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0 Abstract

This thesis examines the development of sustainability reporting among Danish listed companies in
the small, mid, and large cap segments from 2020 to 2024. The study focuses on how companies have
adapted their sustainability reporting practices in response to mandatory requirements under the
Danish Financial Statements Act (§ 99 a) and voluntary frameworks, as well as the underlying drivers

behind the increasing emphasis on ESG (Environmental, Social, and Governance) disclosure.

Through a descriptive and retrospective analysis of annual reports and sustainability disclosures, the
thesis investigates trends in reporting scope, the integration of international standards, and the
strategic use of the UN Sustainable Development Goals (SDGs). The analysis reveals a general
increase in the extent and quality of ESG reporting across all company sizes, with mid cap companies
showing the most significant relative growth in reporting practices. While large cap companies have
traditionally led in comprehensive reporting, small cap companies are also increasingly engaging in

ESG disclosure, particularly when sustainability is anchored in their business strategy.

The study applies legitimacy theory and stakeholder theory to explain these developments,
highlighting how companies seek to maintain legitimacy and meet the evolving expectations of
investors, customers, regulators, and society. The findings suggest that the evolution of sustainability
reporting in Denmark is driven not only by legal requirements but also by companies’ strategic
ambitions to enhance transparency, manage risks, and create long-term value. The thesis concludes
that ESG reporting is becoming an integrated part of corporate strategy and stakeholder management,

regardless of company size.



1 Indledning

Baredygtighedsrapportering er i dag et centralt begreb i bade erhvervslivet og samfundet. Hvor
baeredygtighed tidligere blev opfattet som en ideologisk ambition, er det nu en integreret og
nedvendig del af virksomheders strategi og drift. Denne udvikling er drevet af globale udfordringer
som klimaforandringer, social ulighed og eget krav om ekonomisk ansvarlighed, hvilket har medfert,

at virksomheder forventes at tage aktivt ansvar for deres pavirkning pa milje og samfund.

I takt med denne transformation er baredygtighedsrapportering blevet et centralt redskab, hvor
virksomheder systematisk dokumenterer og kommunikerer deres miljomaessige, sociale og
okonomiske prastationer. Rapporteringen har gennemgéet en markant udvikling — fra at vere et
frivilligt initiativ til i dag at veere underlagt omfattende lovgivning i mange lande, herunder Danmark.
Dette skifte fra frivillig til obligatorisk rapportering har ikke blot rejst nye juridiske og strategiske
sporgsmal, men har ogsd @ndret virksomheders ansvar over for deres interessenter og samfundet

generelt.

Afhandlingen underseoger, hvordan denne udvikling har pévirket danske virksomheders
baredygtighedsrapportering i perioden 2020-2024, og hvordan bade interne strategiske hensyn og
eksterne krav og forventninger former rapporteringspraksis pa tvers af virksomhedssterrelser.
Gennem en analyse af bade obligatoriske og frivillige rapporteringsinitiativer belyses, hvordan
virksomheder navigerer i et landskab praget af oget regulering, samfundsmassigt pres og et voksende

fokus pa beredygtighed.



1.1 Problemstilling

Afhandlingen underseger, hvordan baredygtighedsrapportering har udviklet sig blandt danske
barsnoterede virksomheder 1 perioden 2020-2024, med fokus pa, hvordan lovgivning, standarder og
eksterne krav har pavirket rapporteringspraksis. Atfhandlingen vil besvare folgende

problemformulering:

1.2 Problemformulering
Hvordan har baredygtighedsrapportering udviklet sig og hvordan har denne udvikling pévirket
rapporteringen i det danske small-mid-og large cap-segment fra 2020-2024?

Ovenstaende problemformulering besvares ved hjelp af felgende underspergsmal.

1. Hvordan har virksomheder tilpasset sig de nye krav til beredygtighedsrapportering med fokus
pa obligatorisk og frivillig rapportering
2. Hvilke drivkrefter har veret centrale for fremveeksten af baredygtighedsrapportering i

erhvervslivet, herunder bade eksterne krav fra lovgivning og interessenter.

Afhandlingen anvender en deskriptiv og retrospektiv metode, hvor udviklingen analyseres pa
baggrund af tidligere litteratur, lovgivningsmeessige @ndringer og virksomheders praksis. Analysen
tager udgangspunkt i legitimitetsteori og interessentteori for at belyse, hvordan virksomheder

navigerer i et landskab praeget af aget regulering og samfundsmessigt fokus pa baredygtighed

1.3 Kildekritik

For at sikre validitet og pélidelighed er der anvendt en systematisk kildekritisk tilgang, herunder
triangulering af data fra flere kilder og metoder for at styrke konklusionernes robusthed. Afhandlingen
bygger pa en raekke datakilder, herunder primare, sekundere og tertiere kilder. Hver kilde er blevet
ngje vurderet med henblik pé trovaerdighed, relevans og objektivitet. Dette indebaerer blandt andet en
sammenligning af information pa tvaers af kilder samt verificering af data for at sikre integritet og

pracision.

Kildernes oprindelse og udgiverens identitet er ligeledes vurderet kritisk, sd kun anerkendte og
palidelige kilder indgir i1 analysen. De primare kilder bestdr hovedsageligt af &rsrapporter,
baredygtighedsrapporter, lovgivning og EU-direktiver, som udger det empiriske grundlag for
undersggelsen. Sekundere kilder omfatter analyser, teorier, faglitteratur, tidsskrifter og artikler, der

bidrager med teoretisk og analytisk perspektiv. Tertieere kilder er anvendt til at krydstjekke og



understette information fra de primere og sekundere kilder, hvilket bidrager til at sikre

datagrundlagets akademiske stringens.

Samlet set er der gennemfort en systematisk og kritisk vurdering af alle anvendte kilder for at sikre,

at Afhandlingens konklusioner hviler pé et solidt og palideligt grundlag.

1.4 Afgraesning
Afhandlingen afgraenses til at analysere udviklingen i baredygtighedsrapportering blandt danske
bersnoterede virksomheder 1 perioden 2020-2024. Analysen har et overordnet fokus og behandler

derfor ikke alle aspekter af emnet udtemmende.

Af hensyn til opgavens omfang og tidsramme er analysen afgranset til at omfatte virksomhedernes
finansielle arsrapporter samt deres sarskilte rapporter om samfundsansvar, herunder dokumenter om
CSR, ESG og baredygtighedsinitiativer. Afhandlingen inddrager ikke andre sektorer end de udvalgte
danske small-, mid- og large cap-virksomheder, og der fokuseres kun pa offentligt tilgeengelige

rapporter og data. Der indsamles sdledes ikke primare data gennem interviews eller spergeskemaer.

Pa grund af det store antal forskellige standarder og ESG-metrics, der findes pd omradet, vil kun et
udvalg af disse blive analyseret i dybden. @vrige standarder og definitioner vil blive behandlet mere
overordnet. Analysen omfatter udelukkende perioden 2020-2024 for at sikre et aktuelt og fokuseret
billede af de seneste tendenser og @&ndringer 1 baeredygtighedsrapportering, is@r 1 lyset af de ogede
krav og reguleringer, der er indfert i denne periode. Det skal bemarkes, at afhandlingen eksplicit
afgraenser sig fra at analysere effekterne af CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), og
denne lovgivning vil derfor ikke indga som forklaringsfaktor i analysen. Endringer i lovgivning,

standarder og virksomheders praksis uden for denne tidsramme behandles ikke 1 detaljer.

Afhandlingen afgraenser sig til at analysere virksomheders baredygtighedsrapportering i henhold til
Arsregnskabslovens § 99 a, som har udgjort det centrale lovkrav i perioden for implementeringen af
CSRD. Dette valg sikrer en ensartet og sammenlignelig analyse af rapporteringspraksis pé tvars af

virksomheder og ar.

Det skal bemarkes, at EU’s sikaldte Omnibus-direktiv ! lagger op til at heeve grenserne for, hvilke
virksomheder der er omfattet af CSRD’s lovpligtige rapporteringskrav. Hvis direktivet vedtages, vil

kun virksomheder med over 1.000 ansatte og visse ekonomiske negletal vaere omfattet af CSRD.

! Deloitte. (2025). EU Omnibus explained: Unpacking CSRD, CSDDD, and EU Taxonomy updates.



Dette betyder, at mange smé og mellemstore virksomheder, herunder flere af de virksomheder, der
indgar 1 denne analyse, ikke leengere vil vaere forpligtet til at rapportere efter CSRD. Afhandlingen
forholder sig til den gaeldende lovgivning pa tidspunktet for analysen, men tager forbehold for, at

kommende @ndringer kan pévirke rapporteringspligten for SMV’er.

Denne afgrensning sikrer, at afthandlingen kan levere en fokuseret og dybdegdende analyse af
udviklingen i baeredygtighedsrapportering blandt danske virksomheder, samtidig med at validitet og

relevans opretholdes.
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1.5 Afhandlingen struktur

N
* Afsnittet introducerer udviklingen og baggrunden for beeredygtighedsrapportering, preesenterer
problemstillingen, afgreensningen og strukturen for athandlingen samt en oversigt over centrale
begreber og forkortelser
J
N
¢ Beskriver den videnskabelige metode, der er anvendt i afhandlingen. Metoden for athandlingen
inkluderer blandt andet det valgte forskningsdesign samt den teoretiske tilgang, herunder en
diskussion af bade kvalitative og kvantitative metoder.
J
~N

*Beskriver den lovgivning, der er anvendt i athandlingen, herunder dansk og international lovgivning,
EU-direktiver og andre konceptuelle rammer relateret til beeredygtighed.

J

~N

*Beskriver det teoretiske fundament for afhandlingen. I dette afsnit preesenteres og beskrives de valgte
teorier, der anvendes i analysen, og som understetter athandlingens konklusion og diskussion.

J

*Beskriver metoden, der er anvendt i afhandlingen til at behandle den anvendte empiri. Den empiriske\
metode inkluderer indholdsanalyse og de relaterede aspekter heraf, herunder kodningsskabelonen.
Afsnittet indeholder ogsé udvelgelsen af de virksomheder og selskaber, der indgéar i athandlinegn,
samt metoden for denne udvelgelse.

J

N

*Prasenterer kodningen af den empiriske data, baredygtighedsrapporterne, for de udvalgte
virksomheder, herunder omfanget, overholdelse af lovgivningen og brugen af frivillige konceptuelle
rammer.

J

~N

* Analyserer den kvantificerede empiri i forhold til udviklingen af baeredygtighedsrapportering og pa
tvaers af de udvalgte selskaber med udgangspunkt i athandlingens teoretiske referenceramme.

J

~N

*Fremviser konklusionerne af afhandlingen, der er afledt fra de gennemferte analyser og indsamlede
empiri.

€E€E€CECECCaC

Figur 1 Afhandlingens struktur
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2 Videnskabelig metode

Dette afsnit praesenterer det videnskabsteoretiske fundament og de metodiske overvejelser, herunder
underspgelsesdesign og balancen mellem kvantitative og kvalitative data. Undersegelsens metodiske
tilgang og den efterfolgende proces er baseret pa de fundamentale og centrale elementer 1 teorien om
videns produktion. Disse elementer og deres anvendelse 1 praksis er visualiseret i den medfelgende

illustration, betegnet som figur 2.

Problemformulerings

. //' spargsmal ‘\\

e + Tk

Y Analyse Y
Teori + I » Empiri/data
Tolkning
“H‘x l

\

\\\- Konklusioner/

syar

Figur 2 Videns produktionens hovedelementer og arbejdsgang - figuren er udarbejdet ud fra illustrationen i Andersen (2019)

2.1 Undersogelsesdesign

Afhandlingen sigter mod at udforske bearedygtighedsrapporteringen fra small, midt og large cap
danske virksomheder for at forbedre forstielsen af den regulering og konceptuelle ramme, inklusive
dansk lovgivning og globale initiativer, der bidrager til falles retningslinjer for virksomheders
baredygtighedsrapportering?. Ti virksomheder er blevet udvalgt til analyse af deres
baredygtighedsrapportering i denne athandling

2 Andersen 2019, side 135
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Bearedygtighedsrapportering er et omrade, der har udviklet sig betydeligt over de seneste ar og har
opnéet gget opmeaerksomhed i bade forsknings- og erhvervsmassige sammenhange. Da afhandlingen
undersoger en afgranset praksis inden for virksomheders rapportering, vurderes et casestudie® at vaere
et passende undersogelsesdesign. Analysen omfatter ti virksomheder, hvilket kvalificerer
athandlingen som et multipelt casestudie, idet hver virksomhed behandles som en selvstendig enhed.
Dette muligger en komparativ tilgang, hvor det er muligt at identificere generelle tendenser i

baredygtighedsrapporteringen pa tvars af small-, mid- og large cap virksomheder.

2.2 Teoretisk tilgang

Interaktionen mellem teori og empiri kan forklares ved hjalp af koncepterne: deduktion og induktion.
Disse koncepter anvendes til at formulere videnskabelige konklusioner. Den deduktive metode er
kendetegnet ved forseget pa at treekke konklusioner om organisationer baseret pa enkelttilfelde udfra
lovmeessigheder eller teorier inden for et bestemt felt. Her har man en bred viden, som man forseger
at anvende pé individuelle virksomheder. Den induktive metode er kendetegnet ved forseget pad at

treekke konklusioner baseret pa et princip eller en begivenhed®.

Afhandlingen straber efter at bruge udvalgte teorier til at forklare, hvorfor virksomheder konstant
justerer deres bearedygtighedsrapportering i1 forhold til det omgivende samfund. Athandlingen
underseger, om der er en overordnet tendens 1 det danske small, midt og large cap segment. Gennem
indledende undersggelse af valid litteratur, der omhandler ESG og baeredygtighed, har afhandlingen
identificeret relevante teorier, herunder CSR som et koncept, legitimitetsteori, stakeholder-teori og
multi-level governance. Disse teorier er tidligere blevet anvendt regelmaessigt i lignende studier, der

har behandlet ESG og beeredygtighed? ©.

Teorierne anses for at vere relevante, da bade virksomhedernes interessenter og samfundet generelt
1 stigende grad kraver mere beredygtige og miljevenlige produkter og lesninger. Dette gor det
relevant at udforske, hvordan virksomheder justerer sig i forhold til denne efterspergsel’. Disse teorier

bruges til at skabe en forstielse af, hvordan lovgivning og internationale konceptuelle rammer har

3 Andersen 2019, side 35

4 Andersen 2019, side 35

3 Carroll 1991, The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward the Moral Management of Organizational
Stakeholders

¢ Fernando and Lawrence 2014, A theoretical framework for csr practices: integrating legitimacy theory, stakeholder
theory and institutional theory

7 Ashley Reichheld, John Peto og Cory Ritthaler 2023, Research: Consumers’ Sustainability Demands Are Rising
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pavirket virksomhedernes baredygtighedsrapportering. Med dette synspunkt har afthandlingen brugt

bade en deduktiv og induktiv teoretisk tilgang i forbindelse med videns produktion.

2.3 Kyvalitativ og kvantitativ metode

Undersogelsen af litteraturen, lovgivningsmateriale og forretningsrapporter gennem tematisk
analysemetode giver indsigt 1 menstre, progressioner og skift inden for rapportering om
baredygtighed gennem tiden. For at sikre forskningens integritet, er det afgerende, at data er
koharente, sammenlignelige, relevante og trovaerdige. Data kan klassificeres som enten kvalitative
eller kvantitative. Kvantitative metoder fokuserer pa numerisk dataanalyse, mens kvalitative metoder
er rettet mod tekstbaseret data. Kvantitative metoder er ideelle til at behandle store datasazt, og
kvalitative metoder er bedst egnet til dybdegaende analyser af ikke-kvantificerbare data. En syntese
af disse tilgange kan fore til mere omfattende resultater®. Teoriens og empiriens samspil kan forstés
gennem deduktive og induktive processer, som anvendes til at formulere videnskabelige slutninger.
Deduktiv metode involverer anvendelse af generelle teorier til at forudsige specifikke faenomener
inden for organisationer, hvilket krever en bred vidensbase for at tilpasse teorien til konkrete

virksomhedsscenarier.

I modsatning til den deduktive metode, som starter med en teori og tester denne gennem data,
begynder den induktive tilgang uden foruddefinerede teorier og udvikler generelle konklusioner fra
det analyserede datasat. I konteksten af danske bersnoterede virksomheder anvendes denne tilgang
til at forstd og redegere for deres overholdelse af lovgivning og internationale standarder inden for
bearedygtighedsrapportering. Afhandlingen vil derfor integrere bade deduktive og induktive metoder

for at fremme en dybdegaende forstaelse og videns produktion.

8 Andersen (2019), side 145

14



3 Udvikling i baeredygtigheds rapportering

*FN offentliggjorde Brundtland-rapporten (Vores Falles Fremtid). Rapporten indeholder 22 principper for
fremtidig lovgivning, som vil hjelpe med at sikre beeredygtighed.

*Den Globale Rapporteringsinitiativ (GRI) blev etableret. De udgav deres forste rapporteringsretningslinjer i
2000.

*FN's Global Compact (UNGC) offentliggjort i 2000.

*Carbon Disclosure Project (CDP) blev etableret for at opfordre virksomheder til at rapportere om deres
drivhusgasudledninger (GHG).

*Publisering af Greenhouse Gas proyokol standarder

I Danmark er store danske virksomheder med virkning fra regnskabsar, der starter januar 2009 eller senere,
underlagt et lovkrav om at udarbejde rapporter om samfundsansvar

*Den Internationale Organisation for Standardisering blev initieret for at etablere en standard for CSR. 12010
blev den forste CSR-standard frigivet. ISO 26000. GRI anderkendes som rapporteringsstandard af FN

EU-direktivet 2013/34/EU

EU's direktiv om ikke-finansiel rapportering (NFRD) blev integreret i dansk lovgivning gennem
arsregnskabslovens § 99 a, som tradte i kraft i arene efter vedtagelsen

*FN 17 verdens mél blev etabelret, &endring af ARL - adjurfering af lov om samfundsansvar

* Opdatering af arsregnskabsloven
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Figur 3 Tidslinje for lovgivning pa europceisk og nationalt niveau.
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Baredygtighedsbegrebet ~ blev  internationalt  introduceret i 1987  med

Brundtlandrapporten, Our Common Future®, udarbejdet af Verdenskommissionen for Miljo

og Udvikling under ledelse af Gro Harlem Brundtland. Rapporten definerede baeredygtig

udvikling som:

"Udvikling, der opfylder nutidens behov uden at kompromittere fremtidige generationers muligheder

for at opfylde deres egne behov.”

Rapporten understregede nedvendigheden af at integrere miljehensyn i ekonomisk og politisk
planlaegning og fremhavede, at okonomisk vakst ikke ma ske pé bekostning af miljeet. Den har haft
stor indflydelse pé internationale politikker, frivillige initiativer og standarder, og den opfordrede til

globalt samarbejde om miljoudfordringer med fokus pa langsigtet ansvarlighed.

Global Reporting Initiative (GRI) er en uathangig international organisation, etableret 1

1997, der udvikler globale standarder for baredygtighedsrapportering. GRI-standarderne

hjelper virksomheder med at male og kommunikere deres skonomiske, miljemassige og
sociale pavirkninger pa en sammenlignelig og transparent made. Standarderne bygger pa principper
om multistakeholder-inddragelse og understotter organisationer i at identificere vesentlige

baeredygtighedsudfordringer, forbedre risikostyring og styrke ansvarlighed over for interessenter. '°.

FN’s Global Compacter et frivilligt initiativ lanceret i 2000 af daveerende FN-

generalsekreter Kofi Annan. Det opfordrer virksomheder til at integrere ti universelle

principper i deres strategier og drift, inden for omrader som menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljo og anti-korruption. UNGC fremmer ansvarlig forretningspraksis og
understotter FN’s 17 Verdensmal for beredygtig udvikling. Deltagende virksomheder forpligter sig

til at rapportere om deres fremskridt og arbejde aktivt for en mere baeredygtig global gkonomi'!.

Green House Gas er blandt de mest benyttede internationale standarder for regnskab over

drivhusgasser. Formélet med disse standarder er at tilvejebringe et struktureret grundlag,

® World Commission on Environment and Development. (1987). Our common future: Report of the World Commission
on Environment and Development

10 Global Reporting Initiative. (n.d.). GRI Standards.

' FN. (2004). UN Global Compact | UN Procurement Division.
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hvorpa virksomheder, regeringer og andre organisationer kan male og rapportere deres udledning af

drivhusgasser pa en méde, der understotter deres missioner og mélsatninger!?.

I maj 2008 lancerede den danske regering en national strategi for virksomheders

AOEE  samfundsansvar. Malet var at styrke ansvarlig gkonomisk vaekst og positionere Danmark

som et foregangsland inden for CSR. Strategien blev motiveret af globaliseringens
udfordringer og behovet for at inkludere udviklingslande, forbedre sociale standarder og handtere

graenseoverskridende miljeproblemer og kriminalitet >,

Strategien fremhevede virksomheders rolle 1 at lose samfundsudfordringer gennem innovation og
markedsforstaelse, iser hvor lovgivning er utilstraekkelig. Et centralt element var indferelsen af § 99a
i arsregnskabsloven, som kraver, at storre virksomheder rapporterer om deres samfundsansvarlige
aktiviteter 1 ledelsesberetningen. CSR blev dermed integreret som en strategisk del af
forretningsudvikling, hvor sociale og miljomaessige hensyn ses som muligheder for bdde samfundet

og virksomheden selv.

ISO 26000 er en international vejledende standard, der hjelper organisationer med at
integrere samfundsansvar i deres strategier og praksis. Den blev lanceret 1 2010 og bygger pa
global konsensus om god praksis inden for social ansvarlighed. Standarden dekker syv
kerneomrader, herunder menneskerettigheder, arbejdsforhold, milje og god ledelse, og understotter
organisationers bidrag til baeredygtig udvikling. ISO 26000 er ikke certificer bar, men fungerer som

et supplement til eksisterende initiativer og retningslinjer'.

EU-direktiv 2013/34/EU introducerede nye krav til virksomheders regnskabsafleggelse,
herunder klassificering af regnskabsklasser (artikel 3) og udvidede krav til
ledelsesberetningen (artikel 19). Virksomheder 1 regnskabsklasse C og D blev forpligtet til at

rapportere om ESG-forhold, hvis det var relevant for forstdelsen af deres udvikling og position'?.

1 2014 blev direktivet udvidet med 2014/95/EU, som tilfgjede artikel 19a. Denne artikel palegger

store virksomheder med over 500 ansatte at rapportere om milje, sociale forhold,

12 Greenhouse Gas Protocol. (n.d.). About us. World Resources Institute & World Business Council for Sustainable
Development

13 Regeringen (2008). Handlingsplan for samfundsansvar.

4 Idowu, S. O., Sitnikov, C., & Moratis, L. (Eds.). (2019). ISO 26000 — A Standardized View on Corporate Social
Responsibility: Practices, Cases and Controversies. Springer.

15 Directive 2014/95/EU — EUR-Lex
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menneskerettigheder og anti-korruption. Rapporteringen skal ske inden for nationale, EU-baserede

eller internationalt anerkendte rammer, sdsom GRI og FN Global.

Europa-Kommissionen har desuden udgivet retningslinjer for ikke-finansiel rapportering, som skal

sikre relevant og sammenlignelig ESG-information pé tveers af grenser!®.

FN’s 17 Verdensmaél for Beredygtig Udvikling (SDG’er) blev vedtaget 1 2015 og omfatter
169 delmal og 232 indikatorer, der skal fremme en beredygtig udvikling globalt frem mod

2030'7. Malene bygger videre pa de tidligere Millenniumudviklingsméal og adresserer

centrale udfordringer som fattigdom, ulighed, klima og miljebeskyttelse'®

3 SIOHED ERALITETS AHETERDEE JOES (BDAATH RN
DB TRNEL AT G (BT 6 HRASTREILE
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CX @ "

Figur 4 Oversigt med FN 17 verdensmal

For at hjelpe virksomheder og myndigheder med at integrere SDG’erne i deres rapportering har FN
og samarbejdspartnere udviklet vejledninger, bl.a. i samarbejde med GRI, der guider virksomheder 1

at identificere relevante mail, integrere dem i strategien og rapportere om fremskridt'®.

Danmark var blandt de forste lande til at implementere EU’s direktiv 2014/95/EU om ikke-finansiel
rapportering, som blev indarbejdet i arsregnskabsloven (ARL) i 2015. Store virksomheder har siden
2016 skullet rapportere om samfundsansvar efter § 99a, mens mindre virksomheder blev omfattet fra
20182 Ifplge ARL § 99a skal virksomheder nu redegere for deres politikker, risici og resultater inden
for milje, sociale forhold, menneskerettigheder og anti-korruption. Rapporten skal give et klart billede

af virksomhedens strategi, retningslinjer, implementering, risici og ikke-finansielle negletal®'.

16 Europa-Kommissionen (2017). Guidelines on non-financial reporting.

17 Der henvises til bilag 1 for en beskrivelse af omrdderne.

18 United Nations. (2015). Transforming our world: The 2030 Agenda for Sustainable Development

19 United Nations Global Compact & Global Reporting Initiative. (2018). Integrating the SDGs into Corporate Reporting:
A Practical Guide.

20 Erhvervsstyrelsen. (2015). Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar i drsrapporten.

2! Erhvervsstyrelsen. (2024). Arsregnskabsloven § 99a — ESG-rapportering.
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Hvis en virksomhed ikke har politikker pd et omrdde, skal dette oplyses og begrundes i
ledelsesberetningen. De danske krav géar pa flere omrader videre end EU-direktivets minimumskrav

og har til formal at pge gennemsigtighed og ansvarlighed i erhvervslivet?2.

I november 2022 vedtog EU Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) som
en udvidelse af det tidligere NFRD?). CSRD skarper kravene til

baredygtighedsrapportering og udvider anvendelsesomradet til ca. 50.000 virksomheder i EU
(European Commission, 2022)%. Direktivet har til formél at ege gennemsigtigheden og kvaliteten af
virksomheders baredygtighedsoplysninger, iser for at styrke investorers vurdering af risici og
muligheder. Rapporteringen skal ske efter de nye European Sustainability Reporting Standards
(ESRS), udviklet af EFRAG.?

I Danmark blev lovforslaget om implementering fremsat i februar 2024, med forventet ikrafttraeden
1. juli 20242°. CSRD indfases gradvist fra 2024 til 2028, afhangigt af virksomhedstype og sterrelse.
Standarden dekker miljomessige, sociale og ledelsesmaessige forhold og skal sikre sammenlignelig
rapportering som kan revideres. CSRD markerer et skifte fra frivillig CSR til struktureret
baredygtighedsrapportering, hvor virksomheder skal dokumentere bade deres pavirkning af samfund
og miljg samt hvordan baredygtighedsforhold pévirker virksomheden — det sékaldte princip om

dobbelt vasentlighed?’.

4 Teorl

Denne athandling sigter mod at evaluere udviklingen inden for baeredygtighedsrapportering. I
athandlingen er der lagt seerlig vaegt pa 10 forskellige virksomheder for at vurdere udviklingen i deres
obligatoriske baredygtighedsrapportering. For at opnd en mere detaljeret indsigt, er athandlingen
baseret pd folgende teorier: CSR som et koncept, legitimitetsteori, interessentteorien og multi-level-

governance. Disse teorier giver mulighed for at forsta og forklare virksomhedernes handlinger.

22 CSR.dk. (u.4.). Virksomheders forpligtelser til ESG i drsregnskabsloven — hvad er kravene?

23 EU’s Non-Financial Reporting Directive (NFRD) er et direktiv, der blev vedtaget i 2014 og tradte i kraft i 2017. Det
kraever, at store virksomheder med mere end 500 ansatte rapporterer om ikke-finansielle forhold sdsom milje, sociale
forhold, medarbejderforhold, menneskerettigheder og antikorruption. Formalet er at ege gennemsigtigheden og
ansvarligheden i erhvervslivet ved at give investorer og andre interessenter adgang til relevante
baredygtighedsoplysninger.

24 European Commission. (2022). Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

25 EFRAG. (2023). European Sustainability Reporting Standards (ESRS).

26 Erhvervsstyrelsen. (2024). Lovforslag om implementering af CSRD.

27 European Commission. (2022). Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).
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4.1 CSR som teori

Carrolls CSR-pyramide har siden sin introduktion veret en af de mest anvendte modeller til at forsta
virksomheders samfundsansvar. I sin opdaterede artikel fra 2016 understreger Carroll, at de fire
niveauer — gkonomisk, juridisk, etisk og filantropisk ansvar — fortsat er relevante, men at grenserne
mellem dem ofte overlapper i praksis. Carroll pointerer, at etisk ansvar ikke blot er et serskilt lag,
men gennemstremmer hele pyramiden og pavirker virksomhedens beslutninger pa alle niveauer.
Desuden fremhaver han, at baredygtighed i dag i stigende grad ses som en integreret del af
virksomheders strategi, hvor hensynet til samfund og milje ikke blot er et supplement, men en central
del af forretningsmodellen. Modellen har vist sig at vere robust og anvendelig pé tvaers af forskellige
kulturelle og samfundsmaessige kontekster, men Carroll anerkender samtidig, at forstaelsen af CSR
er blevet mere kompleks, og at virksomheder i1 dag stér over for nye forventninger og udfordringer 1

forhold til deres samfundsansvar®®. Dette ses af figur 5 nedenfor:

Dnsket
Filantropisk

ansvar

Forventet
Etisk ansvar

Legalt ansvar

Krav

@konomisk ansvar

Figur 5 Niveauer af samfundsansvar — udarbejdet med inspiration fra Carrolls pyramidemodel (2016).

4.2  Okonomisk ansvar

I bunden af pyramiden ligger det ekonomiske ansvar, som udger det fundamentale grundlag for
virksomhedens eksistens. Dette niveau afspejler samfundets forventning om, at virksomheder som
minimum skal vere rentable og skabe ekonomisk verdi. Uden gkonomisk baredygtighed kan

virksomheden hverken opretholde sin drift eller tage ansvar pa de evrige niveauer i pyramiden.?’.

28 Carroll 2016, Carroll’s pyramid of CSR: taking another look
2 Brusseau, J. (2018), Business Ethics. Chapter 13.2: Three Theories of Corporate Social Responsibility.
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4.3 Legalt ansvar

Ifolge Brusseau® indebarer det juridiske ansvar, at virksomheder skal overholde galdende love og
regler, hvilket udger et centralt lag i Carrolls CSR-pyramide®'. Dette ansvar afspejler samfundets
forventning om, at virksomheder driver deres forretning i overensstemmelse med lovgivningen og

respekterer de rammer, der er sat op for erhvervslivet?.

4.4 Etisk ansvar

Det etiske ansvar udger det tredje lag i Carrolls CSR-pyramide*® og handler om virksomhedens
forpligtelse til at handle 1 overensstemmelse med samfundets moralske normer og forventninger —
ogsa nar disse gir ud over, hvad loven kraver. Ifolge Brusseau forventes det, at virksomheder treffer
beslutninger, der er retfaerdige, rimelige og ansvarlige, selv i situationer hvor der ikke findes klare
juridiske retningslinjer. Det etiske ansvar indeberer siledes, at virksomheden tager hensyn til

interessenter og undgar handlinger, der kan skade andre, selv hvis sddanne handlinger er lovlige.>*.

4.5 Filantropisk ansvar
Det filantropiske ansvar udger det gverste lag i pyramiden og omfatter virksomhedens frivillige

bidrag til samfundet. Brusseau®’

beskriver dette ansvar som virksomhedens engagement i
velgerenhed, samfundsprojekter og andre former for socialt ansvar, der ikke er pdkravet ved lov eller
af samfundets normer, men som alligevel forventes af en “god samfundsborger”. Det filantropiske
ansvar er saledes udtryk for virksomhedens enske om at gore en positiv forskel 1 samfundet ud over

de okonomiske, juridiske og etiske forpligtelser..

4.6 Legitimitetsteorien

Legitimitetsteorien foreslér, at virksomheder og organisationer bestraeber sig pd at sikre, at deres
handlinger er i overensstemmelse med de vardier og normer, som samfundet vardsetter, for at opné
anerkendelse som en legitim enhed af deres interessenter. Disse samfundsmaessige forventninger er
dynamiske og kan @ndre sig over tid, hvilket kraver, at virksomhederne tilpasser sig disse skiftende

normer og vaerdier. Det er ndr en organisations praksis afspejler de bredere sociale strukturer, den er

30 Brusseau, J. (2018), Business Ethics. Chapter 13.2: Three Theories of Corporate Social Responsibility
31 Carroll 2016, Carroll’s pyramid of CSR: taking another look

32 Brusseau, J. (2018), Business Ethics. Chapter 13.2: Three Theories of Corporate Social Responsibility.
33 Carroll 2016, Carroll’s pyramid of CSR: taking another look

34 Brusseau, J. (2018), Business Ethics. Chapter 13.2: Three Theories of Corporate Social Responsibility.
35 Brusseau, J. (2018), Business Ethics. Chapter 13.2: Three Theories of Corporate Social Responsibility
36 Brusseau, J. (2018), Business Ethics. Chapter 13.2: Three Theories of Corporate Social Responsibility
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en del af, at den opnér legitimitet, som beskrevet af Lindblom i 1993%’. Deegan og Unerman?®
papegede 1 2011, at en reel eller potentiel misoverensstemmelse mellem organisationens praksis og

samfundets forventninger kan udgere en risiko for organisationens legitimitet.

Legitimitetsteorien bygger pa idéen om en social kontrakt mellem virksomhed og samfund, hvor
virksomheden forventes at leve op til bade lovgivning og samfundets bredere forventninger. Tidligere
blev succes malt pa profit, men i dag vurderes virksomheder ogsd pa deres sociale og miljemessige
ansvar. Ifelge teorien kan en virksomhed kun opretholde sin “licens til at operere”, hvis den fremstar
legitim i samfundets gjne. Manglende opfyldelse af disse forventninger — eller darlig kommunikation

herom — kan true virksomhedens omdemme og eksistens.’.

Nér en virksomhed star over for udfordringer vedrerende sin legitimitet, findes der adskillige
strategier til at genoprette og bevare denne. For det forste kan virksomheden aktivt deltage i at forme
samfundsmassige tendenser, sa de offentlige vaerdier og normer bliver mere i overensstemmelse med
virksomhedens drift. Dette koncept blev forst introduceret af John Dowling i 1975, Alternativt kan
virksomheden justere sine operationer for at sikre overensstemmelse med samfundets forventninger
og interessenternes krav, hvilket understetter opretholdelsen af den sociale kontrakt, som ogsé
Dowling diskuterede. Disse tilgange er essentielle for at en virksomhed kan opna og opretholde

14!, Desuden kan virksomheder udnytte offentligt

legitimitet, som Craig Deegan fremhavede 1 201
tilgeengelig information i implementeringen af deres legitimitetsstrategier. Dette giver dem mulighed
for at kommunikere dbent om potentielle svagheder i deres legitimitet og samtidig forklare disse

aspekter for bade samfundet og deres interessenter, hvilket Deegan ogsi bemarkede*?.

4.7 Interessentteorien

Interessentteorien beskriver interaktionen mellem en virksomhed og dens relevante parter. Denne
teori, sammen med legitimitetsteorien, er grundlagt pa ideen om, at en virksomhed, samfundet
omkring den, og dens interessenter udger en integreret social enhed. Virksomheden og dens

interessenter er gensidigt pavirkende, hvor virksomheden ogsa har en effekt pa samfundet og dets

37 Lindblom, C.K. (1993). The Implications of Organisational Legitimacy for Corporate Social Performance and
Disclosure. Paper presented at the Critical Perspectives on Accounting Conference, New York

38 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8 325-343

3 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8 325-329

40 Dowling, J., & Pfeffer, J. (1975). Organizational Legitimacy: Social Values and Organizational Behavior. The Pacific
Sociological Review, 18(1), 122—136.

4 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8 325-329

42 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8 325-329
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medlemmer gennem denne sociale struktur. Interessentteorien fokuserer pa specifikke
interessentgrupper, mens legitimitetsteorien tager sit udgangspunkt i den bredere sociale kontrakt, der
adresserer samfundets overordnede forventninger, som beskrevet af Craig Deegan i 2011%.
Legitimitetsteorien koncentrerer sig sdledes om virksomhedens forhold til samfundet som helhed, i
modsetning til stakeholder-teorien, der ser pé individuelle grupper af interessenter og deres unikke
sociale kontrakter. Interessentteorien antager, at hver gruppe har sine egne normer og verdier, som
virksomheden ber navigere 1 overensstemmelse med. I teoretisk forstand betragtes interessenter som
enkeltpersoner eller grupper, der enten kan blive pavirket af en virksomheds resultater eller kan have
en indflydelse pd virksomhedens resultater. Der skelnes mellem to kategorier af interessenter:
primare og sekundere. Primere interessenter er afgerende for virksomhedens overlevelse og har den
storste indflydelse pa virksomhedens drift. Sekundazre interessenter er ikke essentielle for

virksomhedens eksistens, men de kan stadig blive pavirket af eller have en effekt pa virksomheden®*.

Interessentteorien opdeles i to hovedretninger: en positiv og en normativ. Den positive retning
koncentrerer sig om de negleinteressenter, der er afgerende for organisationens overlevelse. Denne
tilgang fokuserer pd virksomhedsledelsen og deres tendens til at prioritere opfyldelsen af disse
nogleinteressenters forventninger. Inden for den positive retning evalueres hver interessent

individuelt baseret pa deres behov for service, indflydelse og legitimitet*

. Det grundlaggende princip
for normativ forgrening er, at alle parter, uanset deres klassifikation som primare eller sekundere,
bor behandles lige. Dette koncept indeberer, at der findes visse grundlaeggende rettigheder, som alle
parter er berettigede til, og disse rettigheder skal respekteres for hver enkelt part, uden undtagelse. Pa
denne made sikres det, at ingen part bliver negligeret, og at deres basale rettigheder altid vil blive

opretholdt i overensstemmelse med de normative retningslinjer®.

I en ledelsesorienteret tilgang prioriterer en organisation ofte de stakeholdere, som har sterst
betydning for dens fortsatte eksistens. Dette indebarer en selektiv proces, hvor kun de mest
indflydelsesrige parter, sdésom neglemedarbejdere og primaere kunder, far opfyldt deres behov. I denne
kontekst er det ikke alle stakeholdere, der nedvendigvis modtager opmarksomhed, men snarere dem,

som lederne vurderer som mest kritiske. Verdien af en stakeholder kan bedemmes ud fra deres evne

4 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8 325-329

4 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8

45 Donaldson, T., & Preston, L. E. (1995). The stakeholder theory of the corporation: Concepts, evidence, and
implications. Academy of Management Review, 20(1) side 65-91

46 Smaguca, T. (2022). Comparison of Normative, Instrumental and Descriptive Approaches to Stakeholder Theory
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til at pavirke organisationen, deres overensstemmelse med samfundets vardier og normer, samt deres
krav til service. Disse faktorer - magt, legitimitet og behov for service - er afgerende for, hvordan en

organisation valger at allokere sine ressourcer og opmarksomhed?’.

Det er relevant for alle organisationens grene at anvende virksomhedsdokumentation, inklusive érlige
og baredygtigheds-relaterede rapporter, til at formidle til interessenterne, pa hvilke mader
organisationen imgdekommer deres forventninger og krav. Set fra et optimistisk synspunkt, vil det
ofte vaere sddan, at indholdet i organisationens arlige og baredygtighedsrapporter mere pracist vil

spejle de forventninger og krav, som interessenterne med storst prioritet har*®.

4.7.1 Multi-level-governance

Begrebet multi-level-governance anvendes for at forklare, pd hvilken made magt og
beslutningsprocesser udfolder sig pa adskillige planer, bade i en vertikal og horisontal retning. Dette
koncept er sarligt relevant i forhold til beredygtighedskriterierne, idet Danmark, som en del af EU,
er bundet af diverse lovgivninger, der bliver vedtaget pa EU-niveau, inklusive direktiver om
regnskabsforing. EU's kollektive beslutningsproces inden for varierende politiske sfarer forer til en
omfattende integration af medlemsstaternes nationale politikker med EU's overordnede politiske
linje. Dette princip om integration er centralt i multi-level-governance teorien, som portraetterer EU
som et politisk system, hvor institutionerne er tet forbundne pa flere forskellige niveauer og besidder
distinkte politiske karakteristika. Teorien om multi-level-governance belyser, hvordan lovgivning fra
globale magtstrukturer influerer pa dansk lovgivning, hvilket igen har konsekvenser for offentlige

virksomheder og andre organisationer®.

I EU's lovgivningsproces er der involveret tre hovedorganer, som alle skal give deres samtykke, for
et direktiv eller lovforslag kan blive vedtaget. Disse organer bestdr af EU-Kommissionen, som er
ansvarlig for at foresla lovgivning; EU-Parlamentet, som reprasenterer EU's borgere og har magten
til at godkende eller forkaste forslag; samt Ministerradet, som representerer regeringerne i de enkelte
medlemsstater. Kun nar disse tre instanser nir til enighed, kan et forslag blive til lov og anvendes i
medlemslandene®. EU's struktur som en organisation bestdende af medlemsstater tillader en

beslutningsproces, hvor flere niveauer af styring er involveret. Dette system giver mulighed for, at

47 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8
48 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8
4 European Union. (u.d.). How EU policy is decided.

30 Consilium. (u..). The ordinary legislative procedure.
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bade nationale og regionale regeringer samt andre enheder kan have indflydelse p& udformningen af

forslag. Dermed kan de ogsé spille en rolle i beslutningstagningen pa diverse administrative planer.

EU's direktiv 2014/95/EU markerede et betydningsfuldt skridt i beredygtighedsrapporterings
udvikling, hvilket resulterede i @ndringer i lovgivningen om arsregnskaber relateret til virksomheders
samfundsansvar. Dette direktiv blev implementeret pa et overnationalt plan, hvilket kraevede, at
medlemsstaterne, inklusive Danmark, tilpassede deres nationale lovgivning for at opfylde direktivets
standarder. Pa trods af beslutningens overnationale karakter, forblev der rum for indflydelse pa
processen. Ved at vedtage direktivet pegede EU pé de virksomheder og organisationer i
medlemslandene, som direktivet berorer, og opfordrede dem til at felge initiativer som FN Global og
GRI, hvilket viser, at eksterne organisationer har haft indflydelse pa retningslinjerne for rapportering

om samfundsansvar>!.

4.7.2 Greenwashing

Begrebet greenwashing refererer til en praksis, hvor virksomheder og organisationer markedsforer
sig som miljovenlige eller baredygtige, selvom deres faktiske forretningsmetoder ikke stemmer
overens med disse pastande. Dette kan indebare en overdrivelse af produkters, investeringers eller
CSR-initiativers miljomaessige fordele. Fenomenet med greenwashing er blevet mere udbredt som
folge af samfundets eogede forventninger til virksomhedernes miljeansvar. For at afgraense og
praecisere begrebet greenwashing, tages der i dette speciale udgangspunkt i definitionen Delmas og
Burbano samt Lyon og Montgomery>?, som alle har behandlet emnet i videnskabelige artikler,
herunder en artikel tilgengelig via CBS’ database. Den definition, der anvendes i dette speciale,
bygger saledes pd en syntese af ovenstdende kilder. Generelt kan greenwashing defineres som
“handlingen, hvor man vildleder interessenter til at fa et mere positivt indtryk af en organisations

eller dens produkters miljomcessige preestation, end hvad der reelt er belceg for. >

3 Trnski, M. (2005), Multi-level Governance In The EU. Publikon.
32 Pedersen and Andersen (2023), side 12, afsnit Greenwashing and Related Concepts)
33 Pedersen and Andersen (2023), side 12, afsnit Greenwashing and Related Concepts)
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5 Empirisk metode

Dette afsnit beskriver den anvendte forskningsmetodologi og dens udviklingssted. Afsnittet vil
forklare udvalgelsesprocessen for de involverede virksomheder og give en kort praesentation af hver
enkelt. Afsnittet afsluttes med en diskussion af kritiske overvejelser og eventuelle begrensninger i

athandlingen.

5.1 Indholdsanalyse

Indholdsanalyse udger en forskningsstrategi til at gennemfere en systematisk gennemgang af
kommunikationsmateriale ved at identificere og analysere hyppigheden af visse ord eller koncepter,
hvorefter man fortolker den kontekstuelle vardi af disse hyppigheder. I en akademisk afthandling kan
denne analysemetode vere sardeles fordelagtig, idet den tilbyder en objektiv og kvantificerbar
fremgangsmadde til at analysere komplekse tekstuelle monstre. Metoden er velegnet til at undersoge
udviklinger over tid, til at foretage sammenligninger af kommunikationsindhold mellem forskellige

medier eller grupper, og til at dechifrere de dybere meninger i kommunikationsmaterialet™.

Analysemodellen anvendes derfor i felgende afsnit til athandlingens analyse af udviklingen i
virksomhedernes baredygtighedsrapportering bade lovgivningsbestemt og frivillig. Anvendelsen af
indholdsanalyse muligger en mere grundig indsigt i det studerede materiale, hvilket kan lede til mere
ngjagtige slutninger og anbefalinger 1 den akademiske athandling. Kodningsprocessen bidrager til en
vis abenhed og upartiskhed 1 analysen og det videnskabelige arbejde, idet den muligger en
verificering af kodningen i eftertid. Dette skridt er afgerende for at sikre, at resultaterne kan std imod
kritisk undersegelse og dermed bekrefte deres validitet. I denne athandling vil termen
“baeredygtighedsrapportering” blive anvendt som en samlebetegnelse for de rapporter om ESG og
baredygtighed, som de undersogte virksomheder udarbejder. Dette skyldes, at virksomhederne ikke
anvender ensartede betegnelser for deres rapporter. Ved at bruge 'baredygtighedsrapporteringer'
sikres en ensartet referenceramme, hvilket understotter en klar og konsistent analyse gennem hele
afhandlingen. Afhandlingen fokuserer pa visse aspekter af baredygtighedsrapportering inden for
rammerne af analysen, herunder at nogle rapporteringssegmenter er pakravet i henhold til geldende
lovgivning og direktiver, som virksomhederne skal overholde. Derudover har virksomhederne
friheden til at inkludere frivillige rapporteringsdele. Dette er iser relevant, ndr virksomhederne

veelger at folge internationale frivillige standarder som f.eks. SDG og GRI. Afhandlingen udforsker

34 Krippendorft, K. (2018). Content Analysis: An Introduction to Its Methodology (4th ed., side. 24-25).

26



ogsd, hvordan lovgivning, direktiver og magtstrukturer og omverdenen udvikler virksomhedernes

baredygtighedsrapportering.

