HD 2. del studiet i Regnskab og @konomistyring DEr ¢
Aalborg Universitet o
8. semester 2014

Biologiske aktiver til dagsvaerdi

(&

AALBORG UNIVERSITET




Indhold

0] 0] (0 TSP U TP UR U PROR PP I
EXECULIVE SUMMAIY ...ttt bbbttt n bbbt nb et I
ANