnte virksomheder vil ikke blive behandlet yderligere, da det samme
ger sig gaeldende for dem.
9.1.2. ”"Associerede virksomheder” medtaget som dattervirksomheder

- Aktieselskabet af 1.1.2019, ejerandel 38% - medtaget som en dattervirksomhed

- About You Holding GmbH, ejerandel 29% - medtaget som en dattervirksomhed

Ifolge ARL og Heartland A/S’ regnskabspraksis skal modervirksomheden veere direkte eller
indirekte i besiddelse af mere end 50% af stemmerettighederne for, at der er tale om en
dattervirksomhed, eller pa anden made have bestemmende indflydelse. Som tidligere naevnt er
der bestemmende indflydelse, nar modervirksomheden har befgjelse til at styre en
dattervirksomheds gkonomiske og driftsmaessige beslutninger. Selvom Heartland A/S ikke er i
besiddelse af mere end 50% af stemmerettighederne, kan de have bestemmende indflydelse i

felgende situationer, som tidligere beskrevet:

1. Raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af en aftale med andre

investorer

2. Befajelse til at styre de finansielle og driftsmeessige forhold til en virksomhed i henhold til

en vedteegt eller aftale

3. Befgielse til at udpege eller afsastte flertallet af medlemmerne i det gverste ledelsesorgan

og dette organ besidder en bestemmende indflydelse

4. Raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlingen eller i et tilsvarende

organ og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse over virksomheden.

Vi forudsestter, at Heartland A/S har befgjelser til at udneevne flertal af virksomhedernes
bestyrelsesmedlemmer og/eller der foreligger ejeraftaler, hvor Heartland A/S har befgjelser til

at treeffe afggrende beslutninger om virksomhedernes driftsmasssige og finansielle forhold.

En anden faktor, der kan have indvirkning pé& vurderingen af bestemmende indflydelse, er
potentielle stemmerettigheder, herunder tegningsretter og kebsoptioner. Hvis de potentielle
stemmerettigheder kan udnyttes eller konverteres, skal disse medtages i vurderingen af, om
virksomheden har bestemmende indflydelse. I denne konkrete situation, hvor Heartland A/S er

i besiddelse af 38% af stemmerettighederne i Aktieselskabet af 1.1.2019, kunne de
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forudseetningsvis veere i besiddelse af yderligere 20% af stemmerettighederne i virksomheden
via potentielle stemmerettigheder eller optioner. Hvis dette er tilfaeldet, vil de yderligere 20% af
stemmerettighederne skulle medtages og Heartland A/S er derved i besiddelse af 58% af
stemmerettighederne i Aktieselskabet af 1.1.2019 og virksomheden er derved ifglge ARL og
Heartland A/S’ regnskabspraksis en dattervirksomhed og skal medtages i koncernregnskabet
ved fuld konsolidering.

9.1.3. "Dattervirksomheder” medtaget som associerede virksomheder
- Whiteaway Group A/S, ejerandel 52% - medtaget som en associeret virksomhed

I ovenstdende wudsnit af Heartland A/S’ regnskabspraksis for, hvornadr og hvordan
koncernvirksomhederne indgar i koncernregnskabet leeses, at i de tilfeelde, hvor Heartland A/S
direkte eller indirekte ejer mere end 50% af stemmerettighederne, indgar disse i
konsolideringen som dattervirksomheder. Heartland A/S ejer ifglge koncernoversigten 52% af
Whiteaway Group A/S, men har medtaget virksomheden som en associeret virksomhed til
trods for, at der direkte ejes mere end 50% af stemmerettighederne. Aktieselskabet af 10.6.2014,
som Heartland A/S ejer 100%, ejer ifelge CVR.dk 50-66,66% af stemmerettighederne i
Whiteaway Group A/S, hvor de sidste stemmerettigheder er fordelt mellem to andre

virksomheder."?

Der er derved ikke nogle forhold omkring fordeling af stemmerettighederne,
der indikerer, at en anden virksomhed har den bestemmende indflydelse over Whiteaway
Group A/S. Som naevnt ovenfor er der andre parametre, der kan spille ind for bestemmende

indflydelse ifglge ARL.

Eftersom vi ikke kan fremskaffe de ngdvendige interne oplysninger omkring virksomheden, ma
vi forudseette, at en af de andre virksomheder, som ikke ejes af Heartland A/S, er i besiddelse
af bestemmende indflydelse pa en af fgrneevnte méader, og at dette ligger til grund for, at

Heartland A/S ikke har medtaget Whiteaway Group A/S som en dattervirksomhed.

Det kan veere forbundet med en del usikkerheder, nar det skal vurderes, hvem der er i

besiddelse af kontrollen og hvem der ikke er. Det ser vi et eksempel pa i en konkret afgerelse

120 Jf, CVR — det centrale virksomhedsregister under ”Whiteaway Group A/S”
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fra 22. februar 2010 foretaget af Fondsradet.'” Her er der tale om en virksomhed A, der ejer 50%
af virksomhed B. Virksomhed A har medtaget virksomhed B som en dattervirksomhed i sin
arsrapport, da de efter deres vurdering udegver bestemmende indflydelse over virksomhed B.
Denne vurdering beror pa en aftale mellem virksomhed A og den anden 50% ejende aktionser
om, at virksomhed A som udgangspunkt har bestemmende indflydelse over driftsmeessige og
finansielle beslutninger i virksomhed B. Herudover har virksomhed A flertallet i bestyrelsen.
Ifelge Fondsradets vurdering har virksomhed A ikke bestemmende indflydelse eftersom aftalen
indeholder en reekke veesentlige beslutninger, der kraever enighed mellem de to aktioneerer.
Derfor kan virksomhed A ikke udnytte den bestemmende indflydelse og majoritet, de er i
besiddelse af i bestyrelsen. I aftalen fremgdr det, at der skal veere enighed mellem de to
aktionaserer om beslutninger om f.eks. sendring af virksomhedens aktivitet, udbytte, keb af
aktiver med veerdi over t.DKK 250, sendring af ansaettelsesforhold, m.v. Virksomhed A er pa
baggrund af Fondsradets vurdering blevet pdbudt at undlade at indregne virksomhed B som
en dattervirksomhed i sin arsrapport, eftersom Fondsrddet har vurderet, at de ikke er i

besiddelse af bestemmende indflydelse.

9.2.1FRS 10
Nasste trin i vores analyse er at se pd, hvordan det ville have set ud for Heartland A/S, hvis

koncernen frivilligt havde valgt at anvende reglerne ifglge IFRS 10. Som tidligere nesevnt, vil
hovedfokus veere pé indregning af datter- og associerede virksomheder. Til forskel fra ARL
indeholder IFRS 10 ikke definition af moder- og dattervirksomhed, men i stedet vurdering af
kontrol. IFRS 10 ligger i hgjere grad veegt pé relationen mellem virksomhederne end pa
beregninger af stemmerettigheder m.v. end ARL. En investorvirksomhed skal altid afgore,
hvorvidt de har kontrollen over de underliggende virksomheder. Selvom en virksomhed har
mere end 50% af stemmerettighederne, er det ikke ensbetydende med, at de har kontrollen

over virksomheden, da hvem der har kontrollen ogsa kan veere et spergsmal om aftaler med

121 )f, Advokatavisens hjemmeside under ”Artikler”, ”Fondsradets afggrelse om konsolidering af 50% ejet virksomhed”
den 01.03.2010
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kunder, leveranderer, finansieringskilder m.v.'? Hvis ikke kontrollen defineres ud fra

stemmeandele, kan folgende spergsmal undersgges og besvares, jf. IFRS 10.B3.b-e:'#

- "Hvori bestar relevante aktiviteter, og hvordan tages beslutninger herom?

- Harinvestor en aktuel mulighed for at styre de relevante aktiviteter?

- Erinvestor eksponeret for, eller har han ret til, variabelt afkast i kraft af sin forbindelse til
investee?

- Har investor muligheden for at bruge sin magt over investee til at pavirke sit variable

afkast?”

IFRS 10.B11 indeholder en reekke eksempler pa relevante aktiviteter:'**

"Kab og salg af varer eller serviceydelser,

- Forvaltning af finansielle aktiver,

- Udvalgelse, anskaffelse eller salg af driftsmidler,

- Styring af forskning i og udvikling af nye produkter eller processer, og

- Valg af finansieringsstruktur eller fremskaffelse af finansiering”

Som tidligere neevnt er IFRS 10 i langt hejere grad principbaseret og det kraever derfor et stort
kendskab til virksomheden at kunne fastleegge en eventuel kontrol. Eftersom vi ikke har den
nedvendige kendskab til de pageeldende virksomheder, vil vores vurderinger blive baseret pa

antagelser og forudseetninger.

Vi har udvalgt nogle virksomheder fra Heartland A/S’ koncernoversigt og vil se pa, hvilken
effekt det vil have pa koncernregnskabet, safremt Heartland A/S frivilligt veslger at anvende

bestemmelserne ifglge IFRS 10.

- Fashiontrade.com B.V., ejerandel 50% - medtaget som en associeret virksomhed:

122 )f, Gitte Spgaard: Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og
indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, (2016), side
128

123 )f, Gitte S@gaard: Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og
indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, (2016), side
126

124 )f. Gitte S@gaard: Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og
indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, (2016), side
132

Side 88 af 142



Heartland A/S har i koncernoversigten angivet Fashiontrade.com B.V. som en associeret
virksomhed. De gvrige ejerforhold kender vi ikke, eftersom vi ikke har mulighed for at sla
udenlandske virksomheder op i det danske virksomhedsregister. Eftersom Heartland A/S har
medtaget Fashiontrade.com B.V som en associeret virksomhed, har de selv vurderet, at de ikke
er i besiddelse af kontrollen over virksomheden. Som tidligere neevnt er IFRS 10 i langt hgjere
grad end ARL baseret pé vurdering af kontrol og ikke antallet af stemmerettigheder. Der kan
derfor i langt hgjere grad ved anvendelse af IFRS 10 opsta situationer, hvor indregning i

koncernregnskabet ikke har direkte sammenhange med stemmerettighederne.

Vi kan henvise til ESMA afgerelse EECS/09100-06 fra 2010, hvor virksomhed A og B hver ejer
50% af virksomhed C. Virksomhed A har befgjelse til at udnasevne % af bestyrelsesmedlemmerne
ivirksomhed C, som virksomheden lagde til grund for kontrollen. Herudover havde virksomhed
A og B en ejeraftale, hvor der var krav om enighed vedrgrende beslutninger om f.eks. vaesentlige
eendringer i virksomhedens aktiviteter, keb eller afhendelse af dele af virksomheden,
udbetaling af udbytte, etablering af eller seendring af vaesentlige aftalevilkar, anseettelse, seendring
af ansasttelsesvilkar eller afskedigelse af noglemedarbejdere, indgdelse af seerlige aftaler m.v.
P& baggrund af den indgéede ejeraftale vurderede ESMA, at restriktionerne pa de
driftsmeessige og finansielle beslutninger var til hinder for virksomhed A's kontrol over

virksomhed C.'*

Virksomheden A kan derfor ikke medtage virksomhed C i konsolideringen,
som fglge af manglende kontrol. Dette ma alt andet end lige betyde, at virksomhed C skal
behandles som en associeret virksomhed. Efter IFRS 10 kan der dog veere andre konkrete
forhold der kan medfere kontrol, udover de i afgerelsen anferte. Afgerelsen er blot en
understottelse af de forudseetninger og vurderinger, der skal ligge til grund for vurdering af

eventuel kontrol, hvor et enkelt punkt omkring befgjelse til at udneevne bestyrelsesmedlemmer

ikke ngdvendigvis medfere kontrol.

Hvis Heartland A/S frivilligt havde valgt at anvende IFRS 10, skal Heartland A/S ind og vurdere
pa, om de er i besiddelse af kontrollen over Fashiontrade.com B.V. ved nogle af de ferneevnte

parametre.

125 )f, Gitte S@gaard: Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers tilblivelse og
indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, (2016), side
85
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- Donau Agro ApS, ejerandel 45% - medtaget som en associeret virksomhed:

Heartland A/S har i koncernoversigten angivet Donau Agro ApS som en associeret virksomhed,
hvilket er et udtryk for, at de ikke er i besiddelse af kontrollen i virksomheden. Heartland A/S
ejer indirekte 45% af Donau Agro ApS eftersom virksomheden Constantinsborg A/S, som
Heartland A/S ejer 100%, ejer 45% af Donau Agro ApS. Donau Agro ApS er herudover ejet af 4
investorer, hvor deres ejerandel og stemmerettigheder er fordelt mellem 5-24,99%.'* Heartland
A/S er derfor klart den investor med flest ejerandele og stemmerettigheder. Som tidligere nesevnt
beror kontrollen jf. IFRS 10 ikke ud fra stemmeandelen, men i langt hgjere grad ud fra fernesevnte
parametre. Hvis Heartland A/S skal kunne medtage Donau Agro ApS som en dattervirksomhed,
hvilket vil sige ved fuld konsolidering i koncernregnskabet, vil de skulle veere i besiddelse af

magtbeifgjelserne over Donau Agro ApS.

Donau Agro ApS’ hovedaktivitet er investering i og drift af landbrug i Slovakiet."”” Aktiviteten
sker hovedsageligt i virksomhedens dattervirksomheder, hvor Donau Agro ApS er koncernens
modervirksomhed. Ifglge Donau Agro ApS' arsrapport for 2019 er der kebt/solgt materielle
anlaegsaktiver for t.DKK 48.040 og optaget yderligere 1an for t.DKK 25.126 i aret. Dette vurderes
som vaesentlige investeringer i deres arsregnskab. Hvis Heartland A/S har muligheden for at
treeffe den slags beslutninger og derved styre aktiviteten omkring investering i anleegsaktiver
og optagelse af geeld hertil, vil det i stor grad veere en indikation pd, at Heartland A/S er i
besiddelse af kontrollen over Donau Agro ApS. Hvis Heartland A/S er i stand til at udpege,
genvalge eller afsaette neglepersoner i Donau Agro ApS’ ledelse vil det ogsé vesre en indikation

pa rettigheder, der giver magtbefojelser.

Et eksempel pa, hvor ESMA vurderer, at en virksomhed er i besiddelse af kontrol over en anden
virksomhed til trods for mindre end 50% af ejerandelene, ses i ESMA afgerelse EECS/0120-04
fra 2018. Sagen handler om en virksomhed I, der ejer 39% af kapitalen i virksomhed X samt
indirekte 4% yderligere gennem virksomhed Z. Det vil sige direkte og indirekte er virksomhed
I besiddelse af 43% af kapitalen i virksomhed X. Se nedenstdende illustration af

koncernstrukturen:

126 Jf, CVR — det centrale virksomhedsregister under ”Donau Agro ApS”
127 Jf. Donau Agro ApS’ arsrapport for 2019, Ledelsesberetning, side 7
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Figur 10 Koncernstruktur EECS/0120-04 (egen tilvirkning)

Udover ovenstdende ejere har virksomhed X yderligere 37 aktioneerer, der til sammen er i
besiddelse af 37% af kapitalen, dog med en stemmeret pd max 3% pr. aktionser. De sidste 20%
af kapitalen er fordelt pa public shareholders. Der er ingen ejeraftaler, optioner eller lignende
mellem aktioneererne. Beslutninger om relevante aktiviteter treeffes af bestyrelsen, som bestar
af seks medlemmer. Medlemmerne bestar af hovedaktioneer A, bestyrelsesformanden i
virksomhed I, et ikke-udgvende medlem samt tre uaftheengige, ikke-udgvende medlemmer. Det
vil sige, at to af de seks bestyrelsesmedlemmer repreesenterer virksomhed I. Endvidere er disse
to medlemmer henholdsvis CEO og CFO i virksomhed X. Beslutninger pa generalforsamlingen
treeffes med simpelt flertal, hvor formanden har den afgerende stemme ved eventuel

stemmelighed. Direktionen styrer den daglige drift.

Virksomhed I mente ikke, at de var i besiddelse af kontrollen eftersom aktionsererne udpeger
bestyrelsesmedlemmerne, hvor "kun” to af seks bestyrelsesmedlemmer repreesenteres af
virksomhed I. Virksomhed I har derved ikke flertallet p& generalforsamlingen og dermed ikke
evnen til at lede de relevante aktiviteter til trods for, at virksomhed Xs CEO og CFO
repreesenterer virksomhed I, da disse stadig skal efterleve beslutninger vedtaget pa
generalforsamlingen. ESMA er ikke enig i denne betragtning og vurderer, at der er de facto

kontrol. Denne vurdering er pa baggrund af, at virksomhed I er i besiddelse af den sterste
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stemmeret, eftersom de har vaesentlig flere stemmer end de gvrige aktionaerer. Dette bakkes op
af, at virksomhed I ogsd har udgjort langt den sterste del af fremmedet pa de sidste to ars
afholdte generalforsamlinger. Eftersom bestyrelsen vedtages med simpelt flertal og virksomhed
I udger den steorste stemmeret pa generalforsamlingerne, har de derved mulighed for at
indsastte bestyrelsen. Ifglge IFRS 10 er det ikke relevant, om virksomhed I pa
generalforsamlingerne har indsat bestyrelsen eller ej, men relevant om de havde muligheden

for det. Hvilket ESMA vurderer, at de havde grundet veesentligt stemmeflertal.
Vi vil endvidere gennemga vurderingen efter IFRS 10 for folgende virksomhed:
- AM PIECES Retail A/S, ejerandel 51% - medtaget som en dattervirksomhed:

Heartland A/S ejer 51% af ejerandelene og stemmerettighederne i AM PIECES Retail A/S, hvor
én anden virksomhed ejer de evrige andele.'”® Heartland A/S har medtaget AM PIECES Retail
A/S som en dattervirksomhed, hvilket betyder, at virksomheden indgéar i koncernregnskabet
ved fuld konsolidering. Som tidligere naevnt er stemmerettigheder en stor faktor ved vurdering
af bestemmende indflydelse jf. ARL, men dette ger sig ikke gaeldende ifelge IFRS 10. IFRS 10
ligger i langt hgjere grad op til egne vurderinger ved bestemmelse af, om virksomheden er i

besiddelse af kontrollen. Dog skal vurderingerne tage hgjde for visse betingelser:

1. Investering

2. Magt/indflydelse
3. Variabelt afkast
4

Brugbar kobling mellem magt/indflydelse og variabelt afkast

IFRS 10 siger, at der er kontrol, nar en virksomhed har investeret i en anden virksomhed, og pa
baggrund heraf, har magt over den pageeldende virksomhed. Magten skal medfere retten til
variabelt afkast af investeringen. Til sidst skal virksomheden have mulighed for at anvende sin

magt for derved at kunne péavirke det variable afkast.

Det vil sige, at selvom Heartland A/S er i besiddelse af 51% af ejerandelene og
stemmerettighederne i AM PIECES Retail A/S, er det ifglge IFRS 10 ikke ensbetydende med,

at de er i besiddelse af kontrollen. Virksomheden MK Retail Danmark A/S er i besiddelse af de

128 Jf, Jf. CVR — det centrale virksomhedsregister under ”AM PIECES Retail A/S”
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gvrige 49% af ejerandelene og stemmerettighederne i AM PIECES Retail A/S, hvilket vil sige,
at de gvrige ejerandele, som Heartland A/S ikke er i besiddelse af, ikke er fordelt pa mange
investorer. De to ejende virksomheder har dermed neesten samme antal ejerandele og den
konkrete vurdering af kontrollen kommer derfor mere i spil, da der ikke skal meget til at 'tippe’
kontrollen til den anden side i forhold til ejerandelene. Eftersom vi ikke har intern indsigt i
virksomhederne, har vi ikke indsigt i, om der foreligger ejeraftaler med vetoret eller lignende,
der kan ligge til grund for vurdering af kontrollen. P4 CVR er blot anfert, at begge virksomheder
har ret til at udpege ledelsesmedlemmer, samt at der er potentielle stemmerettigheder. Ifglge
IFRS 10 skal der, udover fastleeggelse af ejerstrukturen, ogsa fastleegges de relevante aktiviteter,
da vurdering af kontrollen i stor grad beror pa retten til at styre de relevante aktiviteter. Der er
derved ifglge IFRS 10 flere faktorer, der kan udfordre Heartland A/S’ kontrol over AM PIECES

Retail A/S, sdsom hvis MK Retail Danmark A/S har ret til:

- Vaesentlig pavirkning af normale drifts- og finansieringsmeessige aktiviteter, f.eks. nye
sterre investeringer, forvaltning af finansieringsforhold m.v.

- Ret til at udpege, genvealge eller afseette noglepersoner i ledelsen, hvor disse har
mulighed for styring af relevante aktiviteter i virksomheden

- FEjeraftaler, der indeholder bestemte vetorettigheder

Listen er ikke udtemmende og bestar af eksempler pa de facto kontrol, hvor en investor, i dette
tilfeelde MK Retail Danmark A/S, kan have kontrol uden at veere i besiddelse af flertallet af

stemmerettighederne.

Vi kan henvise til en konkret ESMA afgerelse EECS/0215-06 fra 2013, hvor en
holdingvirksomhed ejer 49,99% af virksomhed A. Holdingvirksomheden har medtaget
vitrksomhed A som en associeret virksomhed 1 sit koncernregnskab. Udover
holdingvirksomheden har virksomhed A 15 aktionaerer, hvor de sterste aktioneserer, udover
holdingvirksomheden, var i besiddelse af henholdsvis 28,3% og 3,4% af aktierne. De gvrige 12
aktioneerer var samlet i besiddelse af 18,3% af aktierne. Se nedenstdende illustrering af

koncernstrukturen:
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Figur 11 Koncernstruktur EECS-0215-06 (egen tilvirkning)

Der foreligger en aftale om bundet aktiebesiddelse mellem virksomhed D og de gvrige
aktioneerer, men aftalen indeholder ikke gensidig forkebsret, hvis der opstar et gnske om at
sxlge aktier 1 A. Virksomhed As bestyrelse bestar af fem medlemmer, hvoraf
holdingvirksomheden udpeger tre af de fem medlemmer. De tre udpeget af

holdingvirksomhedens bestyrelsesmedlemmer er:

- Grundleegger af holdingvirksomheden og bestyrelsesmedlem heri, herudover er
grundleeggeren ogsa CEO i virksomhed A
- Holdingvirksomhedens administrerende direktar

- Familiemedlem til grundleeggeren af holdingvirksomheden

Holdingvirksomheden mente ikke at kontrollere virksomheden A, da de ikke havde
stemmemajoriteten pa virksomhedens generalforsamling samt at holdingvirksomheden ikke
havde befgjelse til at instruerer to af de tre udpegede bestyrelsesmedlemmer, som ikke havde
direkte péavirkning pa virksomhed A (holdingvirksomhedens administrerende direkter og
familiemedlemmet). P4 virksomhed As generalforsamling har der aldrig veeret fuldsteendig
ejerrepreesentation, hverken ved personligt fremmeade ej heller ved afgivet fuldmagt. ESMA
vurderer dog anderledes end holdingselskabet, da de vurderer, at holdingvirksomheden er i
besiddelse af kontrollen i virksomhed A. Dette begrundes med, at holdingvirksomheden har

den praktiske evne til at lede relevante aktiviteter i virksomhed A.

9.3. Talmaessig betydning ved a&ndring af kontrol
Dette afsnit vil omhandle den talmeessige effekt ved at anvende IFRS 10 frem for ARL for nogle

konkrete underliggende virksomheder til Heartland A/S, ligesom at vi forudsaetter, at der sker
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eendring i kontrollen i de pageeldende virksomheder ud fra sendrede vurderingsprincipper jf.
IFRS 10. Den talmeessige betydning vil hovedsageligt bero pa en vurdering af effekten af en
eventuel virksomhed, som blev anset som en associeret virksomhed efter ARL, nu kan
klassificeres som en dattervirksomhed efter IFRS 10 med henblik pa at opné kontrol efter IFRS
10's vurderingsprincipper. Endvidere vil afsnittet ogsd omhandle det omvendte scenarie.
Afsnittet vil derfor i hej grad anvende offentliggjorte regnskaber for de pageseldende
virksomheder, ligesom det vil bero pé forudsestninger, hvorpa taloplysningerne er begreensede.
Vi vil i den enkelte situation anfere vores forudseetninger. Afsnittet vil derfor ikke behandle
vurderingen omhandlende det faktum, om der er tale om kontrol eller ej, men blot den effekt en

esendring i kontrollen vil medfere efter IFRS.

Vi kan endvidere oplyse, at vi ikke har adgang til, om der er indeholdt en mervaerdi (goodwill)
péa kapitalandelene, og vores taleffekt vil derfor konkret knytte sig til en indre veerdi vurdering

uden eventuelle merveaerdier.
De konkrete virksomheder, som vil blive behandlet, er folgende:

- AM PIECES Retail A/S, ejerandel 51% - medtaget som en dattervirksomhed

- Whiteaway Group A/S, ejerandel 52% - medtaget som en associeret virksomhed
9.3.1. Betydning for indregning af AM PIECES Retail A/S efter IFRS
I koncernregnskabet efter ARL for Heartland A/S klassificeres AM PIECES Retail A/S som en
dattervirksomhed, hvor der er en ejerandel pad 51%. Neerveerende afsnit vil omhandle den
talmaessige effekt ved, at Heartland A/S afleegger koncernregnskab efter IFRS 10, hvor den nye
vurdering omhandlende eventuel kontrol over AM PIECES Retail A/S viser, at Heartland A/S
ikke leengere besidder kontrollen. Underliggende virksomhed skal derfor ikke klassificeres som

en dattervirksomhed, men behandles jf. reglerne omkring associerede virksomheder.

AM PIECES Retail A/S har regnskabsafslutning den 31.07 i lighed med Heartland A/S, hvilket
er et krav, idet dattervirksomheden skal folge modervirksomhedens balancedato. Vi har
gennemgaet arsrapporten for AM PIECES Retail A/S for regnskabsaret 2018/19 i lighed med

Heartland A/S. Udfordringen med regnskabet er, at det er aflagt efter ARL’s bestemmelser for

Side 95 af 142



virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af visse bestemmelser for regnskabsklasse C,'*
hvilket vil sige, at virksomheden ikke oplyser omseetning, vareforbrug, faste omkostninger m.v.
Disse poster sammenholdes i posten bruttofortjeneste. Dette betyder derfor, at vi ma forudssstte
visse poster indeholdt i bruttofortjenesten, men disse forudsestninger vurderes ikke at forringe

en eventuel konklusion pé betydningen af overgangen.

Som felge af vurderingen af kontrol jf. ARL medtages AM PIECES Retail A/S fuldt ud i
konsolideringen jf. ARL § 114. Undtagelsesbestemmelserne jf. ARL § 114 stk. 2 vurderes ikke
at kunne anvendes. Det betyder, at bruttofortjenesten pa t.DKK 13.249', fordelt p4 henholdsvis
omseaetning, vareforbrug og kapacitetsomkostninger m.v. medtages med 100% i
koncernregnskabet. I samme ombeaering medtages personaleomkostninger med t.DKK 11.923
og sa& fremdeles. Heartland A/S ejer kun 51%, og der sker derfor en korrektion, at
minoritetsandelen i resultatopgerelsen i koncernregnskabet under "Non-controlling interests’
share of net profit of subsidiaries”. Denne post vil alt andet end lige bestd af t.DKK 64
modsvarende 49% af arets resultat for AM PIECES Retail A/S. Nettoeffekten pa arets resultat i

koncernregnskabet vil derfor bestd af de 51% svarende til ejerandelene i virksomheden.

Tilsvarende ger sig geeldende under aktiver og passiver. Immaterielle- og materielle
anleegsaktiver, varebeholdninger, tilgodehavender og kortfristede geeldsforpligtelser medtages
ogsé linje for linje, dog under hensyntagen til eventuelle elimineringer af koncerninterne poster,
sdsom tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder for tDKK 12."*' P& balancesiden
"korrigeres” minoritetsinteresser under egenkapitalen i koncernregnskabet bensevnt "Non-
controlling interests” modsvarende 49% af forskelsveerdierne mellem aktiverne og

gaeldsforpligtelser i AM PIECES Retail A/S.

Safremt underliggende virksomhed efter IFRS 10 overgar til at veere en associeret virksomhed,
vil det i udgangspunktet ikke fa betydning for nettoresultatet i koncernen. Arets resultat for
AM PIECES Retail A/S skal blot indregnes pé anden vis. Hidtil er der sket fuld konsolidering,
hvorved alle regnskabsposter indregnes linje for linje med 100%. Safremt en virksomhed skal

indregnes som en associeret virksomhed, kan dette ske efter flere metoder. Heartland A/S

129 Jf, AM PIECES Retail A/S’ arsrapport for 2018/19, Anvendt regnskabspraksis, side 7
130 Jf, AM PIECES Retail A/S’ arsrapport for 2018/19, Resultatopggrelse, side 12
131 Jf. AM PIECES Retail A/S’ arsrapport for 2018/19, Aktiver, side 13
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anvender indre veerdis metode jf. ARL § 43a, og det vurderes, at dette ogsa vil veere tilfeeldet
efter IAS 28, hvor indre veerdis metode er hovedreglen. Dette betyder, at AM PIECES Retail A/S
indregnes under "Income from investments in associates” med t.DKK 66 svarende til 51% af
arets resultat i virksomheden. Pa balancesiden under kapitalandelene under "Investments in
associetes” indregnes virksomheden med t.DKK 4.461 svarende til 51% af egenkapitalen i AM
PIECES Retail A/S. Der er tale om et forsimplet taleksempel, og der er ikke taget hejde for en
eventuel merveerdi ved kob af kapitalandelene, og vi har derfor forudsat, at der er sket handel

til indre veerdi.

I tilfeelde af at investeringen ikke leengere er en dattervirksomhed, ophgrer indregning af
nettoaktiverne, goodwill og en eventuel minoritetsinteresse, men der besiddes fortsat en
interesse i virksomheden. Den resterende ejerandel anses som vaerende solgt til dagsveerdien i
koncernregnskabet jf. IFRS 10.25, med deraf fglgende tabs-/gevinstindregning i
resultatopgerelsen, og umiddelbart herefter tilbagekebt til samme pris pa tidspunktet for

opgivelse af kontrol."*

Vi har ikke mulighed for at opgere en dagsveerdi for den pageeldende
virksomhed. Vi kan blot konkludere, at der skal ske indregning i resultatopgerelsen af eventuel
tab/gevinst, og der opnds derudover en ny kostpris i underliggende virksomhed. Safremt der
var tale om ARL anses den forholdsmaessige del af regnskabsmaessige vaerdi som ny kostpris,

og der skal sdledes ikke fgres gevinst/tab eller opgeres en dagsveerdi.

Ovenstdende indregninger, samt det faktum, at virksomheden ikke skal fuldt konsolideres i
koncernregnskabet, vil alt andet end lige have "negativ’ betydning for koncernregnskabets
pressentation af omseetningen m.v. Grundet ovenstdende @eendring vil omssetningen
fremadrettet i koncernen blive formindsket, idet AM PIECES Retail A/S’ omseetning ikke
lengere skal medtages pé koncernniveau, ligesom at de gvrige poster heller ikke skal
medtages. Det gor sig ogsd gaeldende for henholdsvis aktiver og gssldsforpligtelser, hvorved
koncernens aktivmasse og gaeldsforpligtelser i hovedtreek vil falde med henholdsvis t.DKK
15.037 og t.DKK 6.291. AM PIECES Retail A/S aktiver indgar derfor ikke med 100%, men blot

som en nettoveerdi svarende til 51% af egenkapitalen i virksomheden. Nettoeffekten pa

132 )f Jan Fedders m.fl.: ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
402
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aktivsiden bliver derfor et fald pa t.DKK 10.577 svarende til 100% af aktivmassen i AM PIECES

Retail A/S modregnet 51% af egenkapitalen heri, der modsvarer indregningen til indre veerdi.

Det vil derfor have negativ betydning for koncernregnskabet, safremt AM PIECES Retail A/S
skal indregnes som en associeret virksomhed frem for en dattervirksomhed, selvom
nettoeffekten pa arets resultat er DKK O.

9.3.2. Betydning fra indregning af Whiteaway Group A/S efter IFRS

I koncernregnskabet efter ARL for Heartland A/S klassificeres Whiteaway Group A/S som en
associeret virksomhed, hvor der er en ejerandel pa 52%. Naerveerende afsnit vil omhandle den
talmaessige effekt ved, at Heartland A/S afleegger koncernregnskab efter IFRS 10, hvor den nye
vurdering omhandlende eventuel kontrol over Whiteaway Group A/S viser, at Heartland A/S
opnar kontrol over denne virksomhed. Underliggende virksomhed skal derfor klassificeres som

en dattervirksomhed, og derved ikke efter reglerne for en associeret virksomhed.

Whiteaway Group A/S har regnskabsafslutning den 31.10, og vi har gennemgaet arsrapporten
for Whiteaway Group A/S for regnskabsaret 2018/19. S&fremt Heartland A/S opnar kontrol over
virksomheden vil det alt andet end lige betyde, at Whiteaway Group A/S skal omlegge
regnskabsperioden til at felge modervirksomheden. Virksomhedens arsrapport er aflagt efter
ARL’s bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C stor,’ hvilket betyder, at
arsrapporterne indeholder flere talmaessige oplysninger end AM PIECES Retail A/S. Analysen
tager ikke hgjde for eventuelle mindre forskelle i balancedatoer, og vi har derfor forudsat, at
resultatet pr. 31.10.19 er medtaget i Heartland A/S pr. 31.07.19 og derved afgreenser vi os fra

eventuelle periodiseringer for at simplificere effekten.

Som fglge af at Whiteaway Group A/S indtil videre er behandlet som en associeret virksomhed
vil Heartland A/S’ andel af arets resultat blive indregnet i resultatopgerelsen under "Income
from investments in associates”, s&fremt der var tale om en associeret virksomhed efter ARL’s

bestemmelser. Der vil derfor ske indregning af t.DKK 2.847 svarende til 52% af arets resultat i

133 Jf. Whiteaway Group A/S’ arsrapport for 2018/19, Accounting Policies, side 29
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Whiteaway Group A/S."™ Endvidere vil veerdien af kapitalandelene indgd i balancen under

"Investments in associates” med t.DKK 30.376 svarende til 52% af egenkapitalen.’*®

I det tilfeelde hvor kapitalandelen overgar til at veere en dattervirksomhed skal den hidtidige
beholdning af kapitalandele opgeres til dagsveerdi via resultatopgerelsen jf. IFRS 3."*° Her er der
ingen mulighed for at undlade indregning af eventuel gevinst eller tab. Vi har ikke mulighed
for at opgere dagsveerdien heraf, og vi har derfor ikke mulighed for at opgere en eventuel gevinst

eller tab.

Overgangen til at vaere en dattervirksomhed som felge af opnéet kontrol medferer, at der skal
ske fuld konsolidering af Whiteaway Group A/S i koncernregnskabet. I hovedtal betyder det for
2018/19, at omsastningen i koncernen stiger med t.DKK 2.191.126 svarende til en stigning pa
7%'¥. Der er derfor tale om en vaesentlige stigning ved, at der opnds kontrol. Derudover stiger
aktivmassen i udgangspunktet med t.DKK 571.565, ligesom geeldsforpligtelserne stiger med
t.DKK 511.010."*® En omvurdering af kontrol i en underliggende virksomhed/koncern af denne
starrelse kan derfor have en vis betydning for Heartland A/S’ koncernregnskab, som fglge af en

forggelse af henholdsvis indteegter og aktivmasse.

Effekten heraf er derfor veesentlig, og det kan derfor have stor betydning, nar kontrollen skal
defineres. Omseetningen stiger med 7%, og vil derfor betyde "vaekst” i koncernen, om end der

blot er tale om en revurdering af kontrolforhold i en underliggende virksomhed.

9.3.3. Opsummering
Som opsummering for tidligere delafsnit kan vi derfor konkludere, at det har stor betydning for

et koncernregnskab, om der foreligger en eventuel kontrol over en underliggende virksomhed.
Der vil veere stor forskel pa et koncernregnskab, om en konkret virksomhed skal klassificeres
som henholdsvis en dattervirksomhed eller en associeret virksomhed. Det vil have stor
betydning for de enkelte regnskabsposter i resultatopgerelsen, hvor bl.a. omseetningen vil veere

pavirket (under forudssetninger af, at der er omsaetning i den pagaeldende dattervirksomhed).

134 Jf. Whiteaway Group A/S’ arsrapport for 2018/19, Parent income statement, side 22

135 Jf. Whiteaway Group A/S’ arsrapport for 2018/19, Parent balance sheet, side 24

136 Jf Jan Fedders m.fl.: "Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS, (2017), side
969

137 Jf. Whiteaway Group A/S’ arsrapport for 2018/19, Consolidated income statement, side 12

138 Jf. Whiteaway Group A/S’ arsrapport for 2018/19, Consolidated balance sheet, side 14
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Derudover vil aktivmassen alt andet end lige blive forhgjet ved, at der er tale om en

dattervirksomhed contra en associeret virksomhed.

Overordnet set har det derfor stor betydning, hvori kontrollen ligger, og det er derfor vigtigt, at

alle parameter analyseres, nar kontrollen, eller manglen herpd, skal fastlsegges

9.4. IFRS 10’s betydning for Heartland A/S
Heartland A/S aflegger koncernregnskab efter koncernregnskabsreglerne i ARL og har derved

ikke valgt frivilligt at anvende bestemmelserne i IFRS. Bestemmelserne i IFRS 10 ligger i langt
sterre grad op til vurdering af kontrol, nar der udarbejdes koncernregnskab. I foregdende afsnit
pavises det, at vurdering af om Heartland A/S er i besiddelse af eller ikke i besiddelse af
kontrollen i en underliggende virksomhed kan have stor talmaessig effekt pa
koncernregnskabet. Eftersom IFRS 10 ligger flere parametre til grund for vurdering af kontrol

end ARL ger, dbner IFRS 10 derved op for flere muligheder for Heartland A/S.

Udover selve vurderingen af kontrollen i underliggende virksomheder, kan anvendelse af IFRS
ogsd have andre betydninger for Heartland A/S. Hvis Heartland A/S veelger at aflegge
koncernregnskab efter IFRS 10, betyder det at Heartland A/S veaelger at anvende alle IFRS-
standarderne, da en virksomhed ikke kan udveaelge enkelte standarder. Hvis Heartland A/S
veelger at aflegge regnskab og koncernregnskab efter IFRS vil dette gere Heartland A/S
sammenlignelige med andre virksomheder og koncernregnskaber i EU. Herudover vil en
eventuel fremtidig bersnotering ikke medfgre veesentlige eendringer i regnskaberne, da
bestemmelserne i IFRS allerede benyttes. Med andre ord vil Heartland A/S i det tilfeelde veere
'klar’ til en bersnotering. Udover at koncernregnskabet ved tilvalg af IFRS 10 vil veere
sammenligneligt med andre virksomheder i resten af EU, vil dette ogsd kunne fremme
Heartland A/S" muligheder for at kunne traekke fremmedkapital fra banker og investorer uden

for Danmarks greenser, da koncernregnskabet afleegges efter EU-faslles bestemmelser.

9.5. Delkonklusion
Heartland A/S afleegger koncernregnskab efter koncernregnskabsreglerne i ARL. Dette

betyder fastere rammer til vurdering af, om de er i besiddelse af bestemmende indflydelse
eller ej, som i langt hajere grad er baseret pa antallet af stemmerettigheder. Til trods for

antallet af stemmerettigheder har veesentlig betydning pa indregning af kapitalandele i
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koncernregnskabet jf. ARL, foretager Heartland A/S stadig vurdering af bestemmende
indflydelse. Dette kommer til udtryk i deres koncernoversigt, hvor virksomheder, de gjer
mindre end 50% af stemmerettighederne i medtages som dattervirksomheder og omvendt,
virksomheder de ejer mere end 50% af stemmerettighederne i, medtages som associerede
virksomheder. Herudover medtages virksomheder, hvor de ejer mindre end 20% af
stemmerettighederne ogsé som associerede virksomheder. Med det materiale der er offentligt
tilgeengeligt, er det umuligt at vurdere, hvorvidt Heartland A/S’ vurderinger havde varet

anderledes, safremt de frivilligt havde valgt at afleegge koncernregnskab efter IFRS 10.

Vi har udvalgt virksomhed, som ikke umiddelbart folger rammerne i ARL samt de anferte
forudseetninger i Heartland A/S’ koncernregnskab. Vi har opstillet antagelser om, hvorfor
klassifikationen af de pageeldende virksomheder afviger fra det anferte. Endvidere har vi
udvalgt nogle andre underliggende virksomheder og analyseret pd, hvordan vurderingen af
kontrol kan veere forskel i forhold til ARL og IFRS 10. Vi kan konstatere, at hvis der afleegges
koncernregnskab efter IFRS 10, kraever det et dybdegdende kendskab til virksomhederne for

at kunne vurdere om modervirksomheden er i besiddelse af kontrollen eller €j.

Der er analyseret to konkrete virksomheder, hvorved kontrollen enten opgives eller opnas ved
en eventuel overgang fra ARL til IFRS 10 for Heartland A/S. Taleffekten udviste, at safremt
kontrollen opgives, vil det alt andet end lige have negativ betydning for koncernregnskabet
som helhed under hensyntagen til, at der er tale om en virksomhed af en vis sterrelse. I de
tilfeelde vil omsaetningen, aktivmassen og geeldsforpligtelserne i koncernen falde, og med afledt
effekt heraf. Dette skyldes, at virksomheden ikke lsengere skal medtages fuldt ud i
konsolideringen, men i stedet behandles som en associeret virksomhed efter indre veerdis
metode. I det omvendte scenarie vil det have positiv indflydelse pa koncernregnskabet som
helhed, sé&fremt en virksomhed overgar fra veerende en associeret virksomhed til at veere en

dattervirksomhed, hvorved de samme poster alt andet end lige vil stige.
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10. Perspektivering

Kommende afsnit vil vurdere eventuelle perspektiveringsomrader til afhandlingen, herunder
problemstillingen. Vi vil derfor i grove treek vurdere effekten af implementeringen af IFRS 10
(2012), herunder om implementeringen ber have haft sterre effekt med udgangspunkt i de
tidligere analyserede virksomhed. Endvidere egnsker vi at diskutere, om flere investorer kan
"komme til” at konsolidere virksomheder ved eksempelvis 50/50 ejerskab. Derudover vil vi
diskutere, om en virksomhed bevidst kan "vaslge” ikke at have kontrol 1 "déarlige” virksomheder
og derved udelade disse af konsolideringen. Afslutningsvis vil vi kort opliste eventuelle forslag

til forbedring af IFRS 10 samt ARL.

10.1.Effekten af implementering af IFRS 10
Jf. Erlend Kvaal og Christopher Nobes’ artikel fra 2010 "International Differences in IFRS Policy

Choise; a Research Note" giver indfersel af IFRS i de enkelte lande ikke stor effekt i de tilfaelde,
hvor der er mulighed for fortolkning og subjektive vurderinger af IFRS. I disse tilfeelde vil de
enkelte lande fortsat anvende den hjemhgrende lovgivning, som ikke i samme grad giver
anledning til fortolkning, feks. forskel pad koncerndefinition og bestemmende

indflydelse/kontrol.

Ifelge vores analyse af 31 virksomheder ved overgangen fra IAS 27 til IFRS 10 tegnes der et
billede af, at overgangen har haft sterre indvirkning pa de udenlandske virksomheder end de
danske. Omfanget af analysen er ikke dybdegdende nok til at kunne fastsla dette, men det er
det billede, der tegner sig. Dette understotter Kvaal og Nobes udtalelse jf. ovenstdende.
Danmark har en mere konkret national lovgivning at forholde sig til set i forhold til IFRS, der i
langt hgjere grad ligger op til fortolkninger og vurderinger. Derved kan det veere nemmere at
forholde sig til og anvende den danske lovgivning. Dog ser vi klart i vores case omkring
Heartland A/S, at pé trods af anvendelse af ARL forekommer der stadig vurderinger omkring
indregning og maling af datter- og associerede virksomheder i koncernregnskabet. Ifalge ISAB
var formalet med IFRS 10 standarden at skabe et mere praecist begreb og derved var formalet
ikke at skabe hverken flere eller feerre konsolideringer. Dog kan der stadig stilles spergsmal til,
om effekten af at indfere IFRS 10 ikke burde have veeret sterre i Danmark, nar der ses pa effekten
pa den udenlandske koncernregnskaber. Uanset om effekten burde have veeret sterre, kan vi

konstatere, at indferslen, ud fra vores tidligere analyser, ikke har haft den store effekt i Danmark.
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10.2. 50/50 ejerskab — hvori ligger kontrollen?
I forbindelse med udarbejdelsen af afhandlingen, er der opstdet enkelte diskussionsomréder,

som gnskes uddybet i neerveerende perspektiveringsafsnit. Hvordan behandles specifikke
tilfeelde i en virksomhed, der er ejet 50/50 og hvor begge kapitalejere mener at have kontrol.

Hverken den ene eller anden part kender til konsolideringen hos den anden.

Der er tale om en simpel struktur, hvor virksomhed C er gjet af virksomhed A og B med 50%
hver. I strukturen kan der eksempelvis vaere enkelte ejeraftaler, ligesom virksomhed A styre
visse aktiviteter, og virksomhed B styre andre aktiviteter. Efter ARL vil virksomhed C som
hovedregel blive behandlet som en associeret virksomhed, men begge virksomheder anvender
idette scenarie bestemmelserne efter IFRS 10. Diskussionen gar pa, om begge ejer kan "komme
til” at konsolidere virksomheden, samt om det vil have betydning safremt virksomhed A

anvender ARL's regler.

Med IFRS 10 kan der argumenteres for, at der er et "valg” tilstede i henhold til tidligere analyser.
Dette sker i den subjektive vurdering i forhold til variabiliteten eller indflydelse pa afkastet,
ligesom det er en vurderingssag, om en virksomhed styre netop de relevante aktiviteter, som
kan betyde kontrol/magt. Der kan ikke vaere to virksomheder, der har kontrol over en
underliggende virksomhed, og det er derfor essentielt, at de enten bliver enige om kontrol eller

behandler virksomheden som en faellesledet virksomhed eller en associeret virksomhed.

Der findes afgerelser bade iregi af IAS 27 (2008) og IFRS 10, som omhandler omradet, dog ikke
100% sammenligneligt med ovenstdende scenarie, men udfaldet og essensen heraf kan

sammenholdes med scenariet.

Efter IFRS 10 havde virksomhed A kebt 49,5% af aktierne i1 virksomhed X, og indregnede
virksomheden som et associeret selskab.™ Bestyrelsen bestod af 5 medlemmer, hvor A kunne
udpege 2 medlemmer og B kunne udpege 3 medlemmer. B udpeger bestyrelsesformanden. En
stor del af beslutningerne skulle treeffes i enighed mellem A og B, som bade knyttede sig til
kapitalforhold og driftsmeessige beslutninger m.v. Beslutningen blev, at kapitalandelene skulle
behandles som feellesledede virksomheder jf. IFRS 11, ligesom at B séledes ikke havde kontrol

med forventeligt ejerandele pa 50,5%. Nar det vurderes om der er kontrol eller feelles kontrol skal

139 EECS/0117-04 — Assessment of joint control
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der tages hajde for vetostyrke m.v. 1 forhold til de strategiske beslutninger om de relevante
aktiviteter. I dette scenarie skulle A og B blive enige om forhold vedrerende de relevante

aktitiviter, og beslutningen blev derfor, at der var tale om feelles kontrol.

Dette scenarie kan sammenholdes med vores oplistede scenarie. Safremt A og B ikke kan blive
enige om, hvilken aktivitet, der er den relevante og styrende i forhold til virksomhedens drift og

derved kontrol, vil det alt andet end lige betyde, at hverken A og B kan have kontrol over C.

Endvidere henviser Gitte Sggaard i hendes afhandling pa side 76 til en afgerelse, som
omhandlede ejerandele pa 50%. Der er tale om en afgerelse jf. IAS 27, men denne vurderes at

kunne sammenkobles og anvendes efter IFRS 10:

A og B mente begge, at de kontrollerede de samme 11 selskaber, dog uden at eje mere end 50%
af stemmerettigheder, og der derved kunne ske konsolidering. Ingen af parterne havde
stemmerettigheder eller magt til at styre driftsmeessige eller finansielle politikker. Begge
selskaber blev henvist til at revurdere de forudseetninger, som de havde lagt til grund for deres
vurdering af eventuel kontrol Hvis ét selskab ikke kunne pavise at have kontrol matte

konsolideringen udelades.™

Scenariet fglger vores opstillede scenarie, selvom der er tale om IAS 27 (2008). Safremt begge
parter vurderer at have kontrol, mé de hver iseer kunne pavise kontrol, herunder kunne péavise,
at den aktivitet som henholdsvis A og B styrer, kan have forrang i forhold til de andre aktiviteter.
[ tilfeelde hvor dette ikke kan pavises vil scenariet blive, at hverken A og B kan konsolidere C.
C skal sandsynligvis behandles som faellesledet, og skal derved indregnes som feellesledet, i

stedet for eventuel fuld konsolidering.

I det tilfeelde hvor virksomhed A anvender ARL og virksomhed B anvender IFRS wvil
diskussionen ikke veere lige sé oplagt, om der foreligger kontrol hos den ene eller anden part. I
hovedtraek gar ARL pd, om der er bestemmende indflydelse med baggrund i
stemmerettigheder med mindre andet tydeligt taler imod (ejeraftaler m.v.). Kontrollen ligger i

befagjelsen til de styre de driftsmeessige og skonomiske beslutninger i virksomheden, og giver

140 EECS/0112-02 og Gitte S@gaard: Koncernbegreber i regnskabs- og selskabsrettet — et studium i koncernbegrebers
tilblivelse og indhold med baggrund i samspillet mellem internationale regnskabsstandarder, EU-retten og national
ret, (2016), side 76

Side 104 af 142



derved ikke samme muligheder for seerskilte vurdering som for IFRS 10. I praksis vil det ofte
opleves, at en ejerandel pa 50% vil medfere, at der er tale om en associeret virksomhed.
Virksomhed B har yderligere mulighed for at vurdere befgjelsen af styre de relevante aktiviteter,
ligesom virksomheden skal vurdere, om den eventuelle magt ogsa har betydning for det
variable afkast. I dette scenarie vil der derfor veere forskellige vurderingsparametre som
henholdsvis A og B skal anvende, og det kan vanskeliggere diskussionen, nar det skal pavises,
om én virksomhed har kontrol fremfor én anden. S&fremt det ikke kan pavises, vil der ikke veere
tale om kontrol, men selve analysen kan veere vanskelig, nar der vurderes ud fra forskellige

parametre efter henholdsvis ARL og IFRS.