Indholdsanalytisk tilgang anses for at vare en velegnet teknik til at bearbejde de betydelige
volumener af data, som reprasenteres af baredygtighedsrapporterne i de udvalgte virksomheder.
Denne tilgang muligger en omdannelse af kvalitativ information til kvantificerbare enheder, hvilket
bidrager til en mere konkret og malbar forstielse af data. Processen indebarer kodning, hvorved der
etableres specifikke kategorier, som informationen klassificeres under, og dermed opnds en mere
objektiv datareprasentation. Indholdsanalysemetoden er todelt, bestdende af bade kvalitative og

kvantitative forskningsmetoder.

5.2 Kvantitativ indholdsanalyse

Kvantitativ indholdsanalyse anvender forhandsbestemte kriterier og sigter mod en objektiv,
systematisk og kvantitativ gengivelse af kommunikationsindholdet™. Objektiviteten i denne
analyseform sikrer, at uanset analysens udferer, vil resultaterne vare konsistente. Objektiviteten
sikres gennem udviklede skemaer eller tabeller, som muligger omdannelse af tekst materiale fra
kvalitativt til kvantitativt data. Denne metode er serligt velegnet til tekstbaseret materiale med
minimal variation 1 fortolkning. I denne afhandling anvendes kvantitativ indholdsanalyse til at
vurdere, hvordan virksomheders baredygtighedsrapportering lever op til dansk lovgivnings krav, og

hvordan udviklingen har vaeret — p4 trods af uzndret lovgivning. .

5.3 Kovalitativ indholdsanalyse

Den kvalitative indholdsanalyse dykker ned i materialets substans for at opnd en omfattende
forstéelse. Denne tilgang er mere subjektiv og seger at fortolke teksten ud fra en helhedsorienteret
vinkel. I denne undersegelse anvendes kvalitativ indholdsanalyse for at opnd indsigt i udvalgte
virksomheders beredygtighedsrapportering, med sarlig opmarksomhed pé rapporternes struktur og

indhold. Dette giver mulighed for at forst& de dybere lag af information, som rapporterne formidler.>’.

35 Eskjeer, M. F., & Helles, R. (2019). Kvantitativ indholdsanalyse. Side 2

36 (Khan, Lockhart, & Bathurst, (2018), Institutional impacts on corporate social responsibility: A comparative analysis
of New Zealand and Pakistan. International Journal of Corporate Social Responsibility,

37 Shava, G. N., Hleza, S., Tlou, F., Shonhiwa, S., & Mathonsi, E. (2021). Qualitative Content Analysis, Utility, Usability
and Processes in Educational Research. International Journal of Research and Innovation in Social Science, 5(7), 553-
558.
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5.4 Kodning af data

For at omdanne baredygtighedsrapporterne fra de udvalgte virksomheder til brugbare data, har denne
athandling skabt et kodningssystem, som anvendes individuelt for hver virksomhed. En model for
dette system kan findes i bilag 3. Systemet er designet baseret pd de nedvendige
rapporteringsstandarder fastsat i dansk lovgivning, inklusiv Arsregnskabslovens paragraf 99a og
internationale initiativer herunder de i indledning omtalte GRI, FN Global Compact og SDG. Disse
tiltag er frivillige for virksomhederne at indarbejde i deres beredygtighedsrapportering. I denne
athandling er de 17 verdensmdl for baredygtighed, som er fastlagt af FN, integreret som en
kernekomponent. Formélet med dette valg er at facilitere en hurtig vurdering af, hvorvidt de
undersogte virksomheder engagerer sig 1 disse globale mél, der er af frivillig karakter. Siden deres
indforelse 1 2015, har SDG'erne gradvist féet en staerkere tilknytning til baeredygtighedsrapportering.
Forskning indikerer, at virksomheder, som koncentrerer deres indsats omkring FN's verdensmal, ofte
opdager nye forretningsmuligheder. Disse muligheder kan pé lang sigt bidrage til virksomhedernes
succes og understotte deres vekst 1 drtierne fremover, som det er dokumenteret af Louise Scott og

Alan McGill fra PwC i 20183,

I udviklingen af kodesystemet har denne athandling trukket pa den metodiske fremgangsmade
anvendt af PWC 1 deres 2018 rapport. PWC implementerede en kvantitativ skala fra 1 til 5 for at
vurdere SDG'ernes integration i virksomheder. P4 denne skala indikerer en score pd 1, at en
virksomhed anerkender SDG'ernes betydning, men ikke integrerer dem i deres strategiske mal eller
forretningsprocesser. En score pa 5 tildeles, nér en virksomhed direkte forbinder sine udvalgte SDG'er
med konkrete resultater og indvirkning pa samfundet, som beskrevet af Louise Scott & Alan McGill*’
1 deres analyse. For at sikre en objektiv sammenligning mellem de forskellige virksomheder, er deres
rapporter blevet kvantitativt vurderet. Dette er gjort ved at anvende numeriske data, hvilket gor det
muligt at méle og sammenligne resultaterne af indholdsanalysen pa tvaers af de undersogte
virksomheder. Denne analyseproces involverede en grundig gennemgang og evaluering af
virksomhedernes &rlige finansielle og baeredygtighedsrapporter over en periode pd 5 ar fra 2020 til

2024. Denne periode er valgt, da CSRD bliver indfert for store og bersnoterede virksomheder med

mere end 500 ansatte for regnskabséret 2024 og store C virksomheder fra 2025. Det har séledes veret

38 Louise Scott og Alan McGill (2018), From promise to reality: Does business really care about the SDGs? SDG
Reporting Challenge 2018, PwC.
3 Louise Scott og Alan McGill (2018), From promise to reality: Does business really care about the SDGs? SDG
Reporting Challenge 2018, PwC.
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muligt at observere den potentielle udvikling i perioden for opdateringen af lovgivningen, samt efter

implementeringen af de Baredygtige Udviklingsmal (SDG'er).

5.4.1 Kvantificering af obligatorisk rapportering

Afkodningsskemaet forste del kvantificerer den obligatoriske rapportering for virksomhederne
klassificeret som danske small-, mid- og large cap. Danske bersnoterede virksomheder opdeles ofte 1
kategorierne small-, mid- og large cap baseret pa deres markedsveardi. Ifelge Nordnet defineres small
cap-virksomheder som selskaber med en markedsvaerdi pa under 150 millioner euro. mid cap-
virksomheder har en markedsvardi mellem 150 millioner euro og 1 milliard euro, mens large cap-
virksomheder er dem, der har en markedsvardi pa over 1 milliard euro. Denne opdeling anvendes
bredt pa de europziske berser, herunder Nasdaq Copenhagen, og ger det lettere for investorer at
sammenligne selskaber pa tvaers af sterrelse og risikoprofil. Det er dog vaerd at bemarke, at
definitionerne kan variere en smule mellem forskellige lande og investeringsfonde, men ovenstaende
grenser er de mest anvendte i Danmark®. 1 afhandlingen er valgt at kvantificere

bearedygtighedsrapportringerne ud fra 0 og 1.

Den binzre kodning 0 og 1 er valgt for at sikre objektivitet og sammenlignelighed pa tvaers af
virksomheder og ar. Denne tilgang indebarer dog en vis forenkling, da den ikke fanger nuancer i

rapporteringskvalitet, som fx PwC’s 1-5 skala.

5.4.2 Kvantificering af frivillig rapportering

Kodningsskemaets anden og tredje del fokuserer pa at kvantificere den frivillige del af
virksomhedernes rapportering. I anden del vurderes det, om virksomhederne anerkender og benytter
internationale standarder og initiativer som GRI og FN Global i1 beredygtighedsrapportering. Tredje
del undersager, hvilke af FN’s verdensmél (SDG’er) virksomheden har valgt at prioritere i deres
arbejde med beredygtighed. For at méle dette gives der en score pé 1, hvis virksomheden eksplicit
angiver, at de folger det pidgaldende internationale initiativ, og 0 hvis der ikke er nogen tydelig
tilkendegivelse. Det er et krav, at virksomheden klart beskriver dette 1 deres

baredygtighedsrapportering.

Kodningsskemaets tredje del fokuserer pd FN’s 17 verdensmal for baeredygtig udvikling og vurderer,

om virksomhederne har arbejdet aktivt med disse i deres baeredygtighedsrapportering. 1 denne

% Nordnet. (u.8.). Large, Mid og Small Cap-aktier.
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athandling gennemgas virksomhedernes baeredygtighedsrapporter for at identificere, om der er
prioriteret bestemte SDG’er. Hver SDG tildeles en score pé 1, hvis virksomheden eksplicit har valgt
at arbejde med det pagaldende verdensmal i1 rapporteringsperioden, og en score pa 0, hvis der ikke
er nevnt nogen indsats. Denne tilgang er inspireret af Corporate Reporting Dialogue®!, som anbefaler
en systematisk og eksplicit vurdering af virksomheders arbejde med internationale initiativer.
Metoden er desuden udviklet med inspiration fra PwC’s rapport fra 2018%2, hvor SDG’erne ogsé blev
kvantificeret, dog adskiller denne athandling sig ved udelukkende at anvende en binar skala (0 eller

1) frem for en mere nuanceret vurdering.

5.4.3 Vagtning og rapporteringsgrad

Nér data fra analysen er blevet kvantificeret, beregnes en samlet rapporteringsgrad. Denne
rapporteringsgrad bestdr af to elementer: en obligatorisk del, der afspejler, i hvilken grad
virksomhederne lever op til de danske lovkrav, og en frivillig del, som viser, hvor meget de inddrager
de udvalgte internationale initiativer. Den obligatoriske komponent vaegter 80 %, mens den frivillige

del vaegter 20 % 1 den samlede vurdering.

Fordelingen mellem obligatorisk (80%) og frivillig (20%) rapportering i denne analyse er inspireret
af bide teori og praksis. Ifelge legitimitetsteorien er overholdelse af lovgivning fundamentet for
virksomheders legitimitet i samfundet®. Interessentteorien understreger, at lovpligtige krav udger
baseline for accept blandt interessenter®. Forskning viser, at obligatorisk rapportering sikrer
standardisering, sammenlignelighed og gennemsigtighed, hvilket er afgerende for bdde myndigheder
og investorer®. Internationale standarder som CSRD bygger p4, at compliance er fundamentet, mens
frivillig rapportering er et verdifuldt supplement, der kan styrke virksomhedens omdemme og
relationer, men ikke kan erstatte de lovpligtige krav. Derfor vaegtes obligatorisk rapportering tungest

i den samlede vurdering, mens frivillig rapportering indgér som et vigtigt, men sekundert element.

61 Corporate Reporting Dialogue. (2019). Driving Alignment in Climate-related Reporting.

%2 Louise Scott og Alan McGill (2018), From promise to reality: Does business really care about the SDGs? SDG
Reporting Challenge 2018, PwC.

9 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8

% Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory: European Edition (2nd ed.) Kapitel 8

%5 Christensen, H. B., Hail, L., & Leuz, C. (2021). Mandatory CSR and sustainability reporting: Economic analysis and
literature review. Review of Accounting Studies, 26(3), side 1176—1248.
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5.5 Udvealgelsesmetode

I et givent forskningsprojekt er det afgerende at identificere malgruppen, som kan vare en specifik
sektor eller et miljo, eller méske en kombination af flere forskellige sektorer og miljeer. Beslutningen
om at sammenligne lignende eller forskellige miljoer kan pavirke evnen til at generere generaliserbar
viden eller forsta de unikke forskelle. For eksempel, ved at koncentrere sig om et enkelt miljo med
sammenlignelige virksomheder, kan forskningen bidrage til en bredere forstaelse, mens en
diversificeret tilgang kan belyse individuelle forskelle®. I denne specifikke undersogelse er fokus
lagt p& danske small, mid og large cap virksomheder®’. Ved at inkludere virksomheder fra forskellige
storrelsesgrupper inden for forskellige sektorer, tillader det en dybdegéende analyse af bade den
samlede sektor og de individuelle miljoer inden for sektoren. Denne tilgang sikrer en mere nuanceret

og reprasentativ forstaelse af den sektor, der studeres.

Nér malgruppen for en athandling er bestemt, er det neaeste skridt at afgere, om der skal anvendes et
reprasentativt eller et eksplorativt udvalg af deltagere. Repraesentative udvalg er typisk knyttet til
kvantitative undersogelser, der analyserer data i stor skala. I denne sammenhang betragtes et
repraesentativt udvalg som en delmangde af den overordnede population, hvilket gor det muligt at
generalisere resultaterne fra prevepopulationen til den generelle population, en proces kendt som
inferens. Pa den anden side bruges et eksplorativt udvalg, nar mélet er at generere nye ideer, teorier
og koncepter inden for et omrade, der ikke er udforsket i tidligere studier®®. I dette tilfzlde har
athandlingen valgt et reprasentativt udvalg for at opnd de mest pracise konklusioner om de

forskellige industrier som helhed og de specifikke virksomheder inden for forskellige sektorer.

I det folgende afsnit vurderes det, 1 hvilket omfang athandlingen vil pavirke det studerede emne. Der
findes tre niveauer af indflydelse: ingen indflydelse, usystematisk indflydelse eller systematisk
indflydelse. For eksempel, ingen indflydelse kan observeres, nar forskeren optreeder som en passiv
observater uden at interagere med fenomenet. Usystematisk indflydelse kan ses 1 situationer som
interviews eller spargeskemaundersogelser, hvor forskeren har mulighed for at forme sporgsmalene
og dermed have en vis grad af styring. Systematisk indflydelse er til stede i eksperimenter som

medicinske tests, hvor en gruppe modtager et specifikt praeparat under kontrollerede forhold, mens

% Andersen (2019), side 135
7 Nordnet. (u.8.). Large, Mid og Small Cap-aktier.
%8 Andersen (2019), side 135
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en anden gruppe ikke gor. Denne afhandling anvender usystematisk indflydelse til udvaelgelsen af

brancher og virksomheder, som skal undersoges i forskellige kontekster®’.

I den afsluttende fase af virksomhedsanalysen er det nadvendigt at vaelge de relevante virksomheder.
Ib Andersen’ identificerer fire hovedmetoder til udvalgelse: enkel, tilfeldig, systematisk,
stratificeret og klyngeudvalgelse’!. Denne specifikke undersogelse har adopteret stratificeret
udvalgelse som sin foretrukne metode. Dette valg er baseret pa anvendelsen af kategoriseringen af
small-, mid og large cap selskaber som grundlag for udvelgelsen. Udvalgelsen sker pd baggrund af
Nordnets liste med danske small-, mid- og large cap virksomheder’?. Yderligere har undersogelsen
anvendt en disproportional tilgang til udvalgelse af stikproveenheder. Dette skyldes, at ikke alle
institutioner indberetter baredygtighedsdata, ofte pad grund af deres storrelse. For eksempel kan
mindre virksomheder have begraensede ressourcer til at indsamle og rapportere disse data. Det er
vurderet, at stratificeret udvelgelse er den mest hensigtsmassige metode til at imedekomme
athandlingens forskningsspergsmal, hvilket er grunden til dens anvendelse. Ved at anvende denne
metode sikres det, at stikproven er repraesentativ for bdde sma og store virksomheder, hvilket giver
en mere nuanceret og reprasentativ forstdelse af de sektorer, der studeres. I denne specifikke
undersogelse er fokus lagt pd bersnoterede danske small, midt og large cap virksomheder, som er
forpligtet til at rapportere om baredygtighed. Dette sikrer, at de valgte virksomheder har en vis grad

af rapporteringsstandard og konsistens, hvilket er afgerende for analysens validitet”>.

5.5.1 Validitet og reliabilitet

I akademisk forskning er validitet og reliabilitet centrale elementer, der vurderer et studiums
indholdskvalitet. Validitet refererer til graden af overensstemmelse mellem teori og empiri i et studie
samt relevansen af empirien i forhold til problemstillingen. Et studie anses for at vaere validt, hvis det
ngjagtigt underseger det tilsigtede emne. I denne specifikke athandling anvendes en indholdsanalyse,
som Krippendorff’ papeger har hej validitet, fordi en kvantitativ analyse teoretisk set ber reproducere
samme resultater uanset analytiker, hvilket indikerer objektivitet. Objektiviteten sikres yderligere

gennem et  kodningsskema  med  indikatorer, @ der  afspejler  virksomhedernes

% Andersen (2019), side 138

70 Andersen (2019), side 136
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73 Thomas, L. (2023, 22. juni). Stratified Sampling | Definition, Guide & Examples. Scribbr.

74 Krippendorff, K. (1980). Validity in Content Analysis. I E. Mochmann (Ed.), Computerstrategien fiir die
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baredygtighedsrapportering baseret pa dansk lovgivning og internationale standarder snarere end
subjektive malestokke. Dette fremmer validiteten ved at bekrefte overholdelsen af lovmassige krav

og anvendelsen af internationale initiativer i1 beeredygtighedsrapporterne.

Reliabilitet refererer til graden af palidelighed i de data, der indsamles i en undersegelse. Det er vigtigt
at méle det onskede fanomen pracist og konsekvent, uden at resultaterne forstyrres af tilfeldige fejl.
Ifolge Ib Andersen’, er det essentielt at sikre, at data er nejagtige og ikke indeholder fejl. I essensen
indikerer reliabilitet, at de empiriske data i en undersegelse er passende og relevante for det, der bliver
undersegt. Denne athandling anvender en indholdsanalyse for at evaluere virksomheders rapportering
af beredygtighed. Pa trods af strammere lovgivning omkring rapportering, er det stadig op til den
enkelte virksomhed at bestemme, hvordan de vil udforme deres baredygtighedsrapport, hvilket kan
pavirke undersggelsens reliabilitet, da der ikke er fastlagte standarder for baredygtighedsrapporter.
Afhandlingen fokuserer dog pa data fra en specifik periode, som er uforanderlig og pracis, hvilket
bidrager til at oge reliabiliteten, hvis undersogelsen skulle repliceres i fremtiden. Krippendorff7®
fremhaver to betingelser for at styrke reliabiliteten i en kvantitativ indholdsanalyse: Resultaterne ber
vare konsistente, hvis analysen gentages af den samme person, og de ber forblive uendrede, selv nar

udfert af andre uathangige forskere.

Hvis det imidlertid fremkommer, at en indholdsanalyse foretaget af forskellige uathaengige enheder
resulterer i divergerende konklusioner, kan dette underminere afthandlingens pélidelighed. I tilfelde
af at uathengige akterer gentager indholdsanalysen, ville de veare baseret pa identiske dataseat,

inklusive virksomhedernes finansielle arsberetninger og rapporter om baeredygtighed.

5.5.2 Metodiske begransninger

Selvom denne athandling anvender en systematisk og veldokumenteret tilgang til kodning og analyse
af baredygtighedsrapportering, er der visse metodiske begrensninger, som ber adresseres. For det
forste er den binare kodning 0 og 1 valgt for at sikre objektivitet og sammenlignelighed pé tvaers af
virksomheder og &r. Denne tilgang indebarer dog en vis forenkling, da den ikke fanger nuancer i
rapporteringskvalitet eller dybde. Virksomheder, der kun opfylder minimumskravene, kan saledes

opnd en relativt hej rapporteringsgrad, selvom de ikke arbejder strategisk med baeredygtighed.

75 Andersen (2019), side 138
76 Krippendorff, K. (2018). Content Analysis: An Introduction to Its Methodology (4. udgave). SAGE Publications, Inc.
Kapitel 11.
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Fremtidige studier kan med fordel anvende en mere nuanceret vurderingsskala for at belyse forskelle

i rapporteringskvalitet og dybde.

Derudover kan udvelgelsen af cases medfere bias, idet visse brancher eller virksomhedstyper kan
vaere over- eller underreprasenteret. Selvom stratificeret udvalgelse er anvendt for at sikre
repraesentativitet, kan det ikke udelukkes, at enkelte sektorer eller virksomhedssterrelser har sarlige
karakteristika, som pavirker resultaterne. Endelig er analysen baseret pa offentligt tilgengelige
rapporter, hvilket kan betyde, at visse interne processer eller uformelle baeredygtighedsinitiativer ikke

indgér i vurderingen.

5.6 Valg af virksomheder

Denne athandling har til formal at undersege tilgangen til baredygtighedsrapportering inden for
danske small-, mid- og large cap-segmentet. Formalet er at afdekke, hvordan rapportering om
baredygtighed har udviklet sig blandt ti udvalgte virksomheder, som stir over for egede krav til

gennemsigtighed og ansvarlighed i deres forretningspraksis.

Nar man udvalger virksomheder til en akademisk analyse af baredygtighedsrapportering, er det
afgerende, at udvalget er badde repraesentativt og relevant i1 forhold til undersogelsens formél. De

folgende kriterier er anvendt:

o Virksomhedssterrelse:

Udvalget omfatter virksomheder fra tre segmenter:
o Small cap: markedsveerdi under 150 mio. euro’’
e Mid cap: markedsvaerdi mellem 150 mio. og 1 mia. euro’®
e Large cap: markedsvaerdi over 1 mia. euro”

o Sektormeassig diversitet:
Virksomhederne reprasenterer forskellige sektorer, hvilket bidrager til en bredere forstaelse

af beredygtighedsrapportering pa tvers af brancher.

77 Nordnet. (u.8.). Large, Mid og Small Cap-aktier
78 Nordnet. (u.a.). Large, Mid og Small Cap-aktier
7 Nordnet. (u.8.). Large, Mid og Small Cap-aktier
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o Finansiel variation:
Inklusionen af virksomheder med forskellige finansielle profiler muligger en analyse af,

hvordan egkonomiske forhold pdvirker rapporteringspraksis.

Disse kriterier er valgt, da de tilsammen sikrer et bredt og nuanceret datagrundlag, som understetter
athandlingens formél. Kombinationen af virksomhedsstorrelse, sektormessig variation og
okonomisk kapacitet geor det muligt at identificere bdde fzllestrek og forskelle 1
baredygtighedsrapporteringen. Dermed bidrager udvelgelsen til en dybere forstaelse af, hvordan

danske bersnoterede virksomheder tilpasser sig de stigende krav til ansvarlighed og transparens.

Pa baggrund af ovenstdende er folgende virksomheder udvalgt:

Selskab Cap
AMBU A/S Large
ALK Abello B Large
Bavarian Mordic A/S Large
ChemoMetec Large
Matas A/S Mid
Bang og Olufsen A/S Mid
SP Group A/S Mid
Aquaporin A/S Small
Gabriel Holding A/S Small
Brendby IF Small

Tabel 1 Kriterier for gruppering (Egen tilvirkning)

For at se forskellige index se bilag 4.
Nedenfor gives en introduktion til de udvalgte virksomheder.

Ambu A/S

Ambu er en global leder inden for medicinsk udstyr, is@r kendt for deres innovative lgsninger inden

for endoskopi, anastesi og patientovervagning. Virksomheden har hovedkontor i Ballerup, Danmark,

35



og har en sterk fokus pa at forbedre patientpleje gennem teknologisk innovation. Ambu blev

grundlagt i 19378

2020 3.567 4.926 4.187 D 19
2021 4.013 5.740 4.584 D 51
2022 4.444 7.215 4.409 D 55
2023 4.775 6.859 4.385 D Arsrappor‘t 35
2024 5.391 7.154 4.884 D Arsra pport 43

Tabel 2 AMBU A/S nettoomseetning, balancesum og antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2020-2024. Yderligere
er antal sider hentet fra beeredygtighedsrapportering for 2020-2022.

Fra 2020 til 2024 har Ambu gennemgaet en markant udvikling pa flere omrader, herunder omsetning,
balancesum, antal ansatte og baredygtighedsrapportering. I denne periode er Ambus omsetning
steget fra 3.567 mio. DKK i 2020 til et estimeret niveau pa 5.391 mio. DKK 1 2024, hvilket afspejler
en fortsat vaekst i virksomhedens indtegter. Balancesummen er ligeledes vokset betydeligt — fra 4.926
mio. DKK 12020 til 7.154 mio. DKK i 2024 — og vidner om en styrket finansiel position og udvidelse

af virksomhedens aktiver.

Antallet af ansatte har varet relativt stabilt, med en stigning fra 4.187 1 2020 til 4.584 1 2021,
efterfulgt af et mindre fald til 4.409 i1 2022, og en stigning igen i 2024 til 4.894. Denne udvikling
afspejler Ambus tilpasning af kapacitet og ressourcer i takt med strategiske og markedsmassige

forhold.

Samtidig har Ambu intensiveret sit fokus pd baeredygtighed. Baredygtighedsrapportering er vokset
fra 19 sider i 2020 til 43 sider i 2024, hvilket viser en stigende opmerksomhed pa ansvarlig
virksomhedsdrift og forberedelse til kommende lovkrav som CSRD. Ambu har i perioden styrket sin
rapportering efter GRI-standarder, tilsluttet sig FN’s Global Compact og relateret sine aktiviteter til
relevante FN Verdensmaél (SDG’er) — herunder mél for sundhed, ansvarligt forbrug og klimaindsats.
Baredygtighedsrapporteringen er blevet integreret i drsrapporten for regnskabséret 2023 som et led i
forberedelserne til CSRD, og virksomheden har pabegyndt arbejdet med centrale CSRD-krav,

herunder Double Materiality Assessment og strukturering efter ESRS-standarderne.

Samlet set illustrerer perioden 2020-2024 en fortsat vaekst og strategisk udvikling hos Ambu, med et
tydeligt skift mod mere omfattende og struktureret baeredygtighedsrapportering.

80 Ambu A/S. (2024). Virksomhedsprofil. Our company
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ALK-Abello A/S

ALK er en global farmaceutisk virksomhed, der specialiserer sig i1 allergivaccinationer og
behandlinger. Med en historie, der strakker sig over 100 r, har ALK kontinuerligt vaeret i front med
udviklingen af innovative lgsninger til behandling af allergi. Virksomheden er kendt for deres
forskning og udvikling inden for allergivaccinationer, som hjelper mennesker med at opna langvarig
lindring fra allergiske symptomer. ALK's produkter og lasninger er tilgaengelige i mange lande verden
over, og de arbejder tet sammen med sundhedsprofessionelle for at forbedre livskvaliteten for

allergipatienter®!.

2020 3.491 5.563 2.419 D 43
2021 3.916 5.830 2.492 D 33
2022 4511 6.308 2.609 D 32
2023 4.824 6.726 2.752 D 43
2024 5.537 8.246 2.789 D (Arsrapport) 68

Tabel 3ALK-Abello A/S nettoomseetning, balancesum og antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2022-2024.
Yderligere er antal sider hentet fra beeredygtighedsrapportering for 2020-2023.

ALK har oplevet en markant veekst fra 2020 til 2024. I denne periode er nettoomsaetningen steget fra
3.491 mio. DKK 1 2020 til 5.537 mio. DKK i 2024, hvilket viser en solid ekonomisk vaekst.
Balancesummen har ogsa vist en betydelig stigning fra 5.563 mio. DKK til 8.246 mio. DKK i samme

periode.

Antallet af ansatte er vokset stot fra 2.419 1 2020 til et hejdepunkt pa 2.789 1 2024, hvilket afspejler
virksomhedens ekspansion og egede kapacitet. Regnskabsklassen har forblevet konstant pa ‘D’

gennem arene.

Derudover har ALK intensiveret deres fokus pa baredygtighedsrapportering. Antallet af sider i
baredygtighedsrapporterne er steget fra 43 sider 1 2020 til 68 sider i 2024, hvilket indikerer en storre
indsats og transparens inden for baredygtighed og ansvarlighed. Denne udvikling viser ALK's

engagement 1 bdde skonomisk vekst og beredygtighed.
Bavarian Nordic A/S

Bavarian Nordic er en international dansk bioteknologisk virksomhed, der udvikler og producerer

vacciner mod infektionssygdomme og visse former for kraeft. Virksomheden blev grundlagt i 1994

81 ALK-Abello A/S. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Om ALK | ALK - Danmark
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og har hovedkontor i Hellerup samt produktion i Kvistgard. Bavarian Nordic er kendt for sine
innovative vaccinelesninger, herunder vacciner mod kopper, mpox og rabies, og spiller en central

rolle i globalt beredskab mod pandemier og biologiske trusler®?.

Omsz=tning (mio. DKK) Balancesum (mio. DKK) Antal ansatte Regnskabsklasse Sideantal i ESG-rapport

2020 1.852 8.759 690 D 27
2021 1.898 12.089 759 D 42
2022 3.151 12.391 975 D a4
| 2023 7.062 14.353 1.378 D 40
2024 5.716 14.406 1.611 D (Arsrapport) 61

Tabel 4 — Bavarian Nordic A/S nettoomscetning, balancesum og antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2020-2024.

Virksomhedens omsatning har oplevet en betydelig vaekst fra 1.852 mio. DKK 1 2020 til 7.062 mio.
DKK 12023. Dog ses der et fald 1 2024 til 5.716 mio. DKK. Balancesummen har ogsa vist en stigende
tendens fra 8.759 mio. DKK 12020 til 14.406 mio. DKK i 2024. Antallet af ansatte er steget markant
fra 69012020 til 1.611 i 2024. Virksomheden har konsekvent varet i regnskabsklasse D (Arsrapport)
1 hele perioden. Antallet af sider 1 beredygtighedsrapportering har varieret, med et fald fra 30 sider 1
2020 til 24 sider 1 2023, men en stigning til 61 sider 1 2024.

ChemoMetec A/S

ChemoMetec er en dansk teknologivirksomhed med speciale i avanceret celleanalyse. Siden
etableringen i 1997 har virksomheden udviklet sig til en global akter inden for instrumenter og
software til precis méling af celler — iser til brug i1 bioteknologi, farmaceutisk produktion og
forskning. ChemoMetec er kendt for sin egenudviklede teknologi, som kombinerer billedbehandling

og fluorescensmikroskopi. Produkterne anvendes til at sikre kvalitet og effektivitet i laboratorier og

produktionsmiljoer, hvor nejagtig celletelling er afgerende®’.

2020 214 263 102 D I:Fnkrsrapport]

2021 281 345 128 D [r‘irsrapport] 9
2022 427 501 147 D (Arsrapport) 16
2023 442 658 164 D I:;‘itrs rapport) 19
2024 407 677 173 D (Arsrapport) 20

Tabel 5 ChemoMetec A/S nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdarene er hentet 2020-2024.

I perioden fra 2020 til 2024 har ChemoMetec gennemgaet en markant transformation, praget af vaekst

og oget strategisk fokus. Omsetningen er nasten fordoblet fra 214 mio. DKK til 407 mio. DKK,

82 Bavarian Nordic A/S. (2024). Virksomhedsprofil. Hentet fra About | Bavarian Nordic
8 ChemoMetec A/S. (2024). Virksomhedsprofil. Hentet fra About ChemoMetec - Who We Are, Our Technology &
Products
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hvilket vidner om en staeerk markedsposition og stigende efterspergsel efter virksomhedens produkter
og ydelser. Samtidig er balancesummen vokset fra 263 mio. DKK til 677 mio. DKK, hvilket afspejler
en styrket kapitalstruktur og investeringer i1 fremtidig vaekst. Den ogede aktivitet har ogsa haft
betydning for organisationens sterrelse — antallet af medarbejdere er steget med over 70%, fra 102 til

173 ansatte, hvilket indikerer en betydelig udvidelse af kapaciteten.

ChemoMetec har i hele perioden fastholdt regnskabsklasse D, hvilket signalerer kontinuitet i
rapporteringspraksis og en moden gkonomisk struktur. Samtidig er der sket en tydelig udvikling i
baredygtighedsrapporteringen: Antallet af sider i baeredygtighedsrapportering er vokset fra 7 til 20,

hvilket peger pa en stigende prioritering af baredygtighed, ansvarlighed og transparens.

Denne udvikling kan ses som et svar pd bdde interne ambitioner og eksterne krav — herunder

lovgivning og forventninger fra investorer og samfundet.
Matas A/S

Matas er en forende detail- og omnichannel-virksomhed inden for skenhed, personlig pleje og
sundhed 1 Norden. Virksomheden blev grundlagt i 1949 og har hovedkontor i Allered, Danmark.
Matas er kendt for sin steerke brandposition, brede produktportefoelje og en loyal kundebase med over
5 millioner medlemmer i Club Matas og KICKS Club pa tveers af Danmark, Sverige, Norge og
Finland®*. Efter opkebet af KICKS Group i 2023 har Matas udviklet sig til den ledende akter inden
for Beauty & Wellbeing i Norden, med nasten 500 butikker og en sterk digital tilstedeverelse, hvor
e-handel udger omkring 30% af omszatningen.®’

Oms=tning (mio. DKK) Balancesum (mio. DKK) Antal ansatte Regnskabsklasse Sideantal i ESG-rapport

2020 3.689 6.588 2.197 D (Arsrapport) 8
2021 4134 6.143 2.152 D (Arsrapport) 1C
2022 4344 6.055 2.164 D 45
2023 4.489 6.280 2.124 D 70
2024 6.701 8.668 2.931 D 16

Tabel 6 Matas A/S nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2020-2024. Yderligere er
antal sider hentet fra beeredygtighedsrapportering for 2022-2024.

Matas har gennemgéet en betydelig udvikling i perioden fra 2020 til 2024, praget af strategisk
ekspansion og oget fokus pa baredygtighed. I lobet af fem ir er omsatningen steget fra 3.689 mio.

DKK til 6.701 mio. DKK, hvilket afspejler en markant styrkelse af Matas markedsposition og en

85 Matas A/S. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Organization of Matas
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vellykket udvidelse af produkt- og kundeportefeljen. Samtidig er balancesummen vokset med over 2

mia. DKK, fra 6.588 til 8.668 mio. DKK, hvilket vidner om egede investeringer.

Antallet af ansatte er steget fra2.197 til 2.931, hvilket indikerer en vasentlig udvidelse af
organisationens kapacitet og geografiske rekkevidde — iser i forbindelse med opkebet af KICKS
Group. Matas har i hele perioden fastholdt regnskabsklasse D, hvilket understreger virksomhedens

storrelse og kontinuerlige rapporteringsforpligtelser.

Sarligt bemerkelsesverdigt er udviklingen i baredygtighedsrapporteringen, hvor sideantallet er
vokset fra 8 til hele 70 sider 1 2023, for det faldt til 46 sider i 2024. Dette afspejler en stigende
prioritering af ansvarlighed og transparens, samt en tilpasning til bade interne ambitioner og eksterne

krav fra investorer og samfund.
Bang og Olufsen A/S

Bang & Olufsen er en ikonisk dansk producent af high-end lyd- og billedprodukter. Virksomheden
blev grundlagt den 17. november 1925 i Struer af ingeniererne Peter Bang og Svend Olufsen, som
revolutionerede radioteknologien med deres "Eliminator" — den ferste masseproducerede radio, der
kunne tilsluttes direkte til lysnettet®. I dag udvikler Bang & Olufsen ogsa avancerede lydsystemer til
bilindustrien i samarbejde med brands som Audi, BMW og Mercedes-Benz. Med hovedsade i Struer
og tilstedeverelse 1 over 70 lande, fortsatter Bang og Olufsen med at forme fremtidens lyd- og

billedoplevelser gennem innovation, beredygtighed og design®’.

Omsztning (mio. DKK) Balancesum (mio. DKK) Antal ansatte Regnskabsklasse Sideantal i ESG-rapport

2020 2.036 1.776 899 D 26
2021 2.629 2.276 947 D 27
2022 2.948 2.518 1.073 D a8
2023 2.752 2.385 996 D (Arsrapport) 34
2024 2.588 2.297 998 D (Arsrapport) 33

Tabel 7 Bang og Olufsen’ nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2020-2024.
Yderligere er antal sider hentet fra beeredygtighedsrapportering for 2020-2022.

Omsatningen steg markant fra 2.036 mio. DKK 1 2020 til 2.948 mio. DKK i 2022, hvilket indikerer
en periode med vakst og genopretning efter et lavpunkt i 2020. Efterfolgende ses en mindre
tilbagegang 1 omsatningen til 2.588 mio. DKK 1 2024, hvilket kan pege pa konsolidering eller

markedsudfordringer.

8 Bang og Olufsen A/S (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Om Bang & Olufsen — ikonisk kvalitet siden 1925
87 Bang og Olufsen A/S (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra 5% Bang & Olufsens Historie | Ikoniske Produkter |
BCOPENHAGEN
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Balancesummen fulgte en lignende udvikling med en stigning fra 1.776 mio. DKK i 2020 til 2.518
mio. DKK i 2022, hvorefter den faldt svagt til 2.297 mio. DKK i 2024. Antallet af ansatte har veret
relativt stabilt, med en stigning fra 899 i 2020 til 1.073 1 2022, og derefter et mindre fald og
stabilisering omkring 998 1 2024.

Bang og Olufsen har i hele perioden vearet bersnoteret og dermed underlagt omfattende
rapporteringskrav 1 henhold til regnskabsklasse D. Bemerkelsesvaerdigt er udviklingen i
baredygtighedsrapporternes omfang, som voksede fra 26 sider i 2020 til 48 sider 1 2022, for de faldt
til 33 sider i 2024. Dette tyder pa en intensivering af baredygtighedsindsatsen i midten af perioden,

efterfulgt af en mulig konsolidering af rapporteringsformatet.
SP Group A/S

SP Group er en dansk industrikoncern, der leverer plastforarbejdede emner og avancerede
overfladelosninger til en bred vifte af industrier. Koncernen fungerer som systemleverander og bestér
af flere specialiserede virksomheder, hvilket skaber synergi bade internt og i samarbejdet med
kunderne. SP Group tilbyder lesninger inden for sprejtestobning, vakuumformning,
polyuretanproduktion samt overfladebehandling og coatings. Virksomheden radgiver kunder om den
optimale produktionsmetode baseret pa faktorer som produktets sterrelse, antal enheder, livscyklus,

materialekrav og design. Produktionsmetoden tilpasses lebende i takt med produktets udvikling og

kundens behov, hvilket sikrer fleksibilitet og effektivitet i leverancerne. 8.

2020 2.178 2.265 2.214 D 18
2021 2.481 2.530 2.380 D 21
2022 2.656 2.962 2.485 D 21
2023 2.606 3.020 2.351 D 29
2024 2.922 3.162 2.360 D 78

Tabel 8 SP Group s nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2020-2024.

SP Group har i perioden 2020 til 2023 udvist en stabil vakst, hvilket afspejles i stigende omsetning,
balancesum og medarbejderantal. Den er klassificeret som regnskabsklasse D i hele perioden.
Baredygtighedsrapporteringens omfang, méilt 1 sideantal, er steget fra 18 sider 1 2020 til 29 sider i
2023, med en s@rlig markant stigning i det sidste &r. Denne udvikling kan tolkes som et resultat af
bade ogede lovgivningsmassige krav, herunder forberedelserne til Corporate Sustainability

Reporting Directive (CSRD), og en strategisk prioritering af baredygtighed 1 virksomhedens

88 Aguaporin A/S. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra sp-group.com/about-sp-group/
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rapporteringspraksis. Den egede rapporteringsvolumen kan desuden indikere en mere omfattende
datadeekning, en udvidelse af baredygtighedsrelaterede KPI’er samt en mere systematisk tilgang til
vasentlighedsanalyse. Samlet set peger dataene pa en tydelig bevegelse mod mere struktureret og
detaljeret baeredygtighedsrapportering i takt med virksomhedens vekst og de stigende forventninger

fra regulatorer og interessenter.
Aquaporin A/S

Aquaporin A/S er en dansk vandteknologivirksomhed, grundlagt i 2005 og med hovedsade i Kongens
Lyngby. Virksomheden udvikler avancerede membraner til vandrensning baseret pd biomimetisk
teknologi inspireret af naturens egne vandkanaler, aquaporin-proteiner. Aquaporins l@sninger
anvendes bade til drikkevand, industriel vandbehandling og i fedevareindustrien. Med patenterede
teknologier som Aquaporin Inside® har virksomheden opnéet international anerkendelse, blandt

andet gennem samarbejder med ESA%’ og NASA®® om vandgenbrug i rummet®!.

2020 5 247 83 D (f\rsrapport] 22
2021 9 181 78 D (.a\rsrapport} 17
2022 30 67 86 D (Fu\rsrapport] 24
2023 59 62 a2 D (,&rsrappor‘t} 29
2024 A1 117 76 D [Fu\rsrapport] 29

Tabel 9 Aquaporin nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdrene er hentet 2020-2024.

Aquaporin’ ekonomiske udvikling over perioden 2020 til 2024 afspejler betydelige udsving.
Omsatningen voksede kraftigt fra et lavt niveau 1 2020 til en top i 2023, hvorefter der indtradte et
fald aret efter. Balancesummen udviste en mere ujevn bevaegelse med en markant stigning 1 2020, et
fald 1 de efterfolgende ar, og en ny stigning 1 2024. Antallet af ansatte har generelt varet stabilt, dog
med mindre variationer fra &r til &r. Aquaporin har konsekvent veret underlagt regnskabsklasse D,
hvilket indikerer omfattende rapporteringsforpligtelser. Beredygtighedsrapporteringens sideantal har
varieret, med en tendens til eget rapportering frem til 2023, efterfulgt af en stabilisering i 2024, hvilket
kan afspejle en mere struktureret tilgang til baeredygtighedsrapportering.

% European Space Agency (Den Europziske Rumorganisation).

%0 Hill, T. R., & Taylor, B. W. (2012) Use of Aquaporins to Achieve Needed Water Purity on the International Space
Station for the Extravehicular Mobility Unit Space Suit System. NASA Technical Reports Server.

ol Aguaporin A/S. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Aquaporin A/S, AQP:CPH profile - FT.com
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Gabriel Holding A/S

Gabriel Holding A/S er en dansk nichevirksomhed med redder tilbage til 1851, der udvikler,
producerer og selger mebelstoffer, komponenter og beslegtede tjenester til den internationale
mebelindustri. Gabriel Holding har hovedsade i Aalborg og opererer globalt med eksport til over 70
strategisk udvalgte kunder, som udger 93 % af omsatningen. Gabriel kombinerer skandinavisk
designtradition, tekstilteknologi og baeredygtighed i sin produktudvikling og har en mission om at
vaere den foretrukne udviklingspartner for ledende producenter af polstrede mebler og overflader.
Virksomheden arbejder med hele vaerdikaeden — fra konceptudvikling til faerdige mebelkomponenter

— og tilbyder ogs4 services som syning, skaring og polstring via sin FurnMaster-enhed®?.

Oms=tning (mio. DKK) Balancesum (mio. DKK) Antal ansatte Regnskabsklasse Sideantal i ESG-rapport

2020 727 657 1.151 D 27
2021 810 731 1.163 D 30
2022 1.065 861 1.358 D 42
2023 455 774 396 D 39
2024 484 777 389 D 34

Tabel 10 Gabriel Holdings nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsdarene er hentet 2020-2024.
Yderligere er antal sider hentet fra beeredygtighedsrapportering for 2020-2024.

Gabriel Holdings ekonomiske udvikling i perioden 2020 til 2024 har veret praeget af tydelige
bevaegelser. Omsa&tningen steg markant fra et lavt udgangspunkt i 2020 og néede sit hgjeste niveau i
2022, hvorefter der fulgte et fald. I regnskabséaret 2022/23 blev Gabriel Holdings ramt af lavere
eftersporgsel og oget usikkerhed pd markederne, hvilket forte til en nedjustering af forventningerne

og en realiseret omsatning i den lave ende af det forventede interval®>.

Balancesummen har udvist en ujevn udvikling med en stigning i begyndelsen, et fald frem mod 2023

og en mindre stigning 1 2024.

Medarbejderantallet har generelt vaeret stabilt, dog med mindre udsving fra 4r til r. Gabriel Holding
har i1 hele perioden vearet omfattet af regnskabsklasse D, hvilket medferer omfattende krav til
rapportering. Baeredygtighedsrapporteringernes omfang har varieret, med en stigende tendens frem
til 2022 og en efterfolgende stabilisering, hvilket kan indikere en mere konsolideret tilgang til

baredygtighedsrapportering.

92 Gabriel Holding A/S. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Gabriel Holding A/S - Gabriel
93 Gabriel Holding A/S. (2024). Virksomhedsprofil. Hentet fra gabriel aarsrapport 2022-23.pdf
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Brendby IF

Brondbyernes Idratsforening er en af Danmarks mest succesrige og ikoniske fodboldklubber, med
en historie praeget af talentudvikling, mesterskaber og europziske prastationer. Klubben blev stiftet
den 3. december 1964 som en sammenslutning af Brendbyvester og Brondbyester Idratsforening”.
I 1978 blev Breondby IF Fodbold A/S etableret som selskabet bag ligaholdet og talentudviklingen, og
1 1987 blev Brendby IF den anden fodboldklub i verden, der blev bersnoteret. Klubben har siden

varet en pioner inden for professionel fodbold i Danmark, og var den ferste danske klub med

fuldtidskontrakter®.
2020 113 255 142 D
2021 290 348 157 D 8
2022 21 353 168 D 8
2023
2024 341 426 171 D 8

Tabel 11 Brondby IF s nettoomscetning, balancesum, antal medarbejdere og sidetal for regnskabsarene er hentet 2020-2024.