10.3. ”Darlige” virksomheder
Vurdering af om en virksomhed har kontrollen over en anden virksomhed, og denne derved skal

indga i koncernregnskabet ved fuld konsolidering, beror pd individuelle vurderinger fra sag til
sag og indeholder ikke en specifik guide til at finde frem til den rigtige vurdering. Dette kan
betyde at maden, hvorpd en virksomhed vurderer, at der er tale om kontrol ikke altid vil veere

den samme vurdering hos en anden virksomhed.

I denne forbindelse er der opstéaet en sondring hos os, som gér pd, om en modervirksomhed kan
have interesse i at vurdere, at denne ikke har kontrollen over en anden virksomhed, for bevidst
at udeholde virksomheden fra konsolideringen. Dette kan f.eks. veere i en situation, hvor
dattervirksomheden har et darligt resultat, som modervirksomheden ikke gnsker skal pavirke
konsolideringen. Dette kan eksempelvis veere i lyset af opnéelse af et mal eller behovet for den

bedst mulige konsolidering til brug for bankforhandling i koncernen.

Som tidligere naevnt er der ifglge ARL konkrete scenarier, hvor en dattervirksomhed kan holdes
ude af konsolideringen, f.eks. hvis det ikke er muligt at fremskaffe de ngdvendige oplysninger
inde for en rimelig tidsfrist og uden veaesentlige omkostninger eller hvis modervirksomheden
har veeret begreenset i at anvende sine rettigheder i dattervirksomheden. Ifelge IFRS er der ikke
naevnt nogle konkrete scenarier for udeholdelse af en dattervirksomhed. Hvis der er kontrol, skal

dattervirksomheden indgd i konsolideringen.

Vurderingen af kontrollen er forbundet med en vis form for elastik, hvilket vil sige, at

vurderingen kan skubbes i den gnskede retning.
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Dette kan underbygges af en afgerelse fra marts 2007, hvor en virksomhed B A/S har aflagt
arsrapport efter bestemmelserne for regnskabsklasse D.'* Virksomhed B A/S har ikke aflagt
koncernregnskab, idet virksomhedens eneste dattervirksomhed forst er stiftet i regnskabsaret
og dermed ikke har haft omsaetning i det pageeldende regnskabsar. Virksomhed B A/S har kebt
stemme- og ejerandele i dattervirksomheden svarende til 72,9%. Af afgerelsen fremgar det, at
Fondsradet har vurderet at dattervirksomheden ikke er uvessentlig og det derfor ikke er i
overensstemmelse med bestemmelserne i ARL, at der ikke er udarbejdet koncernregnskab.
Dette betyder, at der i den pagaeldende sag burde have vaeret udarbejdet koncernregnskab med

fuld konsolidering af dattervirksomheden.

Virksomhed B A/S har begrundet den manglende udarbejdelse af koncernregnskab med, at
dattervirksomheden ikke har vaeret veesentlig grundet manglende omseetning. Ud fra afgerelsen
kan ikke leeses, om der har veeret andre tanker i forbindelse med fravalg af at udarbejde
koncernregnskab. Eftersom der er tale om dattervirksomhedens ferste regnskabsar og at
virksomheden ikke har haft omseetning, kan det formodes at virksomheden har haft udgifter i
farste regnskabséar, som modervirksomheden dermed heller ikke har med i konsolideringen. Der
skal ikke antydes, at modervirksomheden har veeret i ond tro ved ikke at udarbejde
koncernregnskab, men havde dattervirksomheden haft et positivt resultat i ferste regnskabsar,

vil modervirksomheden muligvis have haft stgrre interesse i at udarbejde koncernregnskabet.

10.4. Forbedringsforslag til regelszet i forhold til gennemsigtighed
Som afsluttende punkt i vores perspektivering har vi gennem vores afhandling droftet

eventuelle forbedringsforslag til de geeldende regelsaet, bade hvad angar ARL og IFRS 10. Der

vil veere tale om en drgftelse i grove traek.

Som felge af at bersnoterede virksomheder anvender reglerne efter IFRS kan det naturligvis
give god mening, at ARL i storre grad felger bestemmelserne jf. IFRS. IFRS giver gode
muligheder for at sammenligne, idet regelsasttet anvendes pa tveers af landegreenser. Det er
derfor muligt for en eventuel investor at sammenligne de enkelte virksomheder pa tveers af
landegreenser, pé trods af, at vi jf. afsnit 10.1 ser forskelle i anvendelsen af regelsasttet. Det skal

veere muligt for investor at vurdere afkastet, og her er det essentielt at kunne sammenligne

141 )f, Afggrelse i Fondsradet (sagshummer 66/2007-S)
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virksomheder pa baggrund af de samme parametre og malingsmetoder. Der kan dog veere en
udfordring ved, at ARL skal ligne IFRS, og det vil hovedsageligt knytte sig til mindre og
mellemstore virksomheder. De bliver pélagt langt flere "omkostninger” bl.a. i regi i vurdering af
kontrol, hvor der skal foretages flere analyser m.v. Dog vil det veere med til at styrke

sammenligningsgrundlaget.

Det mest afgerende punkt, efter vores mening, er ggede oplysningskrav i forbindelse med
vurdering af, om der er kontrol eller ej over en virksomhed. Det ger sig geeldende efter vores

analyse af Heartland A/S.

I henhold til ARL § 12 skal arsregnskabet og koncernregnskabet give et retvisende billede,
ligesom at det skal stotte regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger. Det skal séledes
oplyse om forhold, der normalt er relevante for regnskabsbrugerne, og disse oplysninger skal
veere palidelige. Regnskabsbrugerne skal derved kunne anvende &arsregnskabet eller
koncernregnskabet i de gkonomiske beslutninger, og har derfor brug for gennemsigtighed i
forhold til essentielle vurderinger foretaget af virksomheden, idet det péavirker

beslutningsgrundlaget.

I forleengelse heraf kan vi henvise til regelseettet i ARL vedrerende investeringsejendomme.
Safremt en investeringsejendom indregnes til dagsveerdi jf. ARL § 38 opstér et notekrav hertil,
som gskal indeholde relevante oplysninger, der er anvendt i forbindelse med
dagsveerdiberegningen. Dette veerende kapitalafkastsatsen, driftsresultat for efendommen samt
udlejningsprocenten, herunder tomgang m.v. Disse oplysninger skal veere medvirkende til, at
regnskabsbruger kan foretage en vurdering af den beregnede dagsveerdi med baggrund af de

anferte forudssetninger for beregningen.

Ovenstdende oplysningskrav i tilknytning til dagsveerdiberegninger vil vi mene kan veere
relevant at indfere, nar der er tale om vurdering af kontrol, dog under hensyntagen til eventuelle
interne og fortrolige oplysninger og aftaler. Endvidere vil det formentlig ikke kraeve yderligere
oplysninger for virksomheder, der ud fra en betragtning af kontrol i forhold til

stemmerettigheder og placeret i de rette klassifikationer, eksempelvis jf. ARL:

1. Dattervirksomheder = ejerandel pa mere end 50% af stemmerettighederne
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2. Associeret virksomheder = ejerandel pa mellem 20 — 50% af stemmerettighederne

3. Andre kapitalandele = ejerandel pa mindre end 20% af stemmerettighederne

De ggede oplysningskrav skal omhandle virksomheder, som falder uden for disse ovenstdende
"kasser” i hvert fald hvis en virksomhed fglger ARL’s bestemmelser. Der er visse virksomheder

i Heartland A/S’ koncernoversigt, som falder udenfor:

1. Aktieselskabet af 1.1.2019 med en ejerandel pad 38%, der er klassificeret som en
dattervirksomhed

2. About You Holding GmbH med en ejerandel pa 29%, der er klassificeret som en
dattervirksomhed

3. Whiteaway Group A/S med en ejerandel pa 52%, der er klassificeret som en associeret

virksomhed

Heartland A/S skriver selv i anvendt regnskabspraksis, hvordan dattervirksomheder m.v.
betegnes, og disse betegnelser falder ind under tidligere neevnte "kasser”. Derfor vil det give
mening, at virksomheder der vurderingsmaessigt falder uden for dette, vil kreeve seerskilte
oplysninger i en note. Det vil hjslpe regnskabsbruger med at foretage en vurdering af
koncernregnskabet som helhed, idet det kan have stor betydning for et koncernregnskab om
en virksomhed skal konsolideres eller ej. En mulighed kan derfor veere at indfere notekrav bade
efter ARL og IFRS 10, hvor underliggende virksomheder, der kreaever seerskilte og specifikke
vurderinger af kontrol, bliver beskrevet i hovedtreek for regnskabsbruger, hvor eventuelle

fortrolige oplysninger udelades.

Udfordringen herved kan dog veere, at flere modervirksomheder vil bruge "undskyldningen”
med, at der er fortrolige oplysninger i vurderingen, og det er derfor ikke muligt at videregive
disse oplysninger i et koncernregnskab. I sa fald kan oplysningen blot veere, at kontrollen er
vurderet ved, at virksomheden styre de relevante aktiviteter, ligesom at dette er medvirkende
til at pavirke det variable afkast. I sa fald ved regnskabsbruger, hvilke parametre kontrollen er
besluttet pa baggrund af. Hvis ovenstdende oplysningskrav havde veeret givet i
koncernregnskaberne, ville det have lettet casen med Heartland A/S, hvorved vi kunne have
undladt en del af forudseetningerne. I forbindelse med vores erhverv som revisor oplever vi, at

virksomhederne gnsker at oplyse et absolut minimum inden for lovens greenser, og hvorfor en
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subjektiv vurdering af, hvor meget der skal oplyse ved vurdering af kontrol, kan give
udfordringer. Det samme kan konkluderes ved gennemgang af overgangsperioden fra IAS 27
(2008) og IFRS 10 (2012), hvor de udenlandske virksomheder var markant bedre til at give

oplysninger i forbindelse med vurdering af kontrol.
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11. Konklusion

En koncern kan defineres som en gkonomisk sammenslutning af selvsteendige juridiske
enheder, der opstar, ndr en modervirksomhed har kontrol over én eller flere underliggende

virksomheder.

Motiver for etablering af en koncernstruktur vil ofte veere af skonomiske karakter, men kan ogsa
veere af skattemaessige hensyn. Der er ingen facitliste til, hvorfor der gnskes en koncernstruktur,
og i flere tilfeelde opstar en koncern ikke grundet et decideret gnske om en koncern, men pé

baggrund af en virksomhedshandel.

Nar der opstér en koncern, skal der som udgangspunkt udarbejdes et koncernregnskab. Et
koncernregnskab er et samlet regnskab for alle koncernens virksomheder, der er udarbejdet
efter ensartede principper, og hvor interne poster er elimineret. Koncernregnskabet giver
sdledes et samlet billede af koncernen som helhed uden hensyntagen til interne handler og
afspeijler derfor alle aktiver og forpligtelser for alle virksomhederne i koncernen som én samlet
enhed. Regnskaber, som anvendes i konsolideringen, skal veere opgjort efter ensartede
principper, og safremt anvendt regnskabspraksis ikke er ensartet skal der foretages ensretning

heraf.

Koncernregnskabet er iseer anvendt af modervirksomhedens interessegrupper, da aktiviteten
ofte ligger i dattervirksomhederne og modervirksomhedens regnskab ofte ikke er sa
informativt. Hvis en interessent skal vurdere en koncerns regnskab, er det vaesentlig mere
hensigtsmeessigt og informativt, at vedkommende kan forholde sig til ét samlet regnskab uden
interne handler i forhold til at skulle dykke ned i alle enkeltregnskaberne, idet disse sammenlagt

ikke ngdvendigvis vil give et retvisende billede af koncernen som helhed.

Der er analyseret flere forskelle ved udarbejdelse af et koncernregnskab i henhold til ARL og
IFRS 10. En af de veesentlige forskelle er vurdering af kontrollen i en underliggende virksomhed.
I henhold til ARL har en virksomhed bestemmende indflydelse, nér virksomheden kan traeffe de
driftsmaessige og wokonomiske beslutninger, hvilket ofte 1 praksis vil betyde, at
modervirksomheden besidder mere end 50% af stemmerettighederne. IFRS 10’'s bestemmelser
anvender ikke de formelle aftaler i samme omfang, men anvender i stedet fire betingelser til

vurdering af om modervirksomheden er i besiddelse af kontrollen. Disse er investering,
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magt/indflydelse, variabelt afkast (preestationsbetinget) og brugbar kobling mellem
magt/indflydelse og variabelt afkast. IFRS 10 indeholder derved flere parametre til vurdering af
kontrollen end ARL. Herudover er der forskel mellem bestemmelserne i ARL og IFRS 10 for,
hvornar modervirksomheden kan udeholde dattervirksomheder fra konsolideringen. ARL har
flere scenarier herfor, hvor IFRS 10 udelukkende arbejder med kontrolbegrebet. vurdering af, at
man ikke er 1 besiddelse af kontrollen, er derved eneste grund til, at udeholde
dattervirksomheder fra konsolideringen, jf. IFRS 10. Herudover forekommer der ligeledes

forskelle mellem ARL og IFRS i praesentations- og notekrav m fl.

Som felge af vurderingen af vaesentlige forskelle mellem ARL og IFRS har vi foretaget en
praktisk analyse af overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012), idet ARL'’s bestemmelser i

regi af kontrol og koncernregnskaber i hgj grad er en afspejling af den tidligere IAS 27 (2008).

Vi har efterfolgende gennemgaet 31 udvalgte koncernregnskaber for at analysere betydningen
for overgangen fra IAS 27 (2008) til IFRS 10 (2012) til grundlag for efterfglgende analyse. I 24 af
koncernregnskaberne havde overgangen ingen betydning for koncernregnskabet som helhed,
ligesom at der ikke sket reklassificering af nogle af de underliggende virksomheder pa trods af
en eendret tilgang til kontrolbegrebet. I de gvrige virksomheder anvendtes revurderingen af
kontrol i underliggende virksomheder i hgj grad, som betgd at flere virksomheder enten matte
udga af konsolideringen eller skulle medtages. Hovedsageligt i de engelske koncernregnskaber
fik IFRS 10 (2012) stor talmaessig betydning for visse poster. Den veesentligste pavirkning af
overgangen fandtes i koncernregnskabet for Barclays PLC, hvor 142 virksomheder blev pavirket

af det nye kontrolbegreb.

Heartland A/S afleegger koncernregnskab efter reglerne i ARL, som i stor grad leener sig op ad
besiddelse af faktiske ejerandele og stemmerettigheder, dog stadig med vurdering af
bestemmende indflydelse for gje. IFRS 10's altovervejende bestemmelse gar pa besiddelse af
kontrollen, hvor besiddelse af ejerandele aldrig vil kunne sté alene som grundlag for medtagelse
som henholdsvis en datter- eller associeret virksomhed. Heartland A/S’ koncernregnskab beror
ogsd pa vurderinger af, om de er i besiddelse af den bestemmende indflydelse i de
koncerninterne virksomheder, som péavirker konsolideringen. Med de offentlige tilgesengelige

informationer, er det ikke muligt at foretage en konkret og dybdegdende analyse af, hvordan
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anvendelse af IFRS 10 kan pavirke Heartland A/S’ koncernregnskab. Men det kan konstateres,
at eftersom IFRS 10 i langt sterre grad ligger op til fortolkninger og vurderinger, vil det veere

sveert at undgd en pavirkning af koncernregnskabet ved tilvalg heraf.

I casen har vi opstillet forudsaetninger for, hvorfor Heartland A/S har medtaget de udvalgte
undervirksomheder i henholdsvis konsolideringen og koncernregnskabet samt opstillet
scenarier for, hvordan denne kontrol kunne have vurderet anderledes. Vores forudsaetninger er
underbygget af konkrete afgerelser for henholdsvis Fondsraddet og ESMA. Det viste sig, at det
kan veere muligt at visse virksomheder i koncernen at skifte kategori, idet der skal ske analysere
af kontrollen efter nogle andre parametre jf. IFRS 10 contra ARL. Der er ved analyse af taleffekten
ved opgivelse eller opnadelse af kontrol, som felge af anvendelse af reglerne jf. IFRS 10,
konstateret veesentlig pavirkning af koncernregnskabet. Pavirkningen sker pd henholdsvis
omsaetning, aktivmasse og geeldsforpligtelser i koncernregnskabet. Konkret betgd sendringen,
at ved Kklassifikation fra dattervirksomhed til en associeret virksomhed faldt omseetningen,
aktivmassen og geeldsforpligtelserne i Heartland A/S, idet virksomheden ikke leengere skal
medtages i konsolideringen. Modsatte effekt viste sig, hvor en associeret virksomhed blev
kategoriseret som en dattervirksomhed, som fglge af opnéaelse af kontrol. Frivilligt tilvalg af IFRS
10 vurderes derfor samlet set at kunne have stor pavirkning pa Heartland A/S’ koncernregnskab
med udgangspunkt i vores forudseetninger, idet sendring af kontrol beror pa internt data, som

vi ikke var i besiddelse af.