Brendby IF har gennem de seneste ar oplevet betydelige udsving i bdde omsatning og balancesum,
hvilket afspejler klubbens sportslige og kommercielle udvikling. I 2020 var omsetningen relativt lav,
hvilket sandsynligvis skyldtes pandemiens indvirkning pa tilskuertal og sponsorindtaegter. Allerede
aret efter, i 2021, steg omsatningen markant, hvilket kan tilskrives sportslig succes og oget
kommerciel interesse. I 2022 faldt omsetningen igen, hvilket kan afspejle sportslige udfordringer

eller @ndringer 1 markedet.

Bemerkelsesvardigt er det, at der ikke fremgar nogen tal for 2023 i regnskabsskemaet. Det skyldes,
at Brondby IF har valgt at @ndre regnskabséret, sa det fremadrettet folger kalenderdret. Som folge
heraf deekker regnskabet for 2024 en forlaenget periode pd 18 maneder — fra 1. januar 2023 til 30. juni
2024. Denne @ndring betyder, at der ikke udarbejdes et separat regnskab for kalenderdret 2023, da
det allerede er inkluderet i det udvidede regnskab for 2024. Baggrunden for @ndringen er blandt andet
et enske om bedre tilpasning til fodbolds@sonen og en mere hensigtsmassig rapporteringsstruktur.
Det udvidede regnskabsar har givet Brandby IF mulighed for at samle og prasentere resultaterne fra
en lengere periode, hvilket ogsd har haft betydning for vurderingen af klubbens ekonomiske

udvikling®®.

% Brendby IF. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Brendby IFs Historie
% Bernby IF. (2024). Virksomhedsprofil.. Hentet fra Brendby IF's historie - Las hele klubbens historie her
% Selskabsmeddelelse nr. 3/2024 - Arsrapport 2023/24
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5.7 Analysens begrensninger og refleksioner

Afhandlingen afgraenses til at omfatte 10 small-, mid- og large cap-selskaber, hvilket satter en
naturlig ramme for analysen. Det ville vaere muligt at inkludere andre typer virksomheder eller
brancher, men denne afgrensning er valgt for at sikre fokus og dybde i behandlingen af emnet. Valget
er desuden truffet pa baggrund af athandlingens formelle omfangsmassige begrensninger®’. For at
belyse, hvordan virksomheder fortolker og anvender baredygtighedsbegrebet, kunne kvalitative
interviews med udvalgte selskaber give indsigt i deres egne definitioner og praksisser. Disse
forklaringer kan sammenlignes pd tvars af virksomheder for at identificere ligheder og forskelle i
tilgangen til baeredygtighedsrapportering. I denne athandling anvendes kvantitativ indholdsanalyse,
hvor kodning af baeredygtighedsrapporteringer kraever fortolkning af tekst, men metoden tilstraeber
stadig at vaere objektiv og systematisk for at sikre palidelige resultater. Dette styrker analysens

relevans og validitet”®.

97 Fraser Institute. (2023). The impracticality of standardizing ESG reporting.
% Khan, M., Lockhart, J. C., & Bathurst, R. (2018). Institutional impacts on corporate social responsibility: A
comparative analysis of New Zealand and Pakistan. International Journal of Corporate Social Responsibility, 3(4).
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6 Empiri

Afsnit 6 udfolder de empiriske data, der er opndet gennem kvantitativ analyse af de udvalgte
virksomhedernes rapporter om deres baredygtighedspraksisser. En summarisk gennemgang af hver
virksomheds tilgang til baredygtighed er inkluderet, efterfulgt af en evaluering af, hvorvidt deres
rapportering lever op til de obligatoriske standarder fastsat i dansk lovgivning. Derudover undersoges
det, i hvilket omfang virksomhederne har integreret udvalgte frivillige initiativer i deres

baredygtighedsrapportering.

6.1.1 AmbuA/S

Ambu har gennem érene udviklet deres baredygtighedsrapportering markant, hvilket afspejler en
stigende forpligtelse til bade lovpligtige krav og frivillige initiativer. Denne udvikling kan opdeles 1
to hovedkategorier: obligatorisk rapportering og frivillig rapportering. For Ambu’s kodningsskema

henvises til bilag 5.
Obligatorisk rapportering

Fra 2020 til 2024 har Ambu konsekvent overholdt de lovpligtige krav til baeredygtighedsrapportering.
Dette inkluderer rapportering om miljepavirkninger sdsom energiforbrug, affaldshandtering og CO2-
udledning, som er nedvendige for at overholde nationale og internationale miljereguleringer.
Derudover har Ambu sikret overholdelse af arbejdsmiljeregler ved at rapportere om arbejdsforhold,
herunder sikkerhed og sundhed péd arbejdspladsen. Finansielle oplysninger, der relaterer til
baredygtighedsrelaterede risici og muligheder, er ogsé blevet integreret i arsrapporterne for at give

et holistisk billede af Ambus baredygtighedsindsats.

Ambu har pabegyndt arbejdet med at tilpasse sig de nye CSRD-krav og har allerede gennemfort en
Double Materiality Assessment, som er et centralt krav i CSRD. Deres baredygtighedsrapportering
er stadig integreret i1 arsrapporten, men den er nu struktureret efter de kommende ESRS-standarder

(European Sustainability Reporting Standards).

Samlet set illustrerer perioden 2020-2024 en fortsat vaekst og strategisk udvikling hos Ambu, med et
tydeligt skift mod mere omfattende og struktureret baredygtighedsrapportering.

Samlet set illustrerer disse data Ambu’s veekst og deres stigende fokus pé baredygtighed, hvilket er

centralt for virksomhedens strategi og fremtidige udvikling.
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Frivillig rapportering

I perioden 2020-2024 har Ambu gradvist styrket sin frivillige beredygtighedsrapportering, hvilket
afspejler en strategisk integration af beredygtighed 1 virksomhedens forretningsmodel.
Rapporteringen er blevet mere systematisk og omfattende, og udviklingen kan opdeles i faser, hvor
bade anvendelse af internationale standarder og engagement 1 globale initiativer har spillet en central

rolle.

1 2020 begyndte Ambu at tydeliggere sit bidrag til FN’s verdensmal, med fokus pa SDG 3 (sundhed
og trivsel), SDG 7 (baredygtig energi), SDG 8 (anstendige jobs og ekonomisk vakst) og SDG 12
(ansvarligt forbrug og produktion). Rapporteringen var dog endnu ikke struktureret efter
internationale standarder. Det var forsti 2021, at Ambu implementerede GRI-retningslinjerne, hvilket
markerede et skift mod en mere systematisk og gennemsigtig rapporteringspraksis. Dog rapporterede
Ambu efter FN’s Global Compact allerede 1 2020, hvilket understreger dens engagement i globale

principper for ansvarlig virksomhedspraksis.

12021 blev rapporteringen udvidet til ogsa at omfatte SDG 5 (ligestilling) og SDG 13 (klimaindsats),
og denne udvidelse fortsatte 1 2022. Dog blev SDG 5 og 7 fjernet fra rapporteringen i 2023 og 2024,
hvilket indikerer en strategisk prioritering af specifikke verdensmaél. I takt med denne udvikling blev
rapporteringen styrket med kvantitative data, herunder mélinger af CO--udledning og energiforbrug,

hvilket bidrog til en mere mélbar og datadrevet baeredygtigheds-indsats.

[ 2024 fremstod Ambus baredygtighedsstrategi som fuldt integreret, med bred rapportering pé tvaers
af relevante verdensmaél og et tydeligt engagement i FN’s Global Compact. Rapporteringen fremstér
moden og strategisk forankret, hvilket afspejler virksomhedens stigende fokus pd at integrere

bearedygtighed i alle aspekter af driften.

Denne udvikling dokumenterer en klar progression fra indledende rapporteringsinitiativer til en
holistisk og strategisk tilgang, hvor frivillig baeredygtighedsrapportering er blevet en integreret del af
Ambus samlede baredygtighedsindsats.

6.1.2 ALK- Abello A/S

I regnskabséarene 2020-2024 har ALK lebende udvidet og styrket deres baredygtighedsrapportering,
béde 1 forhold til obligatoriske krav og frivillige standarder. Udviklingen afspejler ALKs agede fokus
pa beredygtighed, ansvarlighed og tilpasning til internationale rammevark som CSRD, GRI, FN
Global Compact og FN’s Verdensmaél. For ALK’s kodningsskema henvises til bilag 6.
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Obligatorisk rapportering:

ALK har i perioden 20202024 arligt rapporteret i overensstemmelse med Arsregnskabslovens § 99
a, som har veret det centrale lovkrav for baredygtighedsrapportering for store virksomheder i
Danmark. Rapporteringen har omfattet beskrivelse af forretningsmodel, politikker, risici og resultater
inden for milje, sociale forhold, medarbejderforhold, menneskerettigheder og anti-korruption. ALK’s
rapportering dekker bade overordnede politikker og konkrete handlinger samt identificerede risici og
opnéede resultater, sdsom CO:-reduktion, forbedrede arbejdsforhold og initiativer for diversitet og

inklusion.

Fra regnskabséret 2024 bliver ALK ogsa omfattet af de nye krav i CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive), som implementeres i dansk ret gennem § 99 d. Virksomheden har derfor
pabegyndt forberedelser til de kommende krav, blandt andet gennem vasentlighedsanalyser og
tilpasning af rapporteringspraksis. I denne analyse fokuseres dog udelukkende pa virksomhedens
rapportering 1 henhold til § 99 a, for at sikre en ensartet og sammenlignelig vurdering af

rapporteringspraksis pé tvers af virksomheder og ar.
Frivillig rapportering:

ALK har fra 2020 til 2024 arbejdet systematisk med frivillig baredygtighedsrapportering som en
integreret del af virksomhedens strategi. Rapporteringen felger Global Reporting Initiative (GRI)-
standarderne og suppleres af en arlig GRI Content Index, der dokumenterer omfang og transparens.
ALK har siden 2019 veret tilsluttet FN’s Global Compact og rapporterer arligt om fremskridt inden
for menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, milje og anti-korruption. Virksomheden har
desuden forpligtet sig til Science Based Targets og arbejder aktivt med at reducere COz-emissioner i
trdd med Parisaftalen. FN’s verdensméal (SDG’er) har lebende varet anvendt som strategiske
pejlemarker, serligt mal 3 (Sundhed og trivsel), 5 (Ligestilling), 6 (Rent vand), 7 (Baredygtig
energi), 8 (Anstendige jobs), 9 (Industri og innovation), 10 (Mindre ulighed), 12 (Ansvarligt
forbrug), 13 (Klimaindsats) og 16 (Fred og retfeerdighed), hvor prioriteringen har a&ndret sig over tid
1 takt med virksomhedens strategiske fokus. ALK’s rapportering dekker blandt andet adgang til
allergibehandling, ligestilling, energiforbrug, affaldshéndtering og ansvarlig forretningspraksis, og er

kendetegnet ved hej systematik, internationalt engagement og strategisk forankring.
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6.1.3 Bavarian Nordic A/S

Bavarian Nordic har gennem &arene udviklet deres baredygtighedsrapportering markant, hvilket
afspejler en stigende forpligtelse til bade lovpligtige krav og frivillige initiativer. Rapporteringen har
beveget sig fra en grundleggende baredygtigheds-tilgang til en strategisk og integreret
baredygtighedsindsats, der omfatter internationale rammevark og globale malsetninger. For

Bavarians kodningsskema henvises til bilag 7.
Obligatorisk rapportering:

Bavarian Nordic har 1 perioden 2020-2024 lebende rapporteret i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens § 99 a, som har varet det centrale lovkrav for beredygtighedsrapportering for
store og bersnoterede virksomheder i Danmark. Som virksomhed i1 regnskabsklasse D har Bavarian
Nordic i ledelsesberetningen redegjort for samfundsansvar, herunder miljo, sociale forhold,
menneskerettigheder og governance. Rapporteringen har omfattet bade politikker, risici og opnaede
resultater, og fra 2022 er rapporteringen udvidet med TCFD*-anbefalinger og ekstern assurance efter

ISAE 3000.

Fra regnskabsaret 2024 bliver Bavarian Nordic ogséd omfattet af de nye krav i CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), som implementeres i dansk ret gennem § 99 d. Bavarian Nordic
har derfor pébegyndt forberedelser til de kommende krav, blandt andet gennem integreret
rapportering og gennemforelse af dobbelt materialitetsanalyse. I denne analyse fokuseres dog
udelukkende pa virksomhedens rapportering 1 henhold til § 99 a, for at sikre en ensartet og

sammenlignelig vurdering af rapporteringspraksis pa tvers af virksomheder og ir
Frivillig rapportering:

Bavarian Nordic har gradvist udvidet sin frivillige rapportering med internationale rammeverk og
principper. Allerede i 2020 identificerede Bavarian Nordic syv relevante verdensmél: SDG 3
(Sundhed og trivsel), SDG 4 (Kvalitetsuddannelse), SDG 5 (Ligestilling), SDG 8 (Anstendige jobs
og okonomisk vaekst), SDG 12 (Ansvarligt forbrug og produktion), SDG 13 (Klimaindsats) og SDG
16 (Fred, retfeerdighed og sterke institutioner). Fra 2021 blev fokus indsnavret til SDG 3, 5, 8, 12 og

13, mens SDG 16 blev genintroduceret i 2023 for at styrke fokus pé governance og ansvarlig

9 TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) er et internationalt rammeveerk, der anbefaler, hvordan
virksomheder bor rapportere om klimarelaterede risici og muligheder. Anbefalingerne er struktureret omkring fire
centrale omrdder: governance, strategi, risikostyring samt mdlepunkter og mdl.
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virksomhedsadfaerd. 1 2024 fastholdes disse seks SDG’er som strategisk ramme, integreret i Bavarian
Nordic CSRD-baserede rapportering og FN Global Compact-tilslutning. Bavarian Nordic fremhaver
iser SDG 3 gennem arbejdet med global adgang til vacciner, SDG 13 via CO:-reduktion pd 13 %
gennem vedvarende energi, samt SDG 5, 8, 12 og 16 gennem sociale indsatser, medarbejderpolitik
og governance-struktur. SDG’erne anvendes nu som en strategisk ramme for virksomhedens

baredygtighedsindsats og rapportering.

6.1.4 ChemoMetec A/S

ChemoMetec har over tid styrket sin tilgang til beredygtighedsrapportering, hvilket afspejler en
gradvis bevagelse fra grundleggende baredygtigheds-principper mod en mere strategisk og
integreret baeredygtighedsindsats. ChemoMetec har 1 stigende grad tilpasset sin rapportering til
internationale standarder og regulativer, herunder CSRD og ESRS, hvilket vidner om en oget
forpligtelse til bade lovgivningsmassige krav og best practice inden for baredygtighed. Denne
udvikling indikerer, at beredygtighed ikke lengere betragtes som et isoleret initiativ, men som en
central del af virksomhedens overordnede strategi og governance-struktur. For ChermoMetec’s

kodningsskema henvises til bilag 8.
Obligatorisk rapportering:

ChemoMetec har i perioden 2020-2024 rapporteret om samfundsansvar i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens § 99 a, som har varet det centrale lovkrav for beredygtighedsrapportering for
store virksomheder 1 Danmark. Rapporteringen har varet integreret 1 arsrapporterne og har omfattet
virksomhedens politikker, risici og resultater inden for milje, sociale forhold, medarbejderforhold,

menneskerettigheder og anti-korruption.

Fra 2023 har ChemoMetec pabegyndt forberedelser til de kommende krav under EU’s Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), som implementeres i dansk lovgivning fra 2024.
Virksomheden har blandt andet arbejdet med at identificere vasentlige risici og udarbejde en
baredygtigheds roadmap for at sikre overholdelse af de nye rapporteringskrav. I denne analyse
fokuseres dog udelukkende pa virksomhedens rapportering i henhold til § 99 a, for at sikre en ensartet

og sammenlignelig vurdering af rapporteringspraksis pa tvers af virksomheder og ar.
Frivillig rapportering:

Sidelobende med de lovpligtige krav har ChemoMetec i perioden 2020-2024 arbejdet med frivillig

rapportering og har konsekvent tilkendegivet stotte til FN’s 17 verdensmal. Virksomheden har
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indarbejdet principperne fra FN’s Global Compact i leveranderpolitik og interne retningslinjer, dog
uden formel tilslutning. Rapporteringen folger ikke GRI eller andre internationale rammeveerk. I
2022/23 blev der indfert en Code of Conduct, og virksomheden ivarksatte initiativer for at reducere
klimaaftryk og optimere ressourceforbrug. I de seneste arsrapporter har ChemoMetec eksplicit
forpligtet sig til SDG 3 (Sundhed og trivsel), SDG 5 (Ligestilling), SDG 8 (Anstendige jobs og
okonomisk vakst), SDG 12 (Ansvarligt forbrug og produktion) og SDG 13 (Klimaindsats). Disse
mal afspejler virksomhedens strategiske fokus pa sociale og miljomassige forhold og udger en central

del af den frivillige rapportering, som supplerer den lovpligtige indsats.

6.1.5 Matas A/S

I lobet af de seneste ar har baredygtighedsrapportering udviklet sig fra at vaere en frivillig praksis til
at udgere en central og lovpligtig del af virksomheders eksterne rapportering. Matas har som en af
Danmarks forende detailvirksomheder inden for personlig pleje og sundhed vearet aktivt involveret i
denne udvikling. Virksomheden har gradvist professionaliseret sin rapportering og integreret
baredygtighed 1 sin strategiske styring. Det folgende afsnit analyserer Matas’ tilgang til
baeredygtighedsrapportering i perioden 2020-2024 med fokus pé udviklingen i henholdsvis lovpligtig
og frivillig rapportering. For Matas’ kodningsskema henvises til bilag 9.

Obligatorisk rapportering

Matas har i perioden 2020-2024 rapporteret om samfundsansvar i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens § 99 a, som har vearet det centrale lovkrav for baredygtighedsrapportering for
store virksomheder 1 Danmark. Rapporteringen har varet integreret i drsrapporterne og har omfattet
miljomassige, sociale og ledelsesmassige forhold, herunder virksomhedens politikker, risici og
resultater. Fra 2022 har Matas pabegyndt forberedelser til de kommende krav under EU’s Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), blandt andet gennem en dobbelt vaesentlighedsanalyse

og tilpasning af rapporteringspraksis.
Frivillig rapportering:

Parallelt med den lovpligtige rapportering har Matas i hele perioden arbejdet aktivt med frivillig
rapportering. Matas er tilsluttet FN’s Global Compact og rapporterer i overensstemmelse med de ti
principper om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-korruption.
Rapporteringen er struktureret med inspiration fra GRI-standarderne, men er ikke fuldt GRI-

certificeret. Matas har udvalgt seks verdensméil som strategiske pejlemarker: SDG 3 (Sundhed og
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trivsel), SDG 5 (Ligestilling), SDG 8 (Anstendige jobs og ekonomisk vaekst), SDG 12 (Ansvarligt
forbrug og produktion), SDG 13 (Klimaindsats) og SDG 14 (Livet i havet). Disse mél afspejler Matas
strategiske fokus péd bade sociale og miljomassige forhold og udger en central del af den frivillige

rapportering, som supplerer den lovpligtige indsats.

6.1.6 Bang og Olufsen A/S

Bang og Olufsen har i1 perioden 2020-2024 intensiveret sit arbejde med baredygtighed 1 takt med
stigende regulatoriske krav og samfundsmaessige forventninger. Som en international design- og
teknologivirksomhed har Bang og Olufsen haft fokus pd at integrere baredygtighed i bade
produktudvikling og forretningsstrategi. Virksomhedens rapportering har i denne periode udviklet sig
fra en overvejende frivillig og verdibaseret tilgang til en mere struktureret og lovpligtig praksis 1
overensstemmelse med EU’s baredygtighedsdirektiv (CSRD). Det folgende afsnit analyserer
udviklingen i Bang og Olufsens baredygtighedsrapportering med fokus pa henholdsvis lovpligtige

og frivillige elementer. For Bang og Olufsens kodningsskema henvises til bilag 10.
Obligatorisk rapportering:

Bang og Olufsen har i perioden 2020-2024 rapporteret om samfundsansvar i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens § 99 a, som har varet det centrale lovkrav for beredygtighedsrapportering for
store og barsnoterede virksomheder i Danmark. Rapporteringen har veret integreret i arsrapporterne
og har omfattet miljemaessige, sociale og ledelsesmaessige forhold, herunder risici, politikker og
resultater. Bang og Olufsen har gradvist struktureret rapporteringen mere datadrevet og har 1 2023/24
gennemfort en dobbelt vasentlighedsanalyse samt udarbejdet baredygtigheds-data med ekstern

assurance

Fra regnskabsaret 2024/25 bliver Bang og Olufsen ogsa omfattet af de nye krav i CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), som implementeres i dansk ret gennem § 99 d. Virksomheden
har derfor pabegyndt forberedelser til de kommende krav, blandt andet gennem tilpasning til ESRS-
standarderne og integration af baredygtighed i forretningsstrategien. I denne analyse fokuseres dog
udelukkende pa virksomhedens rapportering 1 henhold til § 99 a, for at sikre en ensartet og

sammenlignelig vurdering af rapporteringspraksis pa tvers af virksomheder og ar.
Frivillig rapportering:

Sidelgbende med den lovpligtige rapportering har Bang og Olufsen arbejdet aktivt med internationale

rammevark og frivillige standarder. Siden 2020 har virksomheden rapporteret med reference til GRI-
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standarderne og offentliggjort en arlig GRI Content Index. Bang og Olufsen er tilsluttet FN’s Global
Compact og har indarbejdet de ti principper i sine politikker og leveranderkrav. Virksomheden har
lobende tilpasset sit fokus pd FN’s verdensmal: Fra 2020 til 2024 har SDG 4 (Kvalitetsuddannelse),
SDG 5 (Ligestilling), SDG 12 (Ansvarligt forbrug og produktion) og SDG 13 (Klimaindsats) veret
centrale, mens der tidligere ogsa var fokus pd SDG 1, 3, 8, 10 og 16. Et serligt fokusomride er
produktlevetid og cirkuler ekonomi, hvilket blandt andet kommer til udtryk gennem Cradle to

0

Cradle-certificering!® og omfattende reparation og genbrug af produkter. Dette understotter

strategien om at skabe langtidsholdbare luksusprodukter med lav miljepavirkning.

6.1.7 SP Group A/S

SP Group har i lebet af de seneste fem ar positioneret sig som en af de danske industrivirksomheder,
der aktivt har integreret beredygtighed i bdde strategi og drift. Med en global tilstedeverelse og
produktion inden for plast og kompositmaterialer har koncernen staet over for komplekse
baredygtigheds-udfordringer, som den har valgt at imedekomme gennem en kombination af
lovpligtig rapportering og frivillige initiativer. Afsnittet nedenfor underseger, hvordan SP Group har
navigeret 1 dette landskab og udviklet sin baredygtighedsrapportering fra 2020 til 2024. For SP

Groups kodningsskema henvises til bilag 11.
Obligatorisk rapportering:

SP Group har i perioden 2020-2024 rapporteret om samfundsansvar i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens § 99 a, som har vearet det centrale lovkrav for baredygtighedsrapportering for
store virksomheder 1 Danmark. Rapporteringen har varet integreret i drsrapporterne og har omfattet

miljemaessige, sociale og ledelsesmassige forhold, herunder risici, politikker og resultater.

Fra regnskabsaret 2024 bliver SP Group ogsd omfattet af de nye krav 1 CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive), som implementeres i dansk ret gennem § 99 d. Virksomheden

har derfor pdbegyndt forberedelser til de kommende krav, blandt andet gennem udarbejdelse af en
Frivillig rapportering:

SP Group har siden 2012 veeret tilsluttet FN’s Global Compact og baserer sit beredygtighedsarbejde

pa de ti principper om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-korruption.

100 Cradle to Cradle-certificering (C2C) er en international baredygtighedsstandard, der vurderer produkter ud fra deres
evne til at indgd i en cirkuler skonomi — altsa at de kan genanvendes eller nedbrydes uden at skade miljoet. Certificeringen
bygger pa princippet om at ga fra "cradle to grave”
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Koncernen rapporterer arligt til Global Compact og arbejder aktivt med FN’s verdensmaél, hvor SDG
6 (Rent vand og sanitet), SDG 8 (Anstaendige jobs og ekonomisk vakst), SDG 12 (Ansvarligt forbrug
og produktion) og SDG 17 (Partnerskaber for handling) har veret prioriteret i hele perioden, mens
SDG 7 (Bzredygtig energi) er kommet til fra 2022 med eget fokus pa vedvarende energi og cirkulaer
produktion. SP Group har sat ambitiese mal for 2030, herunder CO:-neutral drift, 100 % vedvarende
energi og eget brug af regenererede plastmaterialer. Rapporteringen er struktureret efter ESRS og

FN’s principper, men der er ikke dokumenteret anvendelse af GRI-standarder.

6.1.8 Aquaporin A/S

Aquaporin har i1 perioden 2020-2024 udviklet sin tilgang til baeredygtighed 1 takt med stigende
regulatoriske krav og oget fokus pd miljomassige og sociale ansvarlighed. Som en
teknologivirksomhed med fokus pd vandrensning og baredygtige losninger har Aquaporin haft en
naturlig strategisk interesse i at integrere beredygtigheds-forhold i sin forretningsmodel. Det
folgende afsnit analyserer udviklingen i Aquaporins baredygtighedsrapportering med fokus pé
henholdsvis lovpligtige og frivillige elementer. For Aquaporins’s kodningsskema henvises til bilag

12.
Obligatorisk rapportering:

Aquaporin har i perioden 2020-2024 rapporteret om samfundsansvar i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens § 99 a, som har varet det centrale lovkrav for beredygtighedsrapportering for
store virksomheder 1 Danmark. Rapporteringen har varet integreret 1 arsrapporterne og har omfattet
miljomaessige og sociale forhold, herunder energiforbrug, CO--udledning, diversitet og governance-

strukturer.
Frivillig rapportering:

Aquaporin har siden 2021 veret tilsluttet FN’s Global Compact og rapporterer i overensstemmelse
med de ti principper om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljo og anti-korruption.
Rapporteringen er inspireret af internationale beredygtigheds-standarder, men der er ikke
dokumenteret brug af GRI-rammevarket. Aquaporin arbejder lebende med FN’s verdensmal, iser
SDG 3 (Sundhed og trivsel), SDG 6 (Rent vand og sanitet), SDG 12 (Ansvarligt forbrug og
produktion), SDG 13 (Klimaindsats) og fra 2022 ogsa SDG 17 (Partnerskaber for handling).
Virksomhedens teknologi bidrager iser til SDG 6 gennem forbedret adgang til rent drikkevand, og
SDG 12 og 13 gennem energieffektive lasninger og COz-reduktion. Fra 2022 har Aquaporin styrket
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fokus pd SDG 17 via partnerskaber og internationalt samarbejde for at fremme baredygtig

innovation.

6.1.9 Gabriel Holdings A/S

Gabriel Holding har i perioden 2020-2024 styrket sin bearedygtighedsrapportering i takt med
skaerpede lovkrav og stigende forventninger fra interessenter. Som en international tekstilvirksomhed
med fokus pé design, kvalitet og miljeansvar har Gabriel Holding gradvist integreret baeredygtigheds
forhold 1 bade strategiske og operationelle beslutninger. Rapporteringen har udviklet sig fra en
grundlaeeggende lovpligtig redegorelse til en mere omfattende og struktureret praksis, der kombinerer
nationale krav med internationale principper. Det folgende afsnit analyserer udviklingen i Gabriel
Holdings baeredygtighedsrapportering med fokus pé henholdsvis lovpligtige og frivillige elementer.
For Gabriel Holdings kodningsskema henvises til bilag 13.

Obligatorisk rapportering:

Gabriel Holding har i1 hele perioden 2020-2024 rapporteret i overensstemmelse med
Arsregnskabslovens §§ 99a. Virksomheden har &rligt offentliggjort en lovpligtig redegerelse for

samfundsansvar som en integreret del af ledelsesberetningen i &rsrapporten
Frivillig rapportering:

Gabriel Holding har siden 2020 vearet tilsluttet FN’s Global Compact og rapporterer i
overensstemmelse med de ti principper om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljo og
anti-korruption. Gabriel Holding udarbejder arlige baredygtighedsrapporter, inspireret af
internationale standarder, men der er ikke dokumenteret brug af GRI-rammeverket. Gabriel arbejder
aktivt med FN’s verdensmal, iser SDG 6 (Rent vand og sanitet), SDG 7 (Baredygtig energi), SDG 8
(Anstendige jobs og ekonomisk vakst), SDG 12 (Ansvarligt forbrug og produktion) og SDG 17
(Partnerskaber for handling), med fokus pa vandforbrug, energiforbrug, cirkuler produktion og
samarbejder. Gabriel Holding har dokumenteret konkrete tiltag som CO:-neutral drift, brug af
miljomerkede tekstiler og investeringer 1 vedvarende energi og affaldsreduktion, hvor cirkuler

okonomi og livscyklusvurderinger er centrale elementer i produktudviklingen.

6.1.10 Brondby IF
Brondby IF har i perioden 2020-2024 rapporteret om samfundsansvar 1 overensstemmelse med
geldende lovgivning. Som en af Danmarks mest profilerede fodboldklubber har Brendby IF

gennemfort en reekke sociale initiativer, men der er ikke dokumentation for, at klubben har udviklet
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en strategisk eller internationalt standardiseret tilgang til baeredygtighedsrapportering.
Rapporteringen fremstar primart som en grundleggende lovpligtig redegerelse. For Brondby IF’s

kodningsskema henvises til bilag 14.
Obligatorisk rapportering:

Brendby IF har i hele perioden varet omfattet af Arsregnskabslovens § 99 a, som forpligter store
virksomheder til at redegere for samfundsansvar i ledelsesberetningen. Rapporteringen har veret
integreret i arsrapporterne og omfatter overordnede oplysninger om sociale og miljemaessige forhold.
12023 &ndrede klubben sit regnskabsér, sa det fremadrettet folger den sportslige seeson. Arsrapporten
for 2023/24 dzkker derfor en udvidet periode fra 1. januar 2023 til 30. juni 2024. Brendby IF
forventes forst at blive omfattet af CSRD fra regnskabsaret, der starter 1. juli 2026, hvilket betyder,
at klubben fra og med rapporteringen i 2027 skal aflegge baeredygtighedsoplysninger i

overensstemmelse med ESRS — forudsat at virksomheden opfylder de gaeldende kriterier.
Frivillig rapportering:

Sidelgbende med den lovpligtige rapportering har Brondby IF gennemfort en raekke sociale initiativer
som en del af sin CSR-strategi. Klubben har blandt andet samarbejdet med organisationer som Red
Barnet og har ivaerksat aktiviteter med fokus pa fallesskab og stette til udsatte bern og unge. Der er
dog ikke dokumentation for, at klubben anvender internationale rapporteringsstandarder som GRI,
eller at den er tilsluttet FN’s Global Compact. FN’s verdensmal (SDG’er) anvendes ikke som
strukturerende ramme 1 rapporteringen. Klubbens tilgang til baeredygtighed er saledes vardibaseret
og lokalt forankret, med fokus pa social ansvarlighed og engagement i lokalsamfundet, snarere end

internationalt standardiseret rapportering.
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7 Analyse

Afsnit 7 preesenterer en dybdegdende analyse af det empiriske materiale fra afsnit 6. Indledningsvist
introduceres den valgte analysemodel, som udger det teoretiske fundament for undersegelsen.
Derefter analyseres udvalgte small-, mid og large cap-selskaber, bdde individuelt og 1 grupper,

hvorefter resultaterne sammenlignes.

/\
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Figur 6 Analysemodel, der anvendes til analyse af empiri. Egen tilvirkning

Figur 6 illustrerer den analytiske model, som tager udgangspunkt i Carrolls'°! CSR-pyramide.
Modellen viser, hvordan forskellige niveauer af baredygtigheds ansvar relaterer sig til selskabernes
interessenter. Interessenterne forventer som minimum, at selskaberne lever op til deres skonomiske
og juridiske forpligtelser, hvilket typisk sker gennem den lovpligtige rapportering. Derudover kan der
vaere en forventning om, at selskaberne ogsa tager etisk ansvar, hvilket ofte afspejles i den frivillige
rapportering. Her kan selskaberne benytte sig af internationale standarder og initiativer til at

dokumentere deres baredygtigheds indsats og bidrag til baredygtig udvikling.

Baeredygtighedsrapporteringen fungerer desuden som et centralt redskab for virksomhedernes
legitimitetsskabelse. Analysen vurderer, i hvilket omfang de udvalgte selskaber imedekommer

rapporteringsforventningerne, samt om der kan identificeres indikationer pa greenwashing eller SDG-

101 Carroll 2016, Carroll’s pyramid of CSR: taking another look
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washing.. Endelig belyses, hvilken betydning multi-level governance har for rapporteringspraksis

blandt de udvalgte small-, mid og Large cap-selskaber.

7.1 Gruppe 1 Large Cap selskaber

De analyserede selskaber — Ambu, ALK, Bavarian Nordic og ChemoMetec — er alle bersnoterede og
tilherer regnskabsklasse D, som medferer de mest omfattende krav til regnskabsafleggelse og
baeredygtighedsrapportering. Alle fire selskaber klassificeres som large-cap, da deres markedsvaerdi
overstiger 1 mia. euro. Large-cap selskaber er typisk veletablerede, har hej likviditet og omfattende

analytikerdaekning.

Ambu A/S
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Figur 7 Rapporteringsgrad for Ambu A/S’ beeredygtighedsrapportering i
den udvalgte periode

Som det fremgar af figur 7, har Ambu 1 hele den analyserede periode opfyldt de lovpligtige
rapporteringskrav og pabegyndt implementeringen af CSRD, herunder gennemfert en Double
Materiality Assessment og struktureret rapporteringen efter ESRS. Den forste fuldt CSRD-
kompatible rapport forventes for regnskabsaret 2024/25, mens arsrapporten for 2023/24 fungerer som
overgangsrapport under NFRD og §99a.

Den frivillige rapportering har udviklet sig gradvist. I 2020 opnar Ambu en score pa 8 %, da
rapporteringen er begranset og primert kvalitativ. I 2021 stiger scoren til 15 % med implementering
af GRI, tilslutning til FN’s Global Compact og udvidelse af SDG-dekningen. 1 2022 fastholdes
niveauet med oget brug af kvantitative data. I 2023 og 2024 fremstar rapporteringen som fuldt
integreret, dog med strategisk fravalg af enkelte SDG’er, hvilket resulterer i en score pa 15 % i 2024.
Ambu har gennem hele perioden haft serligt fokus pa SDG 3, 8 og 12.
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ALK-Abello A/S

Rapporteringsgraden for ALK 1 den valgte periode fremgar af figur 8.
ALK overholder den danske lovgivning, hvilket giver en score pa 80 % for den lovpligtige del af
rapporteringen. [ perioden 2020-2021 benytter ALK béde GRI-standarderne og FN’s Global
Compact, samtidig med at der rapporteres pa 10 af FN’s verdensmal (SDG’er). Dette resulterer i en
hej score pd 17 % for den frivillige del af rapporteringen. I de efterfolgende ar ses et fald 1 bade
brugen af GRI og antallet af SDG’er, der rapporteres pé, hvilket medferer en lavere score for den
frivillige rapportering. Uden at der tages hejde for CSDR, falder rapporteringsgraden i den frivillige
del til blot 9 % 1 den seneste periode. Den gennemsnitlige rapporteringsgrad for hele perioden ligger

dog stadig pd 92 %. ALK har gennem hele perioden rapporteret pd SDG 5, 12 og 13.
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Figur 8 Rapporteringsgrad for ALK A/S’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode

Bavarian Nordic A/S

Rapporteringsgraden for Bavarian Nordic 1 perioden 2020-2024 fremgér af figur 9.
Virksomheden overholder den danske lovgivning, hvilket afspejles i en konstant score pa 80 % for
den lovpligtige rapportering i hele perioden. Den frivillige rapportering varierer betydeligt over drene.
12020 og 2021 ligger den frivillige rapportering pa henholdsvis 3 % og 2 %, og falder yderligere til
2 % 12022. 12023 og 2024 ses dog en markant stigning til henholdsvis 15 % og 16 %. Dette kan
grundet en oget indsats pa frivillig baeredygtighedsrapportering bl.a. ved at ved at rapportere efter
GRI, FN Global Impact og SDG’er . Uden at der tages heojde for CSDR, falder den frivillige
rapportering 1 starten af perioden til et lavt niveau, men stiger igen mod slutningen. Den
gennemsnitlige rapporteringsgrad for hele perioden ligger pa 88 %, nér bade lovpligtig og frivillig
rapportering medregnes. Bavarian Nordic har gennem perioden rapporteret pa SDG 3, 5, 8, 12 og 13.
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Figur 9 Rapporteringsgrad for Bavarian A/S’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode

ChermoMetec A/S

ChemoMetecs rapporteringspraksis over perioden 2020-2024 fremgar af figur 10.
Virksomheden lever op til den danske lovgivning, hvilket afspejles i en stabil score pa 80 % for den
lovpligtige rapportering i alle ar. I de forste tre ar — 2020, 2021 og 2022 — er der ingen frivillig
rapportering, hvilket betyder, at den samlede rapporteringsgrad udelukkende bestér af den lovpligtige
del. Dette indikerer et begrenset fokus pé frivillige beredygtighedsinitiativer i den tidlige del af
perioden. Fra 2023 sker der dog et skifte: ChemoMetec begynder at rapportere frivilligt med en score
pa 15 %, hvilket fortsaetter i 2024. Dette kan tolkes som et tegn pa begyndende engagement i bredere
bearedygtighedsrapportering eller alignment med internationale standarder. Uden at medregne CSDR
ligger den gennemsnitlige rapporteringsgrad for hele perioden pa 86 %, hvilket er lavere end bade
ALK og Bavarian Nordic, primart grundet den manglende frivillige rapportering i de forste &r.

ChermoMetec har ikke haft fokus pa flere SDG’er gennem perioden.
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Figur 10 Rapporteringsgrad for ChermoMetec A/S
beeredygtighedsrapportering i den udvalgte periode
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Large Cap opsummering

Samlet set viser analysen, at alle fire large cap-selskaber opfylder de lovpligtige rapporteringskrav,
men adskiller sig i graden og udviklingen af frivillig rapportering. Ambu og ChemoMetec har gradvist
intensiveret deres frivillige rapportering og forbereder sig aktivt pA CSRD, mens ALK og Bavarian
Nordic har haft en lav start men stigende mod 2024 1 forhold tilfrivillig rapporteringsgrad. Falles for
alle er overholdelse af lovpligtige krav og fokus pa udvalgte verdensmal (SDG’er), dog med forskellig
tilgang og udvikling over tid.

FN Global Compact
SDG'er

1. Afskaf fattigdom
2. Stop sult

3. Sundhed og trivsel ¢
4. Kvalitetsuddannelse

5. Ligestilling mellem kon

6. Rent vand og sanitet

7. Beererdygtig energi

8. Ansteendige jobs og okonomisk veekst
9. Industri innovation og infrastruktur
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11. Beeredytige byer
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Figur 11 Udvikling af frivillig rapportering for virksomhederne i gruppe 1 for drene 2020-2024

Ud over den lovpligtige beredygtighedsrapportering har virksomhederne i Gruppe 1, som bestar af
danske large cap-selskaber, ogsé benyttet sig af frivillige rapporteringsinitiativer i perioden 2020—
2024. Figur 11 illustrerer, hvordan disse selskaber har anvendt frivillige standarder og prioriteret FN’s
verdensméil (SDG’er) i deres baredygtighedsrapportering. Generelt har udviklingen varet stabil, dog
med en tendens til, at der i 2020 blev gjort mere brug af frivillig rapportering. Ved udgangen af den
analyserede periode har alle selskaberne tilsluttet sig FN’s Global Compact, og der ses en generelt

hgj grad af SDG-tilslutning.

Seerligt ALK udmerker sig ved i begyndelsen af perioden at rapportere pa det sterste antal SDG’er.

Denne brede tilslutning kan dog, i lyset af nyere forskning, tolkes som en potentiel indikator pa SDG-
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washing. Ifelge del Rio, Gonzalez-Alvarez og Lopez-Arceiz'®? er der ofte manglende konsistens
mellem virksomhedernes strategiske mal (ex ante-indikatorer) og deres faktiske resultater (ex post-
indikatorer), hvilket kan muliggere bide greenwashing og SDG-washing. Virksomheder kan séledes
strategisk velge indikatorer, der fremstiller deres SDG-indsats 1 et positivt lys, frem for dem der

afspejler reel baeredygtig praksis.

Virginia Munro!®

argumenterer yderligere for, at SDG-washing er ved at erstatte traditionel
greenwashing, idet virksomheder 1 stigende grad lister sociale og miljemaessige initiativer under
SDG-kategorier uden at integrere dem aktivt i kerneforretningen. Dette skaber en risiko for, at
SDG’erne mister trovaerdighed, hvis de primart anvendes som kommunikationsvaerktejer frem for

strategiske styringsredskaber.

Denne problematik er sarligt relevant for large cap-selskaber som Ambu, ALK, Bavarian Nordic og
ChemoMetec, der — grundet deres storrelse og synlighed — er underlagt et betydeligt pres fra bade
investorer, regulatorer og offentligheden for at demonstrere ansvarlighed og transparens. En bred
SDG-tilslutning uden tydelig prioritering og dokumentation kan derfor indikere legitimitetsskabende

kommunikation frem for strategisk baeredygtighedsarbejde.
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Figur 12 illustrerer udviklingen i rapporteringsgraden blandt de analyserede large cap-virksomheder i perioden 2020-2024.
Af figur 12 fremgar bade stigende og faldende tendenser i rapporteringen af SDG’er. Searligt

bemarkelsesverdigt er ALK, som i begyndelsen af perioden rapporterede pa flest SDG’er, men

102 del Rio, C., Gonzalez-Alvarez, K., & Lopez-Arceiz, F. I. (2024). Examining greenwashing and SDG-washing: An
analysis of corporate engagement with the SDGs. Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, 15(2), side
412-456.

103 Munro, V. (2021, August 31). From CSR ‘greenwashing’ to general ‘SDG washing’: the potential threat to SDG
implementation.
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senere har reduceret antallet af prioriterede mal. Denne bevagelse kan tolkes som et skifte mod en

mere fokuseret og strategisk tilgang til baeredygtighedsrapportering.

Set i lyset af nyere forskning kan den indledende brede SDG-tilslutning dog ogsa indikere en risiko
for SDG-washing. Ifelge del Rio, Gonzalez-Alvarez og Lopez-Arceiz'* har store virksomheder en
tendens til at kommunikere bredt om deres engagement i verdensmélene uden at dokumentere reel
implementering, hvilket kan vare motiveret af ensket om at fremsté ansvarlige over for interessenter.
En sddan legitimitetsskabende kommunikation kan fore til, at SDG’erne anvendes som et strategisk
PR-varktej frem for som integrerede styringsredskaber, hvilket understotter teorien om, at bred

rapportering ikke nedvendigvis afspejler en mélrettet baeredygtighedsindsats.

7.2 Gruppe 2 Mid Cap selskaber

Matas, Bang og Olufsen og SP Group befinder sig alle inden for mid-cap segmentet, som typisk
omfatter virksomheder med en markedsverdi mellem 150 mio. og 1 mia. euro. Disse selskaber er
veletablerede akterer med stabil drift og regional betydning, men har generelt lavere likviditet og
analytikerdeekning end large-cap virksomheder. Mid-cap selskaber udger et vigtigt

investeringssegment, da de ofte kombinerer vaekstpotentiale med en vis grad af robusthed.
Matas A/S

Matas har 1 hele perioden opfyldt de lovpligtige krav, hvilket svarer til en obligatorisk

rapporteringsscore pa 80 procent hvert 4r.

Den frivillige rapportering har udviklet sig gradvist. I 2020 er rapporteringen begraenset og vurderes
til 2 procent. 1 2021 og 2022 stiger scoren til 9 procent, hvilket afspejler en begyndende struktur og
brug af frivillige initiativer. I 2023 og 2024 nar den frivillige rapportering 16 procent. Den
gennemsnitlige rapporteringsgrad udger 90 procent. Matas har i hele perioden rapporteret pd SDG nr.
3,8,12 og 14.

104 del Rio, C., Gonzalez-Alvarez, K., & Lopez-Arceiz, F. I. (2024). Examining greenwashing and SDG-washing: An
analysis of corporate engagement with the SDGs. Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, 15(2), side
412-456.
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Figur 13 Rapporteringsgrad for Matas A/S’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode

Bang og Olufsen A/S

Bang og Olufsen har i hele perioden opfyldt de lovpligtige rapporteringskrav, hvilket svarer til en

obligatorisk rapporteringsscore pa 80 procent hvert ar.