Udover vurdering af kontrol og pavirkning pa konsolidering og koncernregnskab, vil et tilvalg
af IFRS-standarderne kunne medfere andre fordele for Heartland A/S. Hvis Heartland A/S
frivilligt valgte at anvende bestemmelserne i IFRS vil koncernen anvende samme regler som de
bersnoterede virksomheder i Danmark. Dette vil gere Heartland A/S klar til en eventuel
fremtidig bersnotering. I det tilfeelde vil implementeringen af IFRS-standardernes regler
allerede veere sket og overgangen er lettere pa det givende tidspunkt. Herudover vil det ogsé
geore Heartland A/S’ koncernregnskab sammenligneligt med evrige virksomheder underlagt
den EU-falles lovgivning. Dette kan gere det mere attraktivt over for udenlandske investorer og
fremme lane- og finansieringsmulighederne uden for Danmarks graenser. Endvidere kan en

beslutning om tilvalg af IFRS knytte sig til nogle af de andre IFRS’er, idet en koncern kan finde
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visse fordele herved. Dette betyder, at koncernen skal anvende bestemmelserne jf. IFRS, hvilket

ogsé vil betyde IFRS 10.
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12. Anvendte retskilder

12.1. Bekendtggrelser
Bekendtggrelse om overgang til regnskabsaflaeggelse efter arsregnskabsloven: Bekendtggrelse

2011-04-12 nr. 319 om overgang til regnskabsafleeggelse efter arsregnskabsloven.
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12.2. Danske love

Grundloven: LOV nr. 169 af 1953-06-05

Arsregnskabsloven: Lovbekendtggrelse 2015-12-10 nr. 1580 som andret ved L 2016-12-13 nr.
1547, L 2017-06-08 nr. 665, L 2018-12-27 nr. 1716 og L 2019-04-13 nr. 445
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IAS: International accounting standards
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- IFRS 11 = Joint Arrangements (Fzllesledede arrangementer) ”issued” 2011-05-12 med
efterfglgende sendringer
- IFRS 12 = Disclosure of Interests in Other Entities (Oplysning om involvering i andre

virksomheder) "issued” 2011-05-12 med efterfglgende aendringer
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koncernbegrebers tilblivelse og indhold med baggrund i samspillet mellem internationale

regnskabsstandarder, EU-retten og national ret, 2016, Aalborg Universitetsforlag

13.6. Arsrapporter
AMBU A/S arsrapport for 2013/14, CVR-nr. 63644919

AM PIECES Retail A/S arsrapport for 2018/19, CVR-nr. 36899107
A P. Mgller — Maersk A/S arsrapport for 2013, CVR-nr. 22756214
Barclays PL.C annual report for 2013

BASF SE Annual report for 2013

Bavarian Nordic A/S arsrapport for 2013, CVR-nr. 16271187
British American Tobacco PLC annual report for 2014

Carlsberg A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 61056416

Chr. Hansen Holding A/S arsrapport 2014/15, CVR-nr. 28318677
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Coloplast A/S arsrapport for 2014/15, CVR-nr. 69749917
Danske Bank A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 61126228
Demant A/S arsrapport for 2013 og 2014, CVR-nr. 71186911
Donau Agro ApS arsrapport for 2019, CVR-nr. 29693323
DSV Panalpina A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 58233528

FLSmidth & Co. A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 58180912

F. Salling A/S (oplest efter fusion) rsrapport for 2013, CVR-nr. 30511336

Genmab A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 21023884

GN Store Nord A/S arsrapport for 2013 og 2014, CVR-nr. 24257843

Heartland A/S arsrapport 2018/19, CVR-nr. 28502370

H. Lundbeck A/S arsrapport for 2013, CVR-nr. 56759913
ISS A/S arsrapport for 2012 og 2013, CVR-nr. 28504799
Johnson Matthey PLC annual report for 2013/14

Jyske Bank A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 17616617

J Sainsbury PLC annual report for 2014/15

Novo Nordisk A/S arsrapport for 2013, CVR-nr. 24256790
Novozymes A/S arsrapport for 2013, CVR-nr. 10007127
Pandora A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 28505116
Rockwool A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 42391719
Royal Unibrew A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 41956712
Schroders PL.C annual report for 2013

SimCorp A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 156505281
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Standard Chartered PLC annual report for 2013
Tryg A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 26460212
Vestas Wind Systems A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 10403782
Whiteaway Group A/S arsrapport for 2018/19, CVR-nr. 33767986

@rsted A/S arsrapport for 2014, CVR-nr. 36213728

13.7. @vrig litteratur
Erik Werlauff: Undervisningsmaterialet, Koncerner, 3. semester, efteraret 2018
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14. Bilag

14.1. Koncerndiagram A.P. Mgller — Maersk A/S

=0 AR Moilor - Manss | Giosg Acoasl Aaport 213

Crmgany oy e

Company overview

The A.P. Moller - Maersk Group comprises approximately 1,000 companies.
Major companies of the Group are listed below. A more comprehensive list of
companies is available on http://investor.maersk.com/financials.cfm

Subsidianies
Company Countryaf Owned  Company Cosntryof  Owned
Incorparation  shame incorparation  shane
JFsCLE (119 T Uarrrm A8 Derermark TOME
AP panler Firanoe B Sattmvland  100%: Damom festradia Pry Lid fasmizalo 10H0%
AP Maler Sogapom P Lid Srgapom 0% Oamo Belgem by Bolgiam O
Arkdicks & ey Dot Cirmcn Chira Ltd. China 100F%
Saraco BrmbH & G K5 Gomwrany 51'%  Oomo Distribubon Savices inc. LE&A, O
AP Tarminaks - Crgn Serdce AS Dervmark Eh.  Uamom Framee SAS Frares IR
AP Terminnk: Alppciran SA Samin 1EP% - Cimcclineia Pt Lid il 1O
AP Tarrriruks Ay Lid Magpria 92%  [omo memetoml 45 Derwmiari el
AP Termiimals By e ietherands 100% Oamon Raly S (1= 10
AP Tammaks BEshrain B L Bahrain % - Oamoo Logistes Uganda LiE Liganda 100G
AR Termnnks Callnn S8 P % Domom Swaden AH Srwmun 10
AP Terminaks China Co bl Hong Eone 100" Ui e L. Lzt Biikain 1O
AP Termmnaks Gothenbung 08 Saecion 100%: [ USAInc 1 0%
ARSI Termmats incka Pyt Lid Incha 1S Banhor &5 Dorrrmrk 100
APM Terminais inland Sorvioes SA Faru 1% OanskSuparmarked A5 Dorrmark EER
AP Terrminuots Liboma Led Libwma 1% Emagtass Derrwmiari TES
AP Termimaks Management BY. Thee hiet hevlarcs 100% F. Ealling &72 Dererark ]
AR Tommraks Mobike, LLC L&A 1% Farmd] Limes Inc. LESA, 10
AP Terminaks Morth Arreeca BV Thetecthesiands 100 Gatesay Tomunals India Pt Lid |racdim Tdm
AP Terminaks Pactfic Lid 1T 100 Liygond Comtainer Oopot Migena Led Higora g1t
AP Terrmmalks Rotmram B The Motheriarcln 100%::  Lindo inchsiripmc A Onrrriark 30X
AR Termmalks Tangior 5% I 2 5N Liwe: Clavki Cormpary Lid Bomrasia fni
AP Termmals Vingiria nc. LGSR 1P Moersk Chire) Shipping Cormpory L China 100F%
AP Termirds: Yangshan Co Lig. Hormg Ko TS hoersk A Diryriark 10,
At Contmner Terrmnn Comnpany L. Jomdan 5% hacrskAgmmry LESA inc LE2A, 10
Sormustine Tramneport Corpormton Lid Banmmixin 100 hamrzh Avation Holdng A5 Dersmmnk 100
Corman B4 Bamn 10PE  hMserskBEY Tha Migtherlands 1005
Corrbuirme Diprerators G4 Chie 100 Wk Bangiackeh Hargiadesh TOME
Bamen LAE] FZE Liritod Arab Wamersk Comtine indhstry A Corwmiarh 10
Ernirarnes 100% Moersk Commirer moistry ODorguaniid. China T

142 Jf, A.P. Mgller — Maersk A/S’ &rsrapport for 2013, company overview, side 150-152
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Coimpany o view

&P Mullar- Maaisk | Do Arecel Ragort 213

Subsidiaries
Cormpany

Covmtryof  Owned
Incorporation  shane

Company

ik Comtinor ichustry Oingdeo Lid China 10FE  Manrsk Aencher hoge A5 Denmrk 00T
himorsk Contmotom Venoounia 5 4 Worursia 0% Mok Shipping Hong Kong Lid Hong Kong T
Womrsk Dereeolic A G Turkmy THE Nk Spmn Sl Smm T
himerxk Drrveioper LLE LE= TOH ¥ Klanrsi Sl:npl:h'gﬂ'\'l:l:-ﬁ.."ii Cermrmark: 10HT%
henersk Dyioouti SARL o B Marrsk Supphy Service Carmes Lid Carady 100
hiaersh Crilkng 205 Dk TOME Mamsk Supply Seedior Holdings UK L d Dyt Britain 0LTH:
Wk Dnlkrg Deepsater 475 DCorymark L Manrsk Snply Servee e rationol A5 D jloeg
Wizersk Dnling Deepaates Egypt LLE Egyt TNFE  Massh Supply Serece Ui Lid GreatBitmn 100E
sk Driling Holdings Smgmpom #to. Ltd. - Singapors IO Manrsk Tarrs A0S Dk 100
himorsk Onilbng Intermntiorad 405 Coramin % Maomsk Terkses Sngapoo Bte Lid Singapoe T
Warsk Onilkng Morge A5 Monsay TO0rE  Mowrsk Tromsony Centor (Asia) Pen. L, Singapmm 1O
[LE =s= Dnlh'ELr:'ul Inc LE== TOH ks Klanrsh '||Lu:h|'g H.1t|rg'_'|. Inc USA 0TS
Wenersk Egrprl For Manimma Tansport GAE Egypt EOPE Mmmrs Tirmia 54 Tuneia jlaing
hiacrck Energia L Brawil tOMe  AMaesioVedoamibd Vinttriam O
Wk Ermmgy Marketing A0S Corenark 0k WCG Temsport Sngopore Pre. Lid. Smgnpom 100rE
hizersk Enegy LB LED Ermat Hritain e Mercooul Linefemgacico Logaicelida. Sl 0%
Mmrsh FrSls A0S Crremark TOOE: Mimrnk Galiart Moge A5 Dk 100E
Wiooruk FRO0 A strakn A5 Derrmiark LR MarskGitant Moge AS JETTITRIN 0L
Marwk Gabion SA Gaben TOE Wirrsk Giartian horge A5 Do jlaleg s
Mimerk Con Carmers B Lt Snpgnporm IO Maersk inmovartor Mo &/5 Dermark: j[ning
Worrsk Blohal Senvics Cerres {Drengeh) id. Ching TR Mk Inepine Nogs A'S Tk jlaing s
Miaersk Giohal Sarven Corvres |indial Pt L. Iz TOTE Mk [l MEEHIH AT Do jllegs
Mimersk Handy Gas Pio Ll Srpgnpom TOH ¥ Mersk flim og Gan A0S LTk long
hnersk Holding 2V, T Meriforiands 10K Pl lenyrd Comdminey Line LEd [Gmot Brifnin 10T
himersk Hong Hongitd Hemng Kong t00e  hew Temes rfemationad Torsgpor

Manerxk fnr LIy EOFE: Seruien {o Lk Chra 10TE:
hizorxk inter Holdng &, Trm Matherionds 100 - NTS internotional Terenot Seraces Co Lid. Hong kaorg 100r&:
Ik JLipdtny Dnlbng Componstion SA Panarma I00E  Pob G Poft Coporation e 100
himorsk KK Japan i PTlaoeo indonesm rdoresn T
sk Line Agercy Holding A/5 Dreremiark 10rE  Aedoroktiesnishabet Relng Denmark TOLES:
himarxk Lime LK Lird Lzt Haitain TOHTE Aodoret AP Meder A5 LTI e
Mok Line, Limsted L5, EOIEP K Safrrewine {Phys Lid Sourth africa TEHTE:
himorsk Logstrs Warshmsing Safrrarine Contarmr Lines Ry Bnigram 10LT#
hima Compamy Lid Hong Kong t0rs  Safrrerine MPV R Exlgum jleings
Mook Mauntane S8 Fnurrzna Bife  SatiConiminer Services Py, Lid. Souitty Adrica TER
Wk il i Inc LS T Sengo Eine 45 Dk long
hizmorik O Brei Lida Erauil 00 Gogesier - Sccirinds Gestom

kb= (41 (G Lid Crmat Bitain TO0% oo Tieminais 54 Argoka 515
himersk (4 Gudf of Moo Fourt i C e I0irs oz Conal Comtmne Temmnal SAE Emmt 55K
hoersk (8] Koty Sen UK L Lt Hntain IO it 65 Tl 1o ng ]
ke Oil lonaay A5 Moraary I00e  Switzor Australia Pry. Ld ALrtraii 00T
Moeersk (8l Oador &5 DCerymark YOS Serrminol 4 54 AI'E:HI:I‘I.I:I 1R
hazerxk (il Thioe PLEW, The Mathorionds 100 Ul Mantimo Sennos Corpoation LA 100
bk Ol LIK Lk Ginaat Britain W st AfcaCantainer lerminal Migmiskid.  Nigeia glafn; ]
hmorik Perngrinn Ple Eer Sngaporn njrg
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152 AP Koiler- Mook | B AnnualRaport 213

Coimpainy o aramw

Associated companies
Campary Coomtryof Owned — Cormpany Countryof  Dwned
Inorporation.  share Incorpomtion  shane
Abicinn Tamnai S8 ey ot &% Gujan Py Pord Lid indiim 4TH
Engetinm Intormaticrel Hoidrgs Lid Hong Kong I Hoegh sutniiners Holdings 45 Pzraay ==
Eriganting Senvioes L Horg #ong W inttmine. L, o
Commomsmmlth Stoamship nsurancn Mecioanter Contningr Tominal Sp Italy ck:
Cormpary Pry. L Auisiralia " Meridin Port Senarmes Led Glam 35
Congn Tormmal Holding 54& France 2w Wmwbsia Capetal Apsoures L. Hang Kong CEy ]
Congn Terminol 5.4 0A Corgo &% PT Bonapeiang Dmandn Irminnesia 15%
Croearn Ports (Narsha) L Biritmh Wgn Exialah Port Sendoes Compary SS006 Oymaan AT
Idtand 3% Shipat Maritime Sdn Bhd Kakwysia £4%
Cemnskn Hark A% Lerrmeors: ' Sourthy Asin Gateaary Pet Lid & Lok 3%
GuargrhouSoith Chira Commgets Timrgin Fort Alance |Intermations
Containar Terminal Co Lirt (hira Ak Contminer Sermminal Co L China i
oyanita Tosage Gruep ine Punrtn ez =
Jaintventunes
Campary Countryof  Owned  Company Countryof  Owned
incorporation  share Imcorpoation  shane
Anchor Storageied Bermueta 1% horth Ses Producton Company Lid. LCrest Britaie 5(Fh
Brctic Hone Suppihy 005 Oerrrark S MorthSos Terminal Sresmerhoeen
Sraall Terrrinal Portuarin S A Brrd 0%  verambungngessinchodt miak Errmany 517k
Cal fap it Teorminad Co, il iEtram R D00vesinchreyn Stmedore Company Husam i)
Lo Maring Sonices e Britimh Wign Peinbuihan Tanjurg Pelepas Sdn. Bhd Plakrynia 3
\danos 1'% Patmlesport DALY HusoiE F'h
Ualmn Port Contnine Tarminol CoLid China 2% Pofesdonst Terminal Senvioo Holcbrgs L. Mtauritius &1
Doumia mierratons Torminak 55 Camuomem &% [ngoon Mew Carsson Cortares
Crifing & Primieum Services Comparny Sk Arstin Hf  Teminal CooLisd Chimsr T&h
Egyptan Drilling Company SAE Egspt =1t Eﬁﬂmtmmmtu'mrn TrminaiCo it Chinag ol
Eumgnen Cortanor Teemina | Wiihelmshaam Rosmnadps-Dnmyser Pry. Lid AL=tmlia 5%
miﬁﬂﬁﬂ-hrhd'tmtu-l ey 0% WNEmEamnmhmnaiEu Lict  China L0
Eurnpe Terrmanal Bress] Porticl pactes: S Bimrd 50%  Shanghai Tio Yang Multmodal
Cotal Ports investmonts PLE Lyprus 1'% Tmrsmonton Lo Lid Lhirss Ers]
:.mlﬂ:-.ﬂ:unﬁtmtarlm’1mnul 1 Lt Thiniand e . mmu'nll:ﬂslru Company Lid.  Chinm LU0
‘.'.?EF-[I:I.I'I:IE\T:I‘IL K5 Lerererk G S ity Florics Contoires Temrenat LLE L%, ]
Saerss Sopnly Sereioe WE.‘IL‘H Lt Ao £ Teminal Porie fomne S8 Frarnce 5
Manrsi-Arkmers LS Hag Project Caree LLT LISA, HitE . Xiomen Songye Contpiner TeminedCo L - Chino 254
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14.2. Koncerndiagram Carlsberg A/S