Den frivillige rapportering har vaeret relativt stabil og vurderes til 14 procent 1 2020, stigende til 16
procent 1 2021. 12022, 2023 og 2024 ligger scoren pa 15 procent, hvilket indikerer en konsistent og
struktureret tilgang til frivillig baeredygtighedsrapportering. Rapporteringen fremstar som strategisk
forankret og dakker centrale baredygtighedstemaer, men uden fuld integration af alle relevante
internationale standarder eller bred SDG-dekning. Den gennemsnitlige rapporteringsgrad pa 95

procent. Bang og Olufsen har igennem hele perioden rapporteret pa SDG 4 og 12.
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Figur 14 Rapporteringsgrad  for — Bang  og Olufsen  A/S
beeredygtighedsrapportering i den udvalgte periode
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SP Group A/S

SP Group har 1 perioden 2020-2024 opfyldt de lovpligtige krav til lovpligtige rapporteringskrav,
hvilket afspejles i en konstant score pa 80 procent for den obligatoriske rapportering. Den frivillige
rapportering har ligget pa et relativt hojt og stabilt niveau gennem hele perioden. I 2020 rapporterede
virksomheden med en frivillig score pa 15 procent, som steg til 16 procent 1 2021 og 2022, for den
faldt tilbage til 15 procent 1 2023 og 2024. Denne udvikling tyder pa, at SP Group har etableret en
konsistent praksis for frivillig beredygtighedsrapportering, hvor centrale temaer som
miljepavirkning, energiforbrug og sociale forhold sandsynligvis indgér. Selvom rapporteringen ikke
nar det maksimale niveau for frivillig indsats, indikerer den stabile score, at virksomheden har
integreret baeredygtighed i sin rapporteringsstruktur og fastholdt en vis grad af strategisk fokus. Den
gennemsnitlige rapporteringsgrad pa 95 procent for perioden. SP Group har igennem hele perioden

rapporteret pa SDG nr. 3, 8 og 12.
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Figur 15 Rapporteringsgrad for SP Group A/S’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode

Mid Cap opsummering

De tre mid-cap selskaber har alle opfyldt de lovpligtige baredygtighedsrapporteringskrav i perioden.
Den frivillige rapportering varierer, men viser generelt en positiv udvikling med stigende engagement
1 internationale standarder og udvalgte verdensmail. Rapporteringen fremstar struktureret og

strategisk, dog med forskelle i omfang og fokusomrader.
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Figur 16 illustrerer udviklingen i rapporteringsgraden blandt de analyserede mid cap-virksomheder i perioden 2020-2024.

7.3 Gruppe 3 Small Cap selskaber

Aquaporin, Gabriel Holding og Brendby IF tilherer small-cap segmentet, som typisk omfatter
selskaber med en markedsverdi under 150 mio. euro. Small-cap virksomheder er ofte karakteriseret
ved begrenset likviditet, lav analytikerdekning og hejere volatilitet, men kan samtidig udgere

interessante investeringsmuligheder med stort veekstpotentiale.
Aquaporin A/S

Aquaporin  har 1 hele den analyserede periode opfyldt de lovpligtige krav til
bearedygtighedsrapportering, hvilket afspejles 1 en konstant score pa 80 procent for den obligatoriske
del. Den frivillige rapportering har vaeret beskeden, men viser tegn pa gradvis udvikling. I 2020 ligger
den frivillige score pd 2 procent. I 2021 stiger scoren til 8 procent, og fra 2022 til 2024 fastholdes
niveauet pad 9 procent. Denne stigning kommer af at Aquaporin har etableret en grundleeggende
struktur for frivillig rapportering, men endnu ikke udbygget den til et strategisk niveau med bred
anvendelse af internationale standarder eller omfattende SDG-dekning. Den gennemsnitlige

rapporteringsgrad er pa 87 procent. Der er rapporteret pa SDG 3, 6, 12 og 14 gennem hele perioden.
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Figur 17 Rapporteringsgrad for Aquaporin A/S’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode

Gabriel Holding A/S

Gabriel Holding har i hele perioden fra 2020 til 2024 opretholdt en konstant score pa 80 procent. Den
frivillige rapportering har ligget fast pa 8 procent gennem hele perioden. Dette indikerer, at Gabriel
Holding har etableret en grundleeggende praksis for frivillig baeredygtighedsrapportering, men uden
vasentlig udvidelse eller strategisk udvikling over tid. Rapporteringen fremstdr dermed som
funktionel og vedvarende, men ikke nedvendigvis progressiv eller datadrevet. Den samlede
rapporteringsgrad for Gabriel Holding udger 88 procent i hele den analyserede periode. Gabriel
Holding har rapporteret pd SDG 6 og 12 gennem hele perioden.
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Figur 18 Rapporteringsgrad for SP Group A/S’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode
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Brendby IF

Brondby IF har i perioden 2020 til 2024 fastholdt en rapporteringspraksis, der udelukkende omfatter
de lovpligtige krav. Som bersnoteret virksomhed under regnskabsklasse D er klubben forpligtet til at
rapportere om baredygtighedsforhold i henhold til arsregnskabsloven, hvilket afspejles i en konstant
score pd 80 procent for den obligatoriske rapportering. Der fremgéar ingen serskilt frivillig
rapportering 1 den analyserede periode. Det tyder pd, at Brendby IF har valgt en minimumstilgang,
hvor baredygtighedsindsatsen dokumenteres i overensstemmelse med geldende lovgivning, men
uden yderligere strategisk eller datadrevet udbygning. Fravaret af frivillig rapportering kan skyldes
prioritering af kerneaktiviteter, ressourcemessige hensyn eller manglende strategisk fokus pa
baredygtighedsomradet. Den samlede gennemsnitlige rapporteringsgrad for Brendby IF udger derfor
80 procent 1 hele perioden, hvilket placerer klubben blandt de virksomheder, der endnu ikke har

operationaliseret frivillig baeredygtighedsrapportering som en del af den strategiske kommunikation.
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Figur 19 Rapporteringsgrad for Brondby IF’ beeredygtighedsrapportering i den
udvalgte periode

Small Cap opsummering

De tre small-cap selskaber har alle opfyldt de lovpligtige baeredygtighedsrapporteringskrav i
perioden. Den frivillige rapportering er begrenset, men viser tegn pa begyndende struktur og
engagement, sarligt hos Aquaporin. Rapporteringen fremstir funktionel, men ikke strategisk
forankret, og dekningen af FN’s verdensmédl er smal. Samlet set afspejler rapporteringspraksis et

tidligt stadie 1 beredygtighedsudviklingen, typisk for mindre bersnoterede virksomheder.
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Figur 20 illustrerer udviklingen i rapporteringsgraden blandt de analyserede small cap-virksomheder i perioden 2020-2024.

I forhold til den obligatoriske rapportering har alle virksomhederne overholdt lovgivningen.

7.4 Sammenligning af gruppe 1, 2 og 3

Tidligere forskning har pavist en positiv sammenhang mellem virksomhedssterrelse og omfanget af
baredygtighedsrapportering. Farook og Roman'® argumenterer for, at storre virksomheder har flere
ressourcer og er underlagt storre offentlig og regulatorisk bevagenhed, hvilket oger incitamentet til at
rapportere om bearedygtighedsforhold. Disse virksomheder har typisk bedre adgang til data,

kompetencer og systemer, som muligger mere omfattende og detaljeret rapportering.

Nyere forskning nuancerer dog dette billede. Ifalge Rambgll'® er strategiske mal nu den primare
drivkraft bag baredygtighedsrapportering — ikke nedvendigvis virksomhedens storrelse.
Undersogelsen viser, at ogsd mindre virksomheder arbejder aktivt med baredygtighed, is@r nar det
er forankret 1 forretningsstrategien. Dette understottes af EU’s introduktion af VSME-
retningslinjer (Voluntary Sustainability Reporting Standard for SMEs)'”, som giver smi og

105 Farook, S., & Lanis, R. (2007). Banking on Islam? Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure.

106 Rambgll Group. (2025). The Eras of ESG.

107 EFRAG. (2024). Voluntary Sustainability Reporting Standard for SMEs (VSME). European Financial Reporting
Advisory Group
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mellemstore virksomheder mulighed for at rapportere struktureret og malrettet, uden at skulle leve op

til de samme krav som store virksomheder.

Samtidig viser en undersggelse fra EY, Danske Bank og Lederne!%, at baeredygtighed i stigende grad
anvendes som et strategisk vaerktej — ikke kun som compliance. Store virksomheder har dog fortsat
en fordel 1 forhold til at héndtere komplekse rapporteringskrav som CSRD og ESRS, hvilket
bekrafter, at virksomhedssterrelse stadig spiller en rolle, men ikke lengere er den eneste afgerende

faktor.

80
70

60

50 - ~_
. 7

10

2020 2021 2022 2023 2024

e AVIBU ALK-Abello B Bavarian Nordic ChemoMetec

Figur 21 Sideantal for beeredygtighedsrapporter for udvalgte virksomheder i large cap

198 BY, Danske Bank, & Lederne. (2025). Trendrapport 2025. Lederne.
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Figur 22 Sideantal for beeredygtighedsrapporter for udvalgte virksomheder i mid cap
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Figur 23 Sideantal for beeredygtighedsrapporter for udvalgte virksomheder i small cap

Farook og Roman'® argumenterer for, at storre virksomheder, som i hajere grad eksponeres i
offentligheden, typisk inddrager flere baredygtighedsoplysninger i deres rapportering. Dette skyldes
et aget pres fra interessenter og offentlighed, som forventer gennemsigtighed og ansvarlighed. Blandt
de undersogte selskaber er is&er ALK og Bavarian Nordic genstand for stor offentlig opmarksomhed,

hvilket kan medfere et aget behov for legitimitetsskabende baredygtighedskommunikation. Khan et

109 Farook, S., & Lanis, R. (2007). Banking on Islam? Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure
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al.''" understetter dette ved at fremhaeve, at virksomheder med hej eksponering i offentligheden har
storre incitament til at udvikle mere omfattende og retvisende baredygtighedsrapporter for at

imedekomme samfundets forventninger.

Hos gruppe 1 — bestdende af Ambu, ALK, Bavarian Nordic og ChemoMetec — har alle virksomheder
1 perioden 2020-2024 overholdt de lovpligtige krav til baredygtighedsrapportering 1 henhold til
Arsregnskabslovens § 99 a. Rapporteringen har varet integreret i drsrapporterne og omfatter relevante
oplysninger om miljemassige, sociale og ledelsesmessige forhold. Flere af virksomhederne har
desuden anvendt internationale rammevark som GRI og FN’s Global Compact, og har relateret deres

indsatser til FN’s verdensmal.

Udviklingen i1 beeredygtighedsrapporter omfang — malt i antal sider — har dog veret relativt stabil i
denne gruppe sammenlignet med gruppe 2. Dette kan skyldes, at virksomhederne i gruppe 1 allerede
var langt 1 deres rapporteringspraksis ved periodens begyndelse og derfor ikke har haft behov for
samme grad af udbygning. Det indikerer, at store virksomheder med hej offentlig eksponering og
etablerede rapporteringsstrukturer typisk har en mere moden tilgang til beredygtighed, hvilket
afspejles i en konsolideret og strategisk rapportering frem mod CSRD.

Farook og Roman'!! fremhaver, at sterre virksomheder med hej offentlig eksponering typisk
rapporterer mere omfattende om beredygtighedsforhold, da de i hegjere grad er underlagt
interessenternes og offentlighedens forventninger. I gruppe 2 ses en mere varieret grad af offentlig
bevagenhed. Matas har som landsdekkende detailkaede en bred kundebase og en synlig rolle 1 dansk
detailhandel, hvilket eger presset for ansvarlighed og gennemsigtighed. Bang og Olufsen, som et
internationalt brand med ikonisk status, har historisk haft stor medieopmarksomhed — bade i forhold
til skonomiske resultater og strategiske skift. SP Group opererer mere industrielt og har en lavere

offentlig profil, men som bersnoteret selskab er der stadig krav om beredygtighedsrapportering.

Udviklingen i baeredygtighedsrapportering blandt disse selskaber, som illustreret i Figur 22, viser en
generelt stabil tendens i perioden 2020-2024, dog med variationer i rapporteringsintensitet. Dette kan
indikere, at virksomheder med storre offentlig eksponering — som Matas og Bang og Olufsen — har

haft sterre incitament til at tilpasse og styrke deres baeredygtighedsrapportering tidligere i perioden.

110 Khan, A., Muttakin, M. B., & Siddiqui, J. (2013). Corporate governance and corporate social responsibility disclosures:
Evidence from an emerging economy. Journal of Business Ethics, 114(2), Side 207-223
1 Farook, S., & Lanis, R. (2007). Banking on Islam? Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure
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SP Group har muligvis haft en mere gradvis udvikling, hvilket kan skyldes lavere ekstern bevigenhed

og faerre ressourcer til rapporteringsarbejdet.

I gruppe 3 er graden af offentlig bevagenhed forskellig. Brondby IF, som en af Danmarks mest
profilerede fodboldklubber, har en hgj grad af offentlig eksponering — bade gennem medier, fans og
kommercielle partnere. Dette kan medfere et oget pres for at fremsté ansvarlig og transparent, ogsa 1
forhold til beredygtighed. Aquaporin, som en innovativ cleantech-virksomhed, har opnéet
opmearksomhed gennem sin teknologi og bersnotering, hvilket placerer dem i en position, hvor
baredygtighedsrapportering kan vere strategisk vigtig. Gabriel Holding, der opererer mere
industrielt og med lavere offentlig profil, har dog som bersnoteret selskab stadig et ansvar for at

rapportere 1 henhold til geldende baredygtighedsstandarder.

Udviklingen i baeredygtigheds, som illustreret i Figur 23, viser en forskelligartet tendens i perioden
2020-2024. Aquaporin har haft en jaevn stigning, hvilket kan afspejle en gradvis professionalisering
af rapporteringen. Gabriel Holding har haft en mere dynamisk udvikling med en stigning frem til
2022 og et fald derefter, hvilket kan indikere skiftende prioriteringer eller ressourcemassige
udfordringer. Brondby IF har haft minimal rapporteringsaktivitet, hvilket kan skyldes begrensede
ressourcer, lavere strategisk fokus pa baeredygtighed eller manglende krav 1 sportssektoren. Samlet
set viser gruppe 3, at virksomhedens eksponering og sektor spiller en vasentlig rolle for

baredygtighedsrapporteringens omfang og udvikling.

De wudvalgte virksomheder 1 gruppe 1 og 2 havde tilpasset deres obligatoriske
baredygtighedsrapportering frem mod 2024, hvilket indikerer, at virksomhederne er
omstillingsparate og i stand til at tilpasse deres rapportering i takt med @ndrede lovkrav og
samfundsmaessige forventninger. Denne tilpasning kan ses som et udtryk for, at virksomhederne seger
at fremstd som legitime akterer 1 samfundet ved at afspejle geldende normer og vardier i deres

kommunikation!!?.

Figur 24 viser de udvalgte virksomheders interessenter, identificeret ud fra den analyserede empiri.
Af figuren fremgér det, at interessentprioriteringen varierer mellem grupperne. Virksomhederne 1
gruppe 1 — som omfatter storre og mere eksponerede selskaber som ALK og Bavarian Nordic —

prioriterer i hojere grad forretningspartnere, lovgivere og evrige eksterne interessenter. I modsatning

12 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory
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hertil fokuserer virksomhederne i gruppe 2 og 3 — herunder Matas, SP Group, Gabriel Holding og
Brendby IF — primert pa kunder, medarbejdere og investorer, men ogsa pa lokalomraderne, hvor de

er aktive.

Arvidsson'!® understreger, at alle virksomheder har flere forskellige typer af interessenter med
forskellige forventninger og krav. De udvalgte selskaber opererer dermed med forskellige sociale
kontrakter, som de skal opfylde for at fremsti legitime i den sociale kontekst, de indgar i''4. De
forskellige interessentgrupper medforer, at virksomhederne ikke nedvendigvis seger at opna den
samme form for legitimitet, da kravene varierer. Det er derfor afgerende, at virksomhederne har en
lobende dialog med deres interessenter for at kunne tilpasse rapporteringen og dermed opretholde

deres legitimitet.

Kunder | Medarbejdere | Investorer | Leveranderer | Lovgivere | Lokal omrddet | NGOs | Media

Ambu v v v v v v

ALK v v v v v

Bavarian Nordic v v W v v W
Chemometec v v W v

Matas v v v v v v

Bang & Olufsen v v v v v

SP Group v v v v v

Aguaporin v v v V

Gabriel Holding v v v v v v

Brondby IF v v 4 v v
Figur 24 Udvalgte selskabers interessenter identificeret ud fra deres rapportering

Analysen viser, at de storste virksomheder 1 gruppe 1 1 hgj grad seger legitimitet gennem deltagelse 1
internationale initiativer og ved at synliggere deres bidrag til beredygtig udvikling 1
baredygtighedsrapporteringen. Dette star i kontrast til virksomhederne i gruppe 2 og 3, som primert
fokuserer pad at overholde nationale lovkrav og dermed opfylde de ekonomiske og juridiske
forventninger fra deres naermeste interessenter. For virksomheder 1 gruppe 2 og 3, der ofte har deres
primere marked i bestemte regioner, ses desuden et saerligt fokus pa lokale interessenter og samfund.

Denne forskel afspejler, at de sterste virksomheder ikke blot seger at opfylde basale krav, men ogsé

113 Arvidsson, S. (2019). An exposé of the challenging practice development of sustainability reporting: From the first
wave to the EU Directive 2014/95/EU — Reporting, taxation, ethics and governance
14 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory
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arbejder aktivt med etiske og samfundsmaessige hensyn for at styrke deres legitimitet over for bade

115

internationale og nationale interessenter, i trdd med Carrolls'!'> pyramide og legitimitetsteori'!®.

Virksomhederne i de forskellige grupper har ligeledes sogt at styrke deres legitimitet ved at integrere
FN’s verdensmél (SDG’erne) i deres baeredygtighedsrapportering. Med undtagelse af Brondby IF har
alle de analyserede virksomheder arbejdet systematisk med SDG’erne i den betragtede periode. F.eks.
valgte ALK 1 begyndelsen af analyseperioden at rapportere pa et relativt hejt antal SDG’er, hvilket
gjorde dem til den virksomhed med det bredeste SDG-fokus. Bang og Olufsen rapporterede
tilsvarende pd mange SDG’er i 2021, men har siden tilpasset sig et mere gennemsnitligt niveau. Ifolge
nyere forskning kan en omfattende rapportering pa mange SDG’er indikere risiko for SDG-washing,
hvor virksomheder soger at opnd legitimitet ved at signalere bredt engagement 1 verdensmélene for
at imgdekomme interessenternes forventninger, snarere end at arbejde malrettet og strategisk med
udvalgte mal'!”. For at reducere denne risiko kan virksomhederne med fordel indhente en uathengig

revisorpategning, der validerer baeredygtighedsdata og dermed styrker rapporteringens troveerdighed.

- 2 13
* I CO i &

Figur 25 Hojest prioriterede SDG'er blandt de udvalgte virksomheder for darene 2020-2024

12024 valgte 6 ud af 10 virksomheder at rapportere pa SDG 3, mens 9 ud af 10 rapporterede pa SDG
12, og 7 ud af 10 pd SDG 13. Forskellene 1, hvilke verdensmél virksomhederne prioriterer, kan
sandsynligvis forklares med, at de har forskellige interesser, og at deres forventninger og krav

varierer!''8.

115 Carroll 2016, Carroll’s pyramid of CSR: taking another look

116 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory

17 del Rio, C., Gonzalez-Alvarez, K., & Lopez-Arceiz, F. I. (2024). Examining greenwashing and SDG-washing: An
analysis of corporate engagement with the SDGs. Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, 15(2), side
412-456.

18 Arvidsson, S. (2019). An exposé of the challenging practice development of sustainability reporting: From the first
wave to the EU Directive 2014/95/EU — Reporting, taxation, ethics and governance
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Figur 26 Gennemsnitlig rapporteringsgrad for gruppe 1,2 og 3 igennem den valgte periode.

Sammenligningen af de forskellige grupper af virksomheder viser, at de ikke streber efter at opna

den samme type legitimitet. I figur 26 vises at den hgjeste opnéelse af rapporteringsgrad ikke er hos

den gruppe med de sterste virksomheder med i gruppe 2 med mellem store barsnoterede selskaber.
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Figur 27 Gennemsnitlig antal sider i beeredygtigheds for gruppe 1,2 og 3 igennem den valgte periode

Figur 27 viser det gennemsnitlige antal sider dedikeret til baredygtighedsrapportering i

virksomhedernes drsrapporter. Her ses igen en tydelig tendens til, at gruppe 2 har haft den sterste

relative stigning i rapporteringsomfanget gennem perioden. Denne udvikling kan blandt andet skyldes
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ogede forventninger fra interessenter og samfundet generelt, hvilket har resulteret i en markant

stigning i antallet af sider brugt pa baredygtighedsrapportering.

Udviklingen kan tolkes gennem legitimitetsteori''®, idet virksomhederne tilpasser deres

rapporteringspraksis for at opna eller bevare legitimitet i takt med, at baredygtighedskravene
skeerpes. Samtidig understotter stakeholderteori'?’, at forskelle i interessentlandskabet — fx investorer,
kunder og myndigheder — pavirker rapporteringsomfanget. gruppe 2’s markante stigning indikerer, at
ogsa mellemstore virksomheder i stigende grad ser baredygtighedsrapportering som et strategisk

veerktoj til at imedekomme eksterne forventninger og styrke deres position som ansvarlige akterer.

Analysen viser, at is@r mid cap-virksomheder har haft den storste relative stigning i omfanget af
baredygtighedsrapportering i perioden 2020-2024. Dette kan skyldes flere forhold. For det forste kan
mid cap-segmentet opleve et eget konkurrencepres fra bade sterre og mindre akterer, hvilket
motiverer dem til at styrke deres rapportering for at tiltreekke investorer og samarbejdspartnere. For
det andet kan mid cap-virksomheder have tilstreekkelige ressourcer til at professionalisere
rapporteringen, men samtidig vaere mere agile end large cap-virksomheder, hvilket gor dem 1 stand

til hurtigt at tilpasse sig nye krav og forventninger.

Multi-level governance har haft stor betydning for udviklingen 1 baeredygtighedsrapportering.
Virksomhederne pévirkes béde af internationale standarder (fx FN og GRI), EU-direktiver
(NFRD/CSRD) og dansk lovgivning (§ 99 a). Analysen viser, at is@r de store virksomheder hurtigt
tilpasser sig nye krav fra flere niveauer, mens mindre virksomheder primart forholder sig til nationale
regler. Samspillet mellem EU, internationale initiativer og nationale myndigheder skaber et

komplekst rapporteringslandskab, som virksomhederne lobende mé navigere i.

Det er ogsa vard at overveje, om den egede rapporteringsaktivitet 1 nogle tilfeelde kan vare udtryk
for “rapportering for rapporteringens skyld”, hvor virksomheder primert fokuserer pd at opfylde
formelle krav frem for at integrere baeredygtighed strategisk. Dette kan is@r vare tilfeldet i brancher

med hgj ekstern bevagenhed eller hvor regulatoriske krav er under hastig udvikling.

119 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory
120 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory
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8 Konklusion og perspektivering

8.1 Konklusion

Baredygtighedsrapportering bestdr som udgangspunkt af den obligatoriske rapportering, men kan
ogsa indeholde frivillig rapportering. Den obligatoriske rapportering forholder sig til de oplysninger,
som loven kraver oplyst, mens den frivillige rapportering er indarbejdet af virksomheden pa eget
initiativ og ofte refererer til internationale initiativer eller begrebsrammer, som virksomheden valger
at folge. Udviklingen af den obligatoriske rapportering har varet styret af den danske lovgivning,

som er blevet ajourfort i lobet af den undersegte periode.