Corlsberg Growp Annual Report 2014 Finonciol Statemants: 144

SECTION 10 T

Cur-
ies share' ("000) rency
G ro U p CO m p G n ie S Carlsberg Breweries /'S Copenhagen, Denmark ii @ | 501 iR
Cerbberg Danmark A/S, Copenhiagen, Denmérk L] 100,000  DEK
Cariberg Supply Company Denmadk A5, Copenhagen, Denmark L] 500 DK
Prippes Rirgrees AB, Stockholm, Seeaden 19 287 457 SEK
Chrisherg Sverigs AR, Stockholm, Sweden 2 @8 70,000 SEK
Cariberg Supply Company Sverige AR, Falkenberg, Sweder -] 50 SEK
Rigries Norge AS, Oska, Marwsy 7 0 50,000  NOK
Rirgres AS, Osla, Nareay 2 9 110,366 NOK
Rirgres Supply Campany AS, Dslo, Narwy -] 21,907  NODK
Dy Sinebrychof Ab, Kersws, Findand o 1.000  EUR
Sinebrychalf Supply Compary Oy, Kareva, Finland 2 1,000 ELUR
Cerbberg Devtschiand GmbH, Hamburg, Germany B a8 26,900 EUR
Carishena Supphy Cormpany Detachiland GmbH, Hambung, Germarny a 26,000 ELFE.
Mordic Getrénks GmbH, Harmiburg, Germay B o 5,000 EUR
Cerbhérg Polska Sp. £ 0.0, Wersaw, Paland a 6,662 PLN
Carshera Suppiy Company Polcka SA, Warsaw, Poland a IR FI PLN
Sakai Qs a& AS, Tallinn, Estania L] 5,113 EUR
JSC Aldaris, Riga, Latvia L] 7,500 LWL
LB Svyturys-Utsnes A, Utena, Lithuansa L 118.000 7L
Corisbern UK Heidirgs Limited, Northamptan, United Kingdam 1 e 180,004 GHP
Ceriaberg LK Ll Northamptan, United Kingdam 4 9 2,100 GBP
Carisberg Scpply Company LUK Limibed, Narthermptan,

[ dam -] 138 146  GHP
Emersadts 5,45, Strasbaurg, Francs 6 9 MRS 206,022 ELR
Bressenes Kronenbourg SA.S,, Strasbaurng, France 9 a8 1MN% 57 B9 ELIR
Feddechitmachen Getrinks Holding AG, Rheinfeiden, Switzarand 28 1% 55,000  CHF

Our regions Feldschiiachen Getrinke 4G, Rhenfelden, Switzeriand 1 0 1R 36,200 CHF
Feldsctilisschen Supply Company AG, Rheiifsliden, Swizerdand a 1% 57,575 CHF
: Weesiatr B conm Cariabierg ltmfia S.p.A, Lainate, ltaly ER 331,400  EUR
" :::m e Linicer-Babidas de Partunal, S:G.A.5. S.A. Laca do Balio, Portugal® 6 @  44% 50,000 EUR
Mythos Brewery SA; Thessalonks, Greece 1 0 1N% 39405 ELIR
Cersherg Serbia d 0.0, Celarevo, Serbia 2 8 1% 2,558,273 RSD
Carlsherg Croatia d.o.o,, Koprivnics, Crostis a8  100% 235,832 HRK
Cartberg Bulgani AD, Msdost, Bulsana a  10% 37,325 BGM
B ts B Digtribution EODD, Miadast, Bllgaria 8 1% 10 BGM
Carlebery Hungary Kit_, Budadrs, Hungary a 100 25700  HUF
CTDD Beer hinports Lid., Montreal, Canads a  100% 532 CAD
Carlsberg Canada Inc., Mississaugs, Canada 8 1% 11,000 CAD
Muuk Imeq &5, Nuok, Gresnland: - 1% 318,000 DKK

143

143 Jf. Carlsberg A/S’ arsrapport for 2014, group companies, side 144-145
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i Bl ul Carlsberg Group Anneal Report 2001 Finoncol Statemonts. 145

Dwner- Hominal Owrver- MNominal

Number of ship  share capital  Cur- Mumber of ship share capital  Cur-
Eastern Europe subsidiaries share® {'000) rency subsidiaries share! ('000) rency
‘Baltiks Breweries, Saint Petersburg, Russia 4 0 100% 156087 RUB Hue Brewery Lid_, Hue, Vietnam a  100% 216,788,000 VWD
Bairiks Baku LLC, Baky, Azerbaiian @ 100% 26,849 AZN Hanoi-uursg Tau Besr Joint Stock Cam, A Tau, Vietram o 100% 540,000,000  WND
Cansherg Georgis LLC, Thilsi, Georgia® a 1000 11731  GEL  Hanoi Besr Aleshol and Baversge Joigh-Steck Corp, Hangi, Vietnam® ® 17% 2 16,000,000  WND
PRSC Carisherg Ukraing, Zoporizhzya, Ukraine 19 99%: 1022433 UAH Lesg Brewery Co. Lid, Vientiane, Laos L] 1% 22 808 641
0J5C Ofivaria Brewery, Minsk Belarus -] GE E1,444,801 EYR CE Distribubion Co, Lid, Banghkok, Thadiand o 100% 200,000  THBE
Carlabang Kazakhetan, Almaty, Kazskhstan 1 0 100% 5,362,774 KT Cartaberg Irdfia Priviate Lirmited, New Delhi, Indis 1 6 100% 16,522,788 InR
UzCarisherg LLC, Tashkent, Usbekistan® Q@ 100% 82,282,014 UZS Parsg Breweries Limited, Kolkats, India a 1% 1,074,354 INR
Bairic Beversges Holding AR, Stockheim, Sweden 4 0 100% 12 e ELR The Bottling and Brewing Group Limited, Blantyre, Malawl® ie S9% 1,267,128 MWK

Brewery Invest Pre L1, Singapere a 100 3200  SGD
Asia South Asian Brewsries Pre, Ltd_ Singapore o 7% 20,000 SGD
Carisberg Brewery Hong Kong Limited, Hong Kong, China 3 O 100% 0,734,520 HKD Carlsbery Asia Ple Lid, Singapors 1 & 100% 565,200  5GD
Carsberg Brewey [Gu; vy Limied, Huishou, Ching L] 0% 442 330 ENY Paduak Holding Pre. Lid. . Singapore @  100% 26,355  USD
Kunrming Huashi Brewery Company Limited, Kunming, Ching o 100% 79,528 [NY  Myanmar Carisherg Co, Lig, Yengon, Myanmar @  5i% 75 USD
Kinjiang Wusy Besr Co., Lid,, Urumgi, China id & &5% 105480  CWY
Ninguia Hivis Fanisng Brewery Company Limiled, Kis, Chins o T 194 151 ENY 1l
Dali Beser Campany Limited, Dadi, China 0 100% 97,799  [NY Canish Malting Groug AJS, Denmark L 100,000 DEK
Chongging Brewery Ca., Lid, Changgirig, China®® & @ 60 483071  CN¥  Danish Mahing Group Palska Sp. £ 0.0, Swerpe, Polend o 100% 20,000 BN
Changaing Haniang Brewery Lid., Chongging, China® 6 @  79% 435000  ONY  Carlsberg Finens /S, Copenhagen, Denmark o 100% 8,308,000  DHK
Changging Beer Group Adtsts Managerment Co. Lid, Carlsbery Intemational &/'S, Copenhagen, Denmark @ i 1,100 DEX
Chongging, Ching® id &  100% 648, 580 CHY Carisberg Invest A/S, Copertagen, Denmack 3 4 1@ 33,000 DK
Tibet Lirase Brawery Cornpany Limited, Lhass, China w  50% 380000 OWY Cartsberg IT A/S, Copenhagen, Denmark a  100% 50,000 DEK
Larshou Husnghe Taniang Brewery Co. Limniad, Lanzhou, China = 50 210,000 [NY  Carlsberg Insursncs A/S, Copenhagen, Denmark a  100% 25,000 DK
Qinghai Huanalie Faniang Brewery Comparny L4, Xining, Ciina D 85,080 CNY Carlsherg Shared Services Sp. 2 .0, Pagnan, Poland o 100% 50 PN
Jiuguan West Brewery Cornpany Lirnded, Jiuguan, China - 50% 365000 CWY Cartsberg Supply Compeny AG, Tiegelbriicks, Switteriand 9 10 50 CHF
Tiareshissi Husnghs Fanlarng Brewery Co. Lis, Tisnshis, China L 58,220 CNY
Carisherg Arewery Malaysia Berbad, Selangor Darul Fhesn, Malaysi @ 51% 300,000 MYR  Nen-beverage
Cartsberg Marketing Sdn BHD, Selangar Darul Ensan, Malaysis Q@ 100% 10,000 YR Ejendanmsa ktieesiskabet Tuby hard C, enhagen, Denmark @ 100% 10,000 DK
Euro Distributors Sdn BHD, Selangor Dansl Ehsan, Malaysia @  100% 100 YR Ejendomasktisselckabet of 4. marts 1883, Copenhagen, Denmark a 10 9,500 DKX
Lu#n Heng FAB Sdn BHD, Selangor Derl Ehsan, Malaysia CEEED 5000 MYR  Carlsherg Ejerdomme Heiding A/S, Copenhagen, Denmark e 100% 500 DK
Carsberg Singapore Pte Lid, Singapore Q@ 100% 100  SGED Bolganteressentakaber Tuberg, Copenhagen, Denmark’ L 0% - (DEK
Maybes Pi= L1, Singapore a 5% 2513 SGD  Carlsbers Byen #/5, Copentiagen, Denmark: 5 m I15% 17,000 DRK
Lin Brewery (Ceylan) PLC, Biyagama, Sri Lanka’ * - 25%: 850,000 LER
Cariskerg Destributors Taiwan Limited, Teipei, Teiwan 1 =  5D% 100,000  TWD
Carstach Lid, Hang Kang, Chinst L 50%: 10,000 HKD
Cambrew Lid, Phnom Pend, Cambodia® 1= S0 125,000 UsD
Carsberg Indoching Limited, Hanoi, Vietnam Q@ 100 B0,000,000  WND
- © Subsidiary ®Aszociate or jaint venture

South-East Asia Brawery Ltd., Hanai, Vietnam 0 100% 2127050 WND . porcome enbties the corsolidaban percentage is higher than the ownership share due bo written aot options.
Intemational Beverage Distribubors Ltd., Hanai, Vistram a 100% 15622000 VND ¢ Listed compary. © A sensrate anmsal report s not grepared.  * Company not sudited by KPHG
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14.3. Koncerndiagram Demant A/S

SUBSIDIARIES, ASSOCIATES AND |OINT VENTURES

Company interest  Company Interesr
‘William Demant Holding &/5 Parent  Budmed Canada Lid, Canaca 10o%
Otioom A%, Denmark™ b Tesi e Aucimed 8.5, the Hetherande® 100
Drticom AL, Nonway® 1o Canada Htiﬂrlq Cantre Lid., Canaca® oo
Olicon AB, Seeden® pa™  Condro Audithe Telex Lhds | Srazil® 100
Oy Oticom Ab, Finfand® 1o0%  Danacom Hareappaniar A%, Denmark* 1%
Oitfoon GanbH, Germany 1% Dei Lille Hameapparat ApS, Denmark® 100
Ottcom 5.4, Switrerdand® oM MHagnosiic Group LLE, USA oo
Oticon (talla Sr.L, lkaiy® oo Diabec AG, Switzeriand® 1007
Oticon Espafia 54, Spain 1o0%  Dlamec Spain, S.L4., Spain® 100%
Otioon Polska Sp.z 0.0., Poland® % eg diagnostic Inc., LS4 100
Orttcom Limdted, Unibed Kingdom™ oM th g Healthcare M i bnc., LSA oo
Oilicom Inc, USK 100 Hiddon Heasing (Portugal), Unipessoal Lda., Porugal® 1007
Oticon Ausirafia Py Lid., Ausmala® o0t Hidden Hearing Limaed, United Kingdem 0%
Oitfoon Wew Seatand Lid., Mew Fealand™ 1o Hidden Heasing Limited, |medend® 1007
Orttcom LK., lapan® 10N Hosmitielmentralen A, Switieriand® oo
Otioon Singapore Ple Lid,, Sirgapon® 100 ADEA Iitee Sistembed Sanayt ve Ticaret A5, Turimy 100°%
Oticon Shanghai Heanng Techmology Co. Lid., Ching® 100 Inigracousiics ASS, Denmark® oe'%
Ditfcom intemations Trading Shanghal Co. Ud, Chisa® 1o interacoustics Pry. Lid., Ausbralia® 1oy
Oticom South Afics Pty Lid., Soulh Alrica® o Kuuloplid Oy, Fisland® FTiTo
Oiioon Konea Co. Lid, Komea” 0% MLS.E, Wesh, Inc,, US& 10oR
Oticon Malayels Sdn, Malaysia® 1o0%.  Makco Diagnostic GmbH, Ganmany* oo
Oticom Medicad &S, Denmark® wod  Maace Sl italy® o
Olicon Medicad A8, Sweden 1% Med-Acoustics Inc., ISA 100
Oitoon Medical LLC, LS 100M  MwedRxing, USA 10
Hernadon AG, Switzeriand® % Micromedical Technologies int., USA ook
Hernaion Hirgerade GambH, Germany 1o Reureler GmbH, GEmMmany oW
Bearnafon 5.1, laly® ia  Meerelse Maror Sarisu, Moo e
Hamafon LLC, WSk o0 Meureloc 545 Fance® 100
Bermadon Auwstralia Py Lid | Aucshalla® 1wo%  Hew Zealand Audiology Limited, New dealand® oo
Bernafon New Zealand Py, Lid. Hew Zealand o™ Phonic a0 A5, Denmark® ook
Bernafon KK japan 0% Prodifion 54, Fanoe® 1007%
EBemnafon AB, Sweden® 0% Sensory Devices in., USA 1%
Bernalon Ibérica SL.10, Spais*® 1o SES |dtme Cihasar] Sanag v Ticaret A5, Tuirkey oo
0ES Potand Sp.r e, Poland oM Sanic nnovations inc., USH oo
LS Shuchmed 5p. 2 oo, Potand 1o Sonicinnovations Pry Lid_ Austradls 1007%
Acustica Sp. r oo, Poland®™ = Udficane Sl laly™ 10o%
Akoustica Medica M EPE, Grecte® 1% Van Bowdel | AN, e Hetherkand 100
American Hearing Ald Associades, dnc, USA oM FrontRow Calypss LLC, PS4 75%
Amplivox L9d., inited Kingdom oo Sennbeizer Comsmonications &[S, Denmak® 0%
Audiamed Tibbi Cihaziar Matzema ve Implamt, Turkey 100N 90 Impdams AR, Swedean” ]
Audkanomerna & Hirsam A8, Sweden” 100% nEarcoom LLE, LISA 3%

HIMER A5, Demmark 1%

Tha Ksr dbivw il Thet Griep s 0 v saevpiaims.
# finwathe ovenaed By i Porear.