Analysen viser, at alle virksomhedstyper har eget omfanget af deres baredygtighedsrapportering,
men at det isaer er gruppe 2 — de mellemstore virksomheder — der har haft den sterste relative stigning
i antallet af sider dedikeret til baeredygtighed. For gruppe 3, som bestéar af small cap-selskaber, ses
ogsa en stigning, om end udviklingen er mindre markant. Dette kan skyldes, at mindre virksomheder
ofte har ferre ressourcer og mindre ekstern eksponering, men alligevel pavirkes af stigende

forventninger fra bdde markedet og samfundet.

Resultaterne understreger, at bade legitimitetsteori og interessentteori er afgerende for at forstd
udviklingen 1  baredygtighedsrapportering.  Virksomhederne tilpasser lebende  deres
rapporteringspraksis for at opnd eller fastholde legitimitet i takt med stigende krav fra samfund og

121 Samtidig viser analysen, at forskelle i

interessenter om ansvarlighed og transparens
interessentlandskabet — fx investorer, kunder og myndigheder — har betydning for

rapporteringsomfanget.

Desuden indikerer athandlingens resultater, at baeredygtighedsrapportering i stigende grad bliver et
strategisk verktej for virksomheder pé tvars af storrelser og brancher. Rapporteringen bruges ikke
kun til at opfylde lovkrav, men ogsa til at styrke virksomhedens omdemme, tiltrekke investorer og
samarbejdspartnere  samt  differentiere sig 1  markedet. Dette  understreger, at
baredygtighedsrapportering er blevet en integreret del af virksomheders vardiskabelse og

risikostyring.

Afslutningsvis peger afthandlingen p4, at udviklingen i beredygtighedsrapportering ikke kun er drevet

af formelle krav, men i hej grad af virksomheders enske om at fremsté legitime og imedekomme

121 Deegan, C., & Unerman, J. (2011). Financial Accounting Theory
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forskellige interessenters behov i et samfund praeget af eget fokus pé baredygtighed og ansvarlighed
— uanset virksomhedens storrelse. Fremadrettet kan det forventes, at bdde regulering, markedskrav
og samfundsmassige forventninger vil fortsette med at forme baredygtighedsrapporteringens rolle

og omfang.

8.2 Perspektivering

Udviklingen 1 beredygtighedsrapportering blandt danske virksomheder 1 perioden 2020-2024
afspejler en bredere global tendens, hvor kravene til ansvarlighed og transparens fortsat intensiveres.
Selvom denne athandling har fokuseret pa danske small-, mid og large cap-virksomheder, er det
sandsynligt, at lignende dynamikker gor sig gaeldende i1 andre segmenter og lande, sarligt i takt med

at internationale standarder og forventninger harmoniseres.

Fremadrettet ma det forventes, at bade lovgivningsmaessige og markedsdrevne krav til
baeredygtighedsrapportering vil blive yderligere intensiveret. Dette vil sandsynligvis resultere i endnu
mere omfattende, detaljeret og datadrevet rapportering, hvor digitalisering og nye teknologier kan

spille en central rolle.

Afhandlingen resultater peger desuden p4, at baredygtighedsrapportering ikke kun er et spergsmal
om compliance, men i stigende grad bliver et strategisk vaerktej for virksomheder, der ensker at styrke
deres konkurrenceevne, tiltreekke investorer og imedekomme samfundets forventninger. Dette abner
for nye forskningsmuligheder, fx om hvordan baeredygtighedsrapportering pavirker virksomheders

vaerdiskabelse, risikostyring og relationer til interessenter.

Afslutningsvis ber det fremhaves, at baredygtighedsrapportering fortsat er et omrade i hastig
udvikling og praget af betydelig kompleksitet. Fremtidig forskning kan med fordel fokusere pa,
hvordan nye reguleringer — sdsom CSRD — samt globale trends pavirker bdde rapporteringspraksis

og virksomheders strategiske prioriteringer, bade nationalt og internationalt.

Opsummering af forbedringsforslag

Sammenfattende kan det anbefales, at fremtidige studier:
e Anvender mere nuancerede kodningsskalaer for at fange forskelle i rapporteringskvalitet.
o Reflekterer kritisk over caseudvalgelse og potentielle bias.

o Inddrager flere konkrete eksempler og citater fra virksomheders rapporter.
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o Diskuterer resultaternes betydning i forhold til bade strategiske og compliance-drevne

motiver.

e Overvejer at inddrage supplerende teorier for at styrke analysens dybde.
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10 Bilag

Bilag 1 — Beskrivelse af FN’s 17 verdensmaél for baeredygtig udvikling

Mal nr. Titel Beskrivelse
1 Afskaf fattigdom Afskafte alle former for fattigdom i
verden
2 Stop sult Stoppe sult, opné fedevaresikkerhed og
forbedret ernaring, samt fremme
baredygtigt landbrug
3 Sundhed og trivsel Sikre et sundt liv for alle og fremme
trivsel for alle aldersgrupper
4 Kvalitetsuddannelse Sikre alle lige adgang til
kvalitetsuddannelse og fremme alles
muligheder for livslang lering
5 Ligestilling mellem Opna ligestilling mellem konnene og
kennene styrke kvinders og pigers rettigheder og
muligheder
6 Rent vand og sanitet Sikre, baredygtig adgang og forvaltning
af vand og sanitet for alle
7 Baeredygtig energi Sikre, at alle har adgang til palidelig,
baredygtig og moderne energi, til en
overkommelig pris
8 Anstaendige jobs og Fremme vedvarende, inklusiv og
okonomisk vakst baredygtig skonomisk vaekst, fuld og
produktiv beskaeftigelse samt anstendigt
arbejde til alle
9 Industri, innovation og Bygge robust infrastruktur, fremme
infrastruktur inklusiv og beredygtig industrialisering
og understotte innovation
10 Mindre ulighed Reducere ulighed i og mellem lande
11 Beredygtige byer og Gore byer, lokalsamfund og bosattelser
lokalsamfund inkluderende, sikre, robuste og
baredygtige
12 Ansvarligt forbrug og Sikre baredygtigt forbrug og
produktion produktionsformer
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13

Klimaindsats

Handle hurtigt for at bekaempe
klimaforandringer og deres konsekvenser

14

Livet i havet

Bevare og sikre beredygtig brug af
verdens have og deres ressourcer

15

Livet pé land

Beskytte, genoprette og stotte baeredygtig
brug af ekosystemer pé land, fremme
baredygtigt skovbrug, bekeempe
erkendannelse, standse udpining af jorden
og tab af biodiversitet

16

Fred, retfeerdighed og
staerke institutioner

Stotte fredelige og inkluderende samfund.
Give alle adgang til retssikkerhed og
opbygge effektive, ansvarlige og
inddragende institutioner pé alle niveauer

17

Partnerskaber for handling

Revitalisere det globale partnerskab for
baredygtig udvikling og styrke midlerne
til at nd malene
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Bilag 2

Andersen 2019 kendetegner udvealgelsesmetoderne ved folgende:

impel, tilfeeldig udvzelgelse: Alle enheder i populationen har lige stor chance for at blive
udvalgt til stikpreven, hvilket sikrer en objektiv og repreesentativ sammensatning.

Systematisk udvalgelse: Enhederne nummereres, og udvealgelsen sker med faste intervaller
ud fra en liste. Hvis reekkefolgen pa listen er tilfzeldig, vil resultatet ligne det fra simpel,
tilfeeldig udveelgelse. Er reekkefolgen derimod systematisk, kan det pavirke stikpravens
tilfeldighed. Metoden er populer, da den er effektiv og nem at anvende.

Stratificeret udvalgelse: Populationen opdeles i undergrupper (strata), og der udvalges
enheder fra hver gruppe. Udvalgelsen inden for grupperne kan ske tilfeldigt, hvilket
kombinerer fordelene ved gruppering og tilfeeldighed.

Klyngeudvzelgelse: Nar en komplet liste over populationens enheder ikke er tilgeengelig,
kan man 1 stedet opdele populationen i klynger og udvalge hele klynger til stikpreven.
Denne metode anvendes ofte, nar det er praktisk umuligt at udvalge enkeltindivider direkte.

88



Bilag 3 — Eksempel pa kodningsskema

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020 2021 2022 2023 2024

Politikker for samfundsansvar

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Miljo

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Milja

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

GRI

FM Global Compact

SDG'er

. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddannelse

. Rent vand og sanitet

. Baererdygtig energi

. Anstandige jobs og gkonomisk vaskst

1
2
3
4
5. Ligestilling mellem kan
5]
7
2]
9

. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Baeredytige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14, Livet | havet

15. Livet p3 land

16. Fred, retfaerdighed og staerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 4 — Nordnet

Large Cap

Keb Seelg
Keb Seelg
Keb Seelg
Keb Seelg
Keb Seelg
Keb Saelg
Keb Saelg
Keb Saelg
Keb Saelg
Keb Szelg
Keb Szelg
Keb Szelg
Keb Szelg

Keb Szelg

AP.Meller - Mzersk A A/S
AP.Meller - Mzersk B A/S
ALK-Abellé BA/S

Alm. Brand A/S

Ambu A/S

Bavarian Nordic A/S
Better Collective A/S
Carlsberg A A/S
Carlsberg BA/S
ChemoMetec A/S
Coloplast B A/S

D/S Norden

Danske Bank A/S

Demant A/S

Mid cap

Keb Szelg
Kob Seelg
Keb Szelg
Kob Szelg
Kob Seelg
Kob Szelg
Kob Seelg
Kob Szelg
Keb Sezelg
Kob Szelg
Kob Szelg
Keb Sezelg
Kob Szelg
Keb Szelg
Kob Seelg
Keb Szelg
Kob Szelg
Keb Szelg
Kob Szelg
Kob Seelg

Kob Szelg

Navn 1

B

Bang & Olufsen A/S

Boozt AB

Brdr. A& O Johansen A/SB
cBrain A/S

Danske Andelskassers Bank A/S
Djurslands Bank A/S

Feroya Banki P/F

Gubra A/S

H+H International A/S

Lén og Spar Bank A/S

Matas A/S

MT Hejgaard Holding A/S

Nilfisk Holding A/S

NNIT A/S

North Media A/S

NTG Nordic Transpert Group A/S
PARKEN Sport & Entertainment A/S
Per Aarsleff Holding A/S B
Skjern Bank A/S

SolarBA/S

SP Group A/S

+0,90%
+1,08%
+0,39%
+0,91%
+1,70%
-0,17%
+2,16%
-0,41%
+0,73%
+3,20%
-0,10%
+2,34%

+1,21%

frideriiony

-0,24%

| dag % v
+1,14%

+1,00%
+0,20%
+1,72%
-0,67%
-0,79%

0,00%
+2,43%
+1,54%
+1,10%
+1,63%
-0,73%
+1,23%
-051%
+3,20%
+1,66%
-0,78%
+2,12%
-531%

+1,14%

JAURTESOREANNA DRI IR}

+1,07%

13.460
13.525
207,00
1894
98,45
233,60
80,40
960
775,60
629,00
615,80
24460
267,70

24840

Seneste

14,18
60,35
9830
188,80
14,80
750
195,00
388,40
99,10
920
137,20
410,00
114,80
59,10
51,60
184,20
192,00
673
232,00
221,50

283,00

+120

+145

+0,80

+0,17

+165

-0,40

+170

+5,60

+19,50

-0,60

+5,60

+3,20

-0,60

Idag +/-
+0,16

+0,60

+0.20

+3,20

-0.10

+2,20

-3,00

+1,40

-0.30

+1,60

+3.00

-150

-13,00

+2.50

+3,00

Valuta
DKK

DKK

DKK

DKK

13 MDKK

30 MDKK

3.3 MDKK

9.9 MDKK

22 MDKK

13 MDKK

0.5 MDKK

0.2 MDKK

28 MDKK

53 MDKK

27 MDKK

7.2 MDKK

87 MDKK

6.9 MDKK

Omszetning v

0.8 MDKK

0.5 MDKK

0.4 MDKK

1.3 MDKK

0.1 MDKK

0.7 MDKK

0.5 MDKK

5.5 MDKK

1.2 MDKK

0,0 MDKK

3.0 MDKK

2.4MDKK

1.2 MDKK

0.6 MDKK

1.9 MDKK

1.8 MDKK

0.5 MDKK

31 MDKK

4.1 MDKK

2.1 MDKK

1.5 MDKK

211.399 MDKK
211.399 MDKK
45946 MOKK -
27.273 MDKK
- 18541 WDKK
4.857 MDKK
110.352 MDKK
108.683 MDKK
10,607 MDKK'
140.663 MDKK
7.409 MDKK
220.856 MDKK

53235 MDKK

Bersvaerdi v

2086 MDKK
3.819 MDKK
2744 MDKK
3.740 MDKK
3.324 MDKK
2041 MDKK
1872 MDKK
6200 MDKK
1610 MDKK
3.160 MDKK
5.169 MDKK
3216 MDKK
3.076 MDKK
1.485MDKK
1.003 MDKK
4104 MDKK
1911 MDKK
12900 MDKK
2362 MDKK

1612 MDKK

8.980
16.849
12,677
13.019
20.163
34946

1543

2819
16.249

6530
14228
13766
41071

8015

Antal gjere v

5918
2572
3176
5.030
680
421
1466
10529

2282

1647
2479
1495
3083
3552
4794
1351
6927

1733

90



Small Cap

Kob Szelg
Kob Sazelg
Kob Szelg
Kob Sezelg

Keb Seelg

Nawn
Keb Swmlg (@) Aalborg Boldspilkiub A/S

L

e

Keb Saelg =i~

Kob Sezelg
Keb Seelg
Keb Szelg
Kob Szelg
Keb Seelg
Kob Szlg
Keb Szelg
Keb Seelg
Kob Szelg
Keb Szelg
Keb Szelg
Kob Szelg
Kob Sazelg

Kob Szelg

Agat Ejendomme A/S
AGFA/SB

Aguaporin A/S

Asetek A/S

Atlantic Petroleum P/F
BioPorto A/S

Brd. Klee B A/S

Brendbyernes IF Fodbold A/S
Cemat A/S

Columbus A/S

Copenhagen Capital A/S 40% Pref 2032
Copenhagen Capital A/S Stam
Dantax A/S

Det @stasiatiske Kompagni A/S
Ennogie Solar Group A/S

Fast Ejendom Danmark A/S
FirstFarms A/S

Flugger group A/SB

Fynske Bank A/S

Gabriel Holding A/S

A VEESIN AR TN

| dag % v
+3,18%

-1,60%
+231%
-231%
-198%
-3,85%
+0,76%
+10,17%
+1,83%
+1,43%
-193%
-2,38%
-0,71%

+0,95%

-2,62%
+132%
-0,79%
0,00%
0,00%

0,00%

Seneste

3240

123

1,320
3.900
0334
0,994
10,15

820

6,95

530

594
153
75,60
320
168

240

I dag +/-
+1,00

-0.02

+0,018

-0.18

-0,016

-0.10

+0.010

+360

+0,006

+0.014

-0.20

-0.20

-0.05

+5

-0.16

+2

-0.60

Valuta
DKK

DKK

DKK

Omsaetning v

0.0 MDKK

0.2 MDKK

0.1 MDKK

0.1 MDKK

0.1 MDKK

0,0 MDKK

0.1 MDKK

0.0 MDKK

0.1 MDKK

0.0 MDKK

0.3 MDKK

0.0 MDKK

0.2 MDKK

0.1 MDKK

0MDKK

0.1 MDKK

0.1 MDKK

0.0 MDKK

0.1 MDKK

0,0 MDKK

0.0 MDKK

Bersvaerdi v

85 MDKK

147 MDKK

352 MDKK

181 MDKK

120 MDKK

10 MDKK

596 MDKK

181 MDKK

374 MDKK

245 MDKK

1351 MDKK

343 MDKK

158 MDKK

90 MDKK

191 MDKK

402 MDKK

933 MDKK

967 MDKK

1258 MDKK

454 MDKK

Antal ejere v

91

691

395

13904

1601

4110

996

7875

a4

5345

660

1773

103

484

128

a4

1427

375

505

403

269

220



Bilag 5 — Kodningsskema for Ambu A/S

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020

2021

2022 2023

Politikker for samfundsansvar

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redegarelse for politikker til handlinger

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

GRI
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Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

FM Global Compact

sSDG'er

. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. kvalitetsuddannelse

. Rent vand og sanitet

. Baererdyatig eneragi

. Ansteendige jobs og @konomisk vaskst

1
2
3
4
5. Ligestilling mellem kan
5]
7
8
9

. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Beeredytige byver

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14, Livet i havet

15. Livet pa land

16. Fred, retferdighed og steerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 6 — Kodningsskema for ALK

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020

=

2021

[y

2022 2022 2024

[y

=

Politikker for samfundsansvar

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

GRI

s e e e e e I e I e e T e e e
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Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer
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FN Global Compact

sSDG'er

. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddannelse

. Ligestilling mellem ken

. Rent vand og sanitet

. Baererdygtig enerai

00 | = [ |n | | B =

. Anstandige jobs og skonomisk vaskst

9. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Baredvtige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14. Livet i havet

15. Livet p3 land

16. Fred, retfaerdighed og stzerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 7 — Kodningsskema for Bavarian Nordic A/S

Dansk lovgivning - ARL 99a 2020 2021 2022 2023 2024

Beskrivelse af forretningsmodel

Politikker for samfundsansvar

- Miljo

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Miljo

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Miljo

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

GRI
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FN Global Compact

sSDG'er

[1. Afskaf fattigdom

2. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddannelse

. Rent vand og sanitet

. Beererdygtig eneragi

3
4
5. Ligestilling mellem kon
5]
7
g

. Ansteendige jobs og gkonomisk vaekst

9. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Beeredytige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14. Livet i havet

15. Livet pa land

16. Fred, retfzerdighed og steerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 8 — Kodningsskema for ChermoMetec

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020 2021 2022 2023 2024

1

1

i

1

Politiklker for samfundsansvar

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Miljg@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

GRI
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FN Global Compact

SDG'er

1. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. kvalitetsuddannelse

. Rent vand og sanitet

. Baererdygtig energi

2
3
4
5. Ligestilling mellem kgn
5]
7
g

. Anstaendige jobs og gkonomisk vaskst

9. Industri, innowvation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Beeredytige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14. Livet i havet

15. Livet p3 land

16. Fred, retferdighed og staerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 9 — Kodningsskema for Matas

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020 2021

e

[

2022 2023 2024

[a

[

Politiklker for samfundsansvar

- Milj@

| - Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rethigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Milj@

- Social forhaold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

GRI
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FM Global Compact

sSDG'er

1. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddannelse

. Ligestilling mellem kgn

. Rent vand og sanitet

. Baererdygtig energi

ua N | Dol [ ) (R LW ]

. Anstandige jobs og gkonomisk vaekst

]

. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Baeredytige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14, Livet i havet

15. Livet pa land

16. Fred, retfaerdighed og steerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 10 — Kodningsskema for Bang og Olufsen

2020 2021 2022 2023 2024

Dansk lovgivning - ARL 99a

- Social forhold
- Medarbejder forhold
- Respekt for mennesker rettigheder
- Antikorrution og bestikkelse
Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
GRI
FN Global Compact
sSDG'er
1. Afskaf fattigdom
2. Stop sult
3. Sundhed og trivsel
4. Kvalitetsuddannelse
5. Ligestilling mellem kgn
5]
7
g

Beskrivelse af forretningsmodel 1 1 1 1 1
Politikker for samfundsansvar 1 1 1 1 1
- Milj@ 1 1 1 1 1
- Social forhold 1 1 1 1 1
- Medarbejder forhold 1 1 1 1 1
- Respekt for mennesker rettigheder 1 1 1 1 1
- Antikorrution og bestikkelse 1 1 1 1 1
Redegerelse for politikker til handlinger 1 1 1 1 1
- Miljg 1 1 1 1 1
- Social forhold 1 1 1 1 1
- Medarbejder forhold 1 1 1 1 1
| - Respekt for mennesker rettigheder 1 1 1 1 1
- Antikorrution og bestikkelse 1 1 1 1 1
Risici 1 1 1 1 1
- Milj@ 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

. Rent vand og sanitet

. Baererdygtig energi

. Ansteendige jobs og ekonomisk vaekst
9. Industri, innovation og infrastruktur
10. Mindre ulighed
11. Baredytige byer
12. Ansvarligt forbrug og produktion
13. Klimaindsats
14, Livet i havet
15. Livet pa land
16. Fred, retfeerdighed og steerke institutioner
17. Partnerskaber for handling
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Bilag 11 — Kodningsskema for SP Group

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020 2021 2[]'2 2023 2024

[y

=

=

[y

Politikker for samfundsansvar

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

GRI
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Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale beqrebsrammer
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FN Global Compact

SDG'er

1. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddannelse

. Rent vand og sanitet

. Baererdygtig energi

2
3
4
5. Ligestilling mellem kan
5]
7
8

. Anstzendige jobs og ekonomisk vaekst

9. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Baeredytige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14. Livet | havet

15. Livet p3 land

16. Fred, retfeerdighed og steerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 12 — Kodningsskema for Aguaporin

Dansk lovaivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020

=

2021

=

2022 2023 2024

=

=

Politiklker for samfundsansvar

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redegerelse for politikker til handlinger

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

GRI
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FN Global Compact

SDG'er

. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddannelse

. Rent vand og sanitet

. Beererdygtig energi

. Anstaendige jobs og gkonomisk vaekst

1
2
3
4
5. Ligestilling mellem ken
5]
7
8
9

. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Beeredvtige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats

14, Livet i havet

15. Livet pa land

16. Fred, retfeerdighed og steerke institutioner

17. Partnerskaber for handling
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Bilag 13 — Kodningsskema for Gabriel Holding A/S

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel

2020 2021 2022 2022 2024

[y

=

=

[y

Politikker for samfundsansvar

- Milj@

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Redeggrelse for politikker til handlinger

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

Risici

- Miljg

- Social forhold

- Medarbejder forhold

- Respekt for mennesker rettigheder

- Antikorrution og bestikkelse

GRI
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Resultat af samfundsansvarsarbejde og fremtidige tiltag
Internationale begrebsrammer

FN Global Compact

sDG'er

. Afskaf fattigdom

. Stop sult

. Sundhed og trivsel

. Kvalitetsuddanneslse

. Rent vand og sanitet

. Beererdyatig energi

. Anstzendige jobs og skonomisk vaekst

1
2
3
4
5. Ligestiling mellem kan
8]
7
8
9

. Industri, innovation og infrastruktur

10. Mindre ulighed

11. Beeredytige byer

12. Ansvarligt forbrug og produktion

13. Klimaindsats
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Bilag 14 — Kodningsskema for Brond IF

Dansk lovgivning - ARL 99a
Beskrivelse af forretningsmodel
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