SUBSIDIARIES AND ASSOCIATES . B9 144

144 Jf. Demant A/S’ arsrapport for 2014, subsidiaries, associates and joint ventures, side 89
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14.4. Koncerndiagram ISS A/S
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#83 Grig Anmugl Aaport 2013

NOTE 8.11
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NOTE 8.17 5u
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14.5. Koncerndiagram British American Tobacco PLC

Principal subsic
Principal subsidiary undertakings

The Company has taken advantage of the exemplion under Secticn

aries and other Group undertakings

" shusres heeld
41002} of the Companies Act 2006 by providing information only in - Y
redation (o subsidiary undertakings whose results or financial position, :""'—'"C“
in the apinion of the Directors, principally affected the financial Poanuina
statements. The subsidiary undertakings listed below are therefore NUbI_':&"P'Md“ SALCyF 9
the main corporate entities in those countries which, . aggregate, Brazil
eontributed over B0% of Group revenue and prafit from operations. Souza Cruz, S.A 75
Canada

0 equity shares beld Imperial Tobacco Canada Lud 100

Centre Corpa Chile
% m'Lu Conopanies British American Tobacco Chile Operaciones, 5.A 99
B.AT (LK. and Export) Ltd 100 Eolembia
BAT. Capital Corporation 100°  British American Tobaeco Colombia 545, 100
{mcorporated in the United States of Amenca) Mexico
BAT. International Finance plr_ 100 British Amencan Tobacco Mexico, S.A de CM 100
BATMark Lid 100" venerusta
Britizh-American Tobacco (Holdings) Lid 100 C A Clgarrera Bigott Sucs. 100
British American Tobacco Holdings (The Netherdands) BV 100 Woestern Europe
(imcoeporatad i The Matherdands) Belgium
British American Tobaceo Intematbonal Ltd 100  British American Tobacco Belgium S.A. 100
(incorporated in Switheriand) Czech Republic
British Amencan Tobacco (Brands) Inc 100 British American Tobacco (Czech Republic), s.ro. 100
(i orporated in the Uinited States of Ameriea) Dervmark
British American Tobacea (Brands) Lid 100 British Amencan Tobacco Denmark ASS (House of Prince AJS) 100
British American Tebaceo (GLE) Ltd 100 France
British Amernican Tobacca (Investments) Lid 100 Pl At ] Ko P 1o
AsiaPacific Cermany
pris British-American Tobaceo (Germany) GmibH 100

Australia . Brilish American Tobaces (Indistrie) GrbH 100
British Asmencan Tobacco Australia Lid. 100 Tl
Bangladesh Britlsh Amencan Tobacco lalia S.p.A. 100
British American Tobacco Bangladesh Company Ltd 73 Netherl m‘;‘ B o llalasp
Indonesia British Amercan Tobacco Nederland BY. 100
PT Bentosd Internasicnal Investama Thk 85  Brtish American Tobacco Western Europe Region BV, 100
lapan Podand
British American Tobaceo Japan, Lid 100 Brtish-American Tobacco Polska SA. 100
Malaysia British American Tobacco Polska Trading 5p. xo.0. 100
British American Tobacco (Malaysia) Berbad 50  Romania
Mew Toaland British-Arnerican Tobacco (Romania) Trading SRL 100
British American Tobacco (Mew Zealand) Lid 160 Spain
Pakistan British Amancan Tobacco Espadia, S.A 100
Pakistan Tobacco Co. Lid 94 Switzerland
Philippines British American Tobacco Switrarland 5.4 100
British American Tobacco (Philippines) Limited 100 United Kingdom
fincorparated in e Unlted Kngdarm) British Amencan Tobacco UK Lid 100
South Korea .
British Ammencan Tobacco Korea Ltd 100
British American Tobacco Korea Manufacturing Lud 100
Tabwian
BA.T Services Lid {incompataled in the Uniied Kingdom) 100
Vielnam
British-American Tobacco Marketing (Singapore) 100

Private Limited (incomporsted in Singapone)

146

146 Jf. British American Tobacco PLC’ annual report for 2014, principal subsidiaries and other group undertakings, side
209 + 210
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Principal subsidiary undertakings continued

Principal subsidiaries and other Group undertakings

W ety shares held
Eastern Europe, Middle East and Africa
Algeria
British American Tobacco (Algéne) 5.PA 51
Eqypt
Brtish Amencan Tobacoo Egypt LLC 100
lran
B.AT, Pars Company {Private joinl Stock) 100
Karakhstan
British American Tobacco Karakhstan Trading LLP 100
Morocco
British Amernican Tobacoo Exports BV, 100
[incedporated in the Netherdsnds)
MNigeria
British American Tobacco (Nigeria) Ltd. 100
British American Tobacco Marketing Migera Ltd 100
Russia
CJSC Britlsh American Tobacco — SPb 100"
CJ5C ‘Intemational Tobacco Marketing Services’ 104
South Africa
British American Tobacco Holdings South Africa (Piy) Led 100
Turkiy
British Amercan Tobacco Titln Mamulled Sanayi ve 100
Ticaret A5,
Ukraine
AT BAT - Prilucky Tobacco Co. o9
Principal joint operations

b exqulity shres hedd
Asia-Pacific
Hong Kong
CTBAT Internatzonal Ltd

tobacco 50

Principal associate undertakings

Those subsidiary undertakings listed here that are held directly by
British Amercan Tobacco pl.c. are indicated thus *; all others are
hedd by sub-holding companies,

Unbess otherwise stated, Centre Corporate Companies are
subsichary undertakings incorporated in the United Kingdom and
the country of incorporation and operation of regiaonal subsidiary
unidertakirngs is that under which the company is listed.

All identified subsidiary undertakings ane involved in activities
related o the manufacture, distibution or sale of tobacco products.
All cornpanies’ shares are ordinary shares or common stock except
for those indicated thus T, which inclede preference shares.

A complete lst of Group subsidiary and associate undertakings
will be attached to the next British Amencan Tobacco pol.c annual
return to the Registrar of Companies, A broader description of the
Croup’s operaticns and sphere of activities can be found online

at www bat.com

Tolal ssuesd
Latest published capital
infornation £m T dhares hedd
Americas
Linited States of America
Reynolds American Inc * Cormrman Stock 311214 ¥ 420
—tobacco * Prefesred Stack -
Asia-Pacific
India
ITC Lid * Ordinany 311204 BD in2
- FMCG including tobacco
agr-business
- paperboard, paper and pachaging
~ hotels

® s eereean

= Aaat 31 Decomber 2014, Reyreolds Amencan b, had oued 557, 285 513 shares (UST0.0001 Comemon Siock), of whech the Comup held 273, 334.079

" Az &t 31 Devenber X714, Reymakds Amercan bnc. bad sed 1,000 000 shaees (US30,07 Prelemed Sock), imowhach e Croop held no smenest
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14.6. Koncerndiagram Johnson Matthey PLC

176 dchinsar: Matthey / Arnus Feport & Acssonts 501

147

/. Accounts

Notes on the Accounts

for the yeer ended 31t March 2014

41 Principal subsidiaries

The group'’s siibeidianes at 31st March 2014 whose results or financial position in the apinlon of the directors, principally atfected tha
acoounts ane set out balow. Those heid directly by the parent company are marked with an astanss (7). Al the compantes are whaoly
owred wiless otherwdse stated. All the subsitianes ae involved |n the princlipal acthitias of the group. A full llst of the gniup’s subsidiaries
will be attachad 1o the parent company'’s annual return 10 be fled with the Registrar of Companies.

Europe
* Avocado Research Chamicats Limitad
* dohnson Matthey Dawy Technologles Limitad
* Johnson Matthey Fuel Calls Limitad [H2.5%)
* Tracerco Limited

Johmson Matthey SAS

Affa Agsar GimbH & Co KG

Johrson Matthey Catatysts (Gamany] Grsb

Johmzon Matthay GrabH

Johnson Matthay DOOEL Skopja

Johnson Matthey BV

Johnson Matthey Battery Syetems Spdlka 2

ogranc2ond odpowiednainocs oy

Macfaran Smith Limded

Johnson Matthey AB

Formiox AB

Johrson Matthey & Brandenbangar AG

HNorth America

Tha Argent insurance Co. Lirsted

Johmson Matthay Limstad

Johnson Matthay da Mexico, 5. de Rl da G\
Johrson Mattheay Inc.

Johnsen Matthey Cataleg Company [nc
Johnson Matthay Fusl Calls, Ing, (B2 5%)

Johrson Matthey Pharmaceutical Matarats, Inc.

Johnson Matthey Process Technologles, inc.
Johnson Matthay Gold & Siver Rafining Inc

Country of
insorparaion

England
England
England
England
France
Germany
Germsrny
Germarny
Macecionia
Matherands

Potanid
Scotland
Swaden
Sweadarn
Switrariand

Asia
Johnson Matthey (Shanghal) Catalysts Co_| Lid
Johnson Matthay (Shanghall Chemicals Limited
Johnson Matihey Pacilic Limited
Johmson Maithay India Private Limited
Johnzon Matthay Chemicale india Private Limited
Johnson Mafihey Japan Gk

* Johnzon Matthey Sdn. Bhd. @2%)
Jannzon Matthay Catalysts Koma Limitad

Alrica
Jonnson Mafthay (Proprietary) Limited

Australasia
Jaohnson Matthey {Aust) Lid

South America
* Johnson Matthey Argentina S48,

147 Jf. Johnson Matthey PLC’ annual report for 2014, note 41, side 176

Country of
ingorparation

China

China

Hong Kong
India

India

Japan
hadaysia
South Konga

South Africa

Avistraka

Argeniina
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14.7. Koncerndiagram Schroders PLC

34, Subsidiary undertakings

Imvestments in SHISERSHEE 2o stated at cost less, where appropriate, provisions for impement.

The following information is given in respect of those subsidiary undertakings which, in the opinion of the Directors, principally affect the
consolidated profits or assets of the Company or are regulated. The subsidiary entities sat out below are all wholhy-owned subsidiary

undertakings of the Company unless othenvise stated. All undertakings operate in the countries where they are registered or incorparated.
Their financial year ends ane coterminous with the Compamy. The primary business of each company is as siated below.

England
Carenowa Capital Managemant Limited'

Carenows Irvestmam Fund Mansgament Limited'
Leadenhal Sacunbes Corpoeation Limited®

Schroders MewFinance Capetal LLPY

Schroder & Co. Limstesd

Schroder Adrmanistration Limitad™™

Schroder Finarcial Serdices Limited®

Schwoder Intermational Haldings Lemitsd®

Schroder imestment Compary Limited”

Schrodes masstment Marnagement Limited"

Schroder Imestment Managament Norih America Limited'
Schrodes mestmernts Limited’

Schroder Pansion Managsment Limited'

Schroder Raal Estats Investment Management Limitad'
Schroder Ut Trusts Limited

Argentina
Sohwoder imestment Managament 547

Australia
Schroder Imestment Managament Australia Limitad®'

Brazil
Sohwoder imvestment Managament Beasil Lida!

Bermuda

Schroder Intsmational Holdings [Bermuda) Limded”
Schroders (Bermuda) Limited®

Schwoder Holdngs (Bermuda) Limitad®

Channel Islands

Bumaby Insurance {Guemssay Limited®

Caranovs Capital Haldings Limied*=

Carsnovws Capital Managemsant Jerssy Limeed®
Sohwoder Vanture Managsrs {Guemsey) Limited™
Sehroders (C.L) Limitad®

Schroder Aeal Estats Managsrs (barsey) Limied’
Schroder imestment Caompany fSusmsey) Limited?

Gi

Schroder imestment Management GmbH!

Sehroder Real Estate Investment Manageman GmbH'
Schroder Feal Estate Kapitalverwallungsgeselschalt mbH!

* The company 880 holds preference shaess
“*Held directly by the company

' Azzet Management

? Wealth Management

* Managemeant of Groun inesimsant canital

* Holding company

* Captive insurer for the Group

Hong Kong SAR
Carencwve Capital Management Asia Limited
Schroder mvestrmert Managernant (Hang Kong) Limited”

Indonesia
FT Schroder Invastment Maragament indongsis — 99 per cent.

freland
Schroder mestmant Managemsant inetand) Limiled'

Ialy
Schroders Raly SIM S.p.A.2

Japan
Schroder Imestimen Managemant (Japan] Limited’

Korea
Schroders Korsa Limited'

Luxembourg
Schroder rvestment Managemant [Lusambourg) S.A)
Schroder Real Estats vastment Management (Lisembowrg) Sarl

Mexico
Coneulicea Schroders, S.A. da SV

Metherlands
Schroder Intermational Finance BV
Schroder Nederland Financa BV

Singapore
Schroder & Co. {Asid) Limitec®
Schroder nvestmant Managemant [Singapare) Limited'

Switzerland
Schroder & Co Bark A
Schroder rvestrman Managernant [Switzarland) AG

Taiwan
Schroder mvestmernt Consufing Go. Limited”
Schroder nvestmart Managemsant [Tawan) Limited'

United States of America

Schroder investment Managemant North America inc!
Schroder US Holdirgs ne.?

Schroder Fund Advigers LLC

In addition to the subsidiany undanakings listed above, the Company also holds what are deemed to be controling interests in some
of the funds in which it holds imeestrments. These imvestmants are consclidated by the Company but are not ndividually isted as none
af the imvestments matedally affect the profits or net assets of the Company.

The principal associates and joint vertures are sat out in note 12,

A full list of subsidiary undertakings, joint ventures and associates will be annexad o the naxt annual return of Schroders plc to be fled with

the Registrar of Companies.

Thie Company has utiised the exemption confemed by Regulation 7 of the Partnership (Accounts) Reguiations 2008 to not append copies
of gualifying partnership accounts to the accounts of amy UK subsidiany.

148 )f, Schroders PLC’ annual report for 2014, note 34, side 140

148
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14.8. Overgang fra IAS 27 — gvrige gennemgaede virksomheder

@vrige gennemgaede regnskaber

* AMBU A/S 2013/14

e Bavarian Nordic A/S 2013

e Chr. Hansen Holding A/S 2014/15
e Coloplast A/S 2014/15

e Danske Bank A/S 2014

e DSV Panalpina A/S 2014

* FLSmidth & Co. A/S 2014

e Genmab A/S 2014

e GN Store Nord A/S 2013

e Jyske Bank A/S 2014

e H. Lundbeck A/S 2013

* Novo Nordisk A/S 2013

e Novozymes A/S 2013

e Pandora A/S 2014

e Rockwool A/S 2014

e Royal Unibrew A/S 2014

e SimCorp A/S 2014

*Tryg A/S 2014

e \Vestas Wind Systems A/S 2014
e Brsted A/S 2014

e J Sainsbury PLC 2014/15

e Standard Chartered PLC 2013
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14.9. Koncerndiagram Heartland A/S

HEARTLAND A'S PAGE &
Group chart

Company Residence Orwnership
HEARTLAND AJS Aarhus, Denmark

BESTSELLER United A/S Aarhus, Denmark 100%

- BESTSELLER A/S Brande, Denmark 100%

= 92921394 Québec Inc. Montreal, Canada 50%

- AHPK GmbH Hamburg, Germany 51%

-BESTSELLER af 24 5.2011 A'S Brande, Denmark 100%

= 24.5.2011 US Corporation Wilmington, Delaware, USA 1000

- BESTSELLER Whaolesale US LLC Wilmington, Delaware, UUSA 100%

- AM PIECES Retail A/S Brande, Denmark 51%

- BESTSELLER AS Ozlo, Norway 100%

- BESTSELLER Australia PTY Lid, Mosman, Australia 100%

- BESTSELLER Birlesik Tekstil Lid. Istanbul, Turkey 100%

- BESTSELLER Commerce B.V. Amsterdam, Netherlands 100%

= BESTSELLER Handels B.V. Amsterdam, Netherlands 100%

- BESTSELLER Service B.Y. Amsterdam, MNetherlands 100%

= BESTSELLER Commerce Poland Sp. z 0.0, Lozienica, Poland 1005

- BESTSELLER Handels Portugal, Unispessoal LDA  Lisbon, Portugal 100%

- BESTSELLER Handels AG Glattbruge, Switzerland 100%

- BESTSELLER ltaly SpA Castel San Pietro Terme, Italy 100%%

- BESTSELLER Stores Italy SpA Casrel San Pietro Terme, lialy 100%

- BESTSELLER Stores Austria GmbH Wicnna, Austria 100%

- BESTSELLER Handels GmbH Wienna, Austria 100%

- BESTSELLER Retail Europe A'S Brande, Denmark T5%

- BESTSELLER Retail Czech Republic s.r.o. Prague, Czech Republic 100%

- BESTSELLER Retail Luxembourg Sarl Grand Rue, Luxembourg 100%

= BESTSELLER Retail Benelux B.Y. Leusden, Netherlands 100%

- BESTSELLER Retail Sp. z 0.0, ‘Warsaw, Poland 100%

= BRE Ireland Rerail Limited Dwublin, Ireland 100%

= ONLY Stores Austria GembH Wienna, Austria 100%

- Grenhaug Retil AS* Bergen, Norway 50%

= ONLY Stores A'S Brande, Denmark 100%:

- OMLY Stores Belgium BVBA Anrwerp, Belgium 100%

- DMLY Stores Denmark A/S Brande, Denmark 100%

- OMLY Stores Finland OY Espoo, Finland 100%

= OMNLY Stores France Sas Paris, France 100%

- OMNLY Stores Germany GmbH Viersen, Germany 100%

- OMNLY Stores Ireland Lid. Driblin, Ireland 100%

= ONLY Stores Holland B.Y. Leusden, Netherlands 100%:

- OMNLY Stores Norway AS Bergen, Norway 100%

= DMLY Stores Spain S.L. Churriana, Spain 100%

- DMLY Stores Sweden AR Solna, Sweden 100%

- OMLY Stores Switzerland AG Glattbrugg, Switerland 100%

= Retail-Fabrikken ASS* Haderslev, Denmark 50%

- BESTSELLER Retail Ireland Limived Dublin, Ireland 100%:

- BESTSELLER Retail UK Lid. Birmingham, United Kingsom 100%

- BESTSELLER (Schweiz) AG Glantbrugg, Switerland 100%

- BESTSELLER Stores A/S Brande, Denmark 100%:

- BESTSELLER Stores Belgium BVBEA Antwerp, Belgium 100%

- BESTSELLER Stores Czech Republic s.r.0. Prague, Czech Republic 100%

= BESTSELLER Stores Denmark A/S Brande; Denmark 100%:

149 Jf, Heartland A/S’ annual report for 2018/19, side 6 - 11

149
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HEARTLAND A'S

Group chart - continued

Company Residence Owmership
- BESTSELLER Stores Finland OY Helsinki, Finland 100%
- BESTSELLER Stores Germany GmbH Hamburg, Germany 100%
- BESTSELLER Stores Luxembourg Sarl Luxembourg, Luxembourg 100%
- BESTSELLER Stores Morway AS Bergen, Norway 100%
- BESTSELLER Stores Poland Sp, z 0.0, Warsaw, Poland 100%
- BESTSELLER Stores Sverige AB Solna, Sweden 100%
- BESTSELLER Stores Slovak Republic s.r.0., Brarislava, Slovakia 100%
- BESTSELLER Stores Switzerland AG Glattbrugg, Switzerland 100%
-« BESTSELLER Sverige AB Solna, Sweden 100%

- Hagamagasinet AR Solna, Sweden 100%
- BESTSELLER Textilhandels GmbH Hamburg, Germany 100%
- BESTSELLER United China Lid. Kowloon, Hong Kong 100%
- BESTSELLER United [taly Sel Castel San Pietro Terme, [taly 100%
- BESTSELLER United Singapore Pre. Lid, Singapore, Singapore 100%

- BEST United India Comforis Pve. Led. Mumbai, India 100%

= ONLY Retail Pvt. Lid. Mumbai, India 9%

- VERO MODA Retail Pvr, Lid. Mumbai, India 100%
- BESTSELLER Wholesale A/S Brande, Denmark 100%
- BESTSELLER Wholesale Belgium BVBA Antwerp, Belgium 100%
- BESTSELLER Wholesale Canada Inc, Montréal, Canada 100%

« BESTSELLER Retail Canada Inc. Montréal, Canada 100%
- BESTSELLER Wholesale OY Helsinki, Finland 100%
- BESTSELLER Wholesale France Sa8 Paris, France 100%

= BESTSELLER Stores France 5a5 Paris; France 100

- 39 - 4% France Sarl Paris, France 100%
- BESTSELLER Wholesale (Ireland) Lid. Dublin, Ireland 100%
- BESTSELLER Wholesale Poland Sp. z 0.0, Warsaw, Poland 100%
- BESTSELLER Wholesale Spain S.1L.U. Churriana, Spain 100%

- BESTSELLER Stores Spain S.1.1U, Churriana, Spain 100%

- BESTSELLER Tekstil Lid. Istanbul, Turkey O

- BS Company of 14,12.2014 Sociedad Limitada Churrians, Spain 100%

- BESTSELLER Textil Whs Uruguay 5.A. Montevideo, Uruguay 100%

- BESTSELLER Latmam ZF 5.A, Montevideo, Uruguay 1009

- BESTSELLER Whalesale Chile SpA Santiage, Chile 100%

- BESTSELLER Whaolesale Mexico S.A. CV. Ciudad de Mexico, Mexico 100%:

= BESTSELLER Textil Mexico 5.4, de C.V, Ciudad de México, Mexico 100%

- BESTSELLER Wholesale UK Lad. London, United Kingdom 100%
= Best Whs Clothing Greece LL.C Athens, Greece 100%
- Bluetide Lad. Dubai, United Arab Emirates 100°%
- BRN Best Retail Norge AS Mamsos, Morway 51%
- VILA A/S Skanderborg, Denmark 100
- VILA Belgium BVBA Antwerp, Belgium 100%
= VILA Benelux B.V. Amastelveen, Netherlands 100%:
= VILA Stores B.V, Amstelveen, Metherlands 100%

- VILA Clothes AG Gllattbrugg, Switzerland 1007

= VILA Clothes Handels GmbH Wienna, Austria 100%

= VILA Clothes Lid. Diublin, Ireland 100

= VILA Clothes Lid. London, United Kingdom 100%:

- VILA Finland Oy Espoo, Finland 100%
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HEARTT ANTY 475 Facm &
Group chart - continued

Company Residence Owmership

= VILA France SaS Paris, France 100%

- VILA [taly 3.R.L. Castel San Pietro Terme, Italy 100%

- VILA Norge AS Oslo, Norway 100%

- VILA Spain S.L.U. Torremolinos, Spain 100%

- VILA Srtores A/S Skanderborg, Denmark 100%

- VILA Stores GmbH Hamburg, Germany 100%

= VILA GmbH Hamburg; Germany 100%%

- VILA Sweden AB Solna, Sweden 100%

= VILA Wholesale A'S Skanderborg, Denmark 100%

= Bestseller Stores Metherlands B.V, Amsrelveen, Netherlands 1005

- BESTSELLER Whaolesale Benelux B. V. Amarelveen, Netherlands 100%

- BESTSELLER United NL B.V. Amstelveen, Netherlands 100

- BESTSELLER Fashion India Pvr. Led. Mumbai, India 1007%

- BESTSELLER Whaolesale India Pvt. Lid, Mumbai, India 100%:

- Toast {(Mail Order) Limited London, United Kingdom 100%

- Fashiontrade.com B.V.* Amsterdam, Netherlands 50%

- Aktieselskabet af 21, november 2001 Brande, Denmark 100%

- United Insurance af 01.08.2011 A'S Brande, Denmark 100%

= United Capital 2009 A/S Aarhus, Denmark 100%

- BESTSELLER Lease Management A/S Brande, Denmark 100

= Aktieselskaber af 5.6.2014 Aarhus, Denmark 100%

- MandM Direct Limited London, United Kingdom 8%

- MandM Direct Limited Eire Caork, Ireland 100%

= Akteselskaber af 5.5.2010 Aarhus, Denmark 100%

- Aktieselskabet af 5.8.2013 Aarhus, Denmark 100%

- ASOS PLC* London, United Kingdom 26%

- Foreseen Fashion A/S Brande, Denmark 100%

- Aktieselskabert af 14.10.2012 Aarhus, Denmark 100%

- Srylepit ASS Copenhagen, Denmark 100%

- Stylepit.com A'S Copenhagen, Denmark 100%

= Stylepit AS Oslo, Norway 100%

- Stylepit Poland Sp. z 0.0, Lozienica, Poland 100%

= Aktieselskabet af 1.2,.2017 Aarhus, Denmark 100%

- Zalando SE* Berlin, Germany 10%

- Bianco Footwear A/S Lunderskov, Denmark 90%

- Bianco Danmark A/S Lunderskov, Denmark 100%

- Bianco Foorwear Germany GmbH Hamburg, Germany 100%

- Bianco Vermietungs GmbH Hamburg, Germany 100%

- Bianco Retail GmbH Hamburg, Germany 100%

- Bianco Foorwear Retil GmbH - under liquidation Hamburg, Germany 100%

- Bianco Norge AS Olso, Morway 100%

- Bianco Footwear Sweden AB Géteborg, Sweden 100%

= Ca'shott A'S Lunderskov, Denmark 100%

- Ca'short Concept Stores A/S Lunderskov, Denmark 100%

- Miinto Holding ApS Copenhagen, Denmark 60%

= Miinto ApS Copenhagen, Denmark 100%

= Miinto Host ApS Copenhagen, Denmark 100%

= Meinto Benelux B.Y. Amsterdam, Netherlands 100%

- Miinto Switzerland AG Gilattbruge, Switzerland 100%
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HEARTLAND A'S PAGE %
Group chart - continued

Company Residence Ownership

- Miinto AB Swockholm, Sweden 100%

- Miinto.no AS Oslo, Norway 100%

= Miinto Tech PL. Sp. z 0.0. Warszawa, Poland 100%

- Miinto.pl Sp.Z.0.0 Warszawa, Poland 100%

- Miinto BE BVBA Brasschaar, Belgium 100%

= Showroom 5P, z 0.0. Warszawa, Poland 100%

= Invest FWD A/S Aarhus, Denmark 100%

- pond Textile A/S* Aarhus, Denmark 50%

BESTSELLER Legal A'S Aarhus, Denmark 100%

Aktieselskaber IIT af 26.11,.2018 Aarhus, Denmark 100%

- Aktieselskaber ] af 26.11.2018 Aarhus, Denmark 100%

= Akticselskaber IT af 26.11.2018 Aarhus, Denmark 100%

Aktieselskaber af 1.1.2019 Aarhus, Denmark 38%

- Constantinshorg A/S Aarhus, Denmark 100%

= &Aplace A'S Aarhus, Denmark 100%

- Donau Agro ApS® Aabybro, Denmark 45%

- Aktieselskabet af 24.5.2019 Aarhus, Denmark 100%

BRIGHTFOLEK A/S Aarhus, Denmark 100%

= Aktieselskaber af 9.1.2014 Aarhus, Denmark 100%

- Intervare A/S Brandby, Denmark T1%

- Memlig.com A/S Brandby, Denmark 100%

= MatHem i Sverige AB* Stockholm, Sweden 12%

- Aktieselskaber af 17.9.2014 Aarhus, Dienmark 100%

= Aktieselskabet af 1.12.2016 Aarhus, Denmark 68%

= Mormal A/S Skanderborg, Denmark 1004

- Mjdlkglaser Holding AB Stockholm, Sweden 100%:

- Normal Sweden AB Stockholm, Sweden 100%

- Normal France Holding SaS Piris, France 100%

= Normal France Sa5 Paris; France 100%

- Coport Holding BV, Amsterdam, Metherlands 100%

= Mormal Netherlands BV, Amsterdam, Netherlands T5%

- Mormal Norge AS Kristiansand, Norway T5%

- Ejendomsselskaber Godthibevej 41 AS Skanderborg, Denmark 100%

- Brightfolk Limited London, United Kingdom 100%

= African Leadership University (Mauritius) Lid.* Ebene, Mauritius 19%

- Hypezone ApS Aarhus, Denmark 100%

- Anpartsselskabet af 2.6,2018 Aarhus, Denmark 100%

- UBsend A'S Aarhus, Denmark B6%

-UB Tech B.V. Amasterdam, Netherlands 100%

= UBsend GmbH Berlin, Germany 100%

= Coureon Growth UG Berlin, Germany 100%

= UBsend Limived London, United Kingdom 100%

= WineFamly ApS* Haolstebro, Denmark 26%

= Founders A/S* Copenhagen, Denmark 3%

- &Tradition ASSY Copenhagen, Denmark 25%

- WS Group ApS Copenhagen, Denmark 65%

- Neocles B.V.* Amsterdam, Metherlands 50%

= Aktieselskabet af 10.6.2014 Aarhus, Denmark 100%

= Whiteaway Group A/S* Aarhus, Denmark 52%
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HEARTLAND &S PAGE 10
Group chart = continued
Company Residence Ownership
= Ambiente Direct GmbH Miinchen, Germany 98%
- Aktieselskabert af 26. januar 2017 Aarhus, Denmark 50%
- Aktizgelskabet af 28, juni 2016 Copenhagen, Denmark 50%
= Julie Sandlau A'S Copenhagen, Denmark 100%
= Julie Sandlau China ApS Copenhagen, Denmark 100%
= Julie Sandlau Norge AS Copenhagen, Denmark 100%
= Julie Sandlau Viemnam Co. Lid. Hanoi, Vietnam 100%
- Aktieselskaber af 1.3.2017 Aarhus, Denmark 100%
- NUMIS Corporation PLC* London, United Kingdom 23%
- Aktieselskabet af 2.7.2018 Aarhus, Denmark 100%
= Aktieselskaber af 12.6,2018 Aarhus, Denmark 100%
- About You Haolding GmbH Hamburg, Germany 29%
= Lix Technologies ApS* Aarhus, Denmark 2%
- Plandisc Group ApS* Aarhus, Denmark 28%
- Klarna Holding AB* Stockholm, Sweden 13%
= Investo Capital I K/5* Aalborg, Denmark 50%
Aktieselskabet af 19.11,2018 Aarhus, Denmark 100%
- Anparrsselskaber af 1. april 2010 Aarhus, Denmark 52%
- Anpartsselskabet af 1.12.2018 Aarhus, Denmark 51%
- Anpartsselskaber af 10.12.2018 Aarhus, Denmark 51%
Akticsclskaber af 1.8.1996 Aarhus, Denmark 100%
- BESTSELLER United (Schweiz) AG Schaffhausen, Switzerland 100%
= Cheer Long Lid. Hong Kong, Hong Kong 100%
- ]. Lindeberg Holding (Singapore) Pre. Lid.* Singapore, Singapore 50%
= BESTSELLER United Ltd. Hong Kong, Hong Kong 100%
- BESTSELLER Fashion Group China Limited® Hong Kong, Hong Kong 100%
=31 July 2012 Limited Hong Kong, Hong Kong 100%
= AAA United BY Amstelveen, Metherlands 100%
- Ashwell Holding Company Pvr, Lid, Mumbai, India 00 %
- Bombay Rayon Fashions Limited.* Mumbai, India 24%
Aktieselskabet af 16.11,2005 Aarhus, Denmark 1008
- Romfor Sustainable Forestry 5. R.L. Brasov, Romania 100%
- 5.0, Wildland 5.R.L., Brasov, Romania 100%
- Studio 6A AS Aarhus, Denmark 100%
= Wildland Limited Aviemore, United Kingdom 100%
= Aldourie Castle Limited Inverness, United Kingdom 100%
- Ben Loyal Limited Inverness, United Kingdom 100%
= Braeroy Limited Dundese, United Kingdom 100%
- Braesgill Lid. Inverness, United Kingdom 100%
= Glenfeshie Limited Dundee, United Kingdom 100%
- Kinloch (Sutherland) Limited Inverness, United Kingdom 1000
= Lynaberack Limited Inverness, United Kingdom 100%
- Strathmore (Sutherland) Limited Inverness, United Kingdom 100%
= Gk Limived Inverness, United Kingdom 100
= Bighton Investments Unlimited Company Dublin, Ireland 100%
= Eriboll (Sutherland) Limited Aviemore, United Kingdom 100%
= Wildland Ventures Limited Inverness, United Kingdom 100%
= North Coast 500 Limired Inverness, United Kingdom 53%
- Kinrara House Limited Aviemore, United Kingdom 100%
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HEARTLANTY A/ PAGE 11

Group chart - continued
Company Residence Ownership
- Wildland International Limited Aviemore, United Kingdom 100%
= Grumeti Community and Conservation LLC* Wilmington, USA 25%
- Rwanda Holdings L1.C* Wilmington, USA 25%
Anpartsselskaber af 19.9.2006 Aarhus, Denmark 100%
- BlackBird Air Charter A/S Billund, Denmark 9%
- BlackBird Air A/S Billund, Denmark 10:0%
= BlackBird Crew ApS Billund, Denmark 100%
- BlackBird Maintenance ApS Billund, Dienmark 1009
AAA Unired A/S Aarhus, Denmark 100%
- Aplace A/S Aarhus, Denmark 100%
-BYLIV APS Aarhus, Denmark 10:0%
- Ejendomsselskabet Seminedepoter ApS Aarhus, Denmark 1005
- Masteskurene A/S Aarhus, Denmark 100%
- ISIB Ejendomsselskab A/S Brande, Denmark 51%
- Anpartsselskaber Bassin 7, Aarhus & Aarhus, Denmark 51%
- Bassin 7 Bolig ApS Aarhus, Denmark 100%
- Bassin 7 Erhverv ApS Aarhus, Denmark 1003
- Hayworth 5.4 ©.l. - under liquidation Luxembourg, Luxembourg 100%
- Swan Walk 5.4 r.l. - under liguidation Luxembourg, Luxembourg 1005
- &Aplace Limited Lendon, United Kingdom 100%
= 25-26 Dering Street Property Limited London, United Kingdom 100%
- AAA Verge Apartments Limited Lendon, United Kingdom 10030
- Hanover & Oxford Property Limited London, United Kingdom 100%
- Hanover House Limited London, United Kingdom 10055
-07.02,2018 Limited Lendon, United Kingdom 100%
= 10.05,2018 Limited London, United Kingdom 100%
- 15.08,2017 Limited Edinburgh, United Kingdom 10:0%
= Swan Walk {Property) Limited London, United Kingdom 100%

* Asgzociated company
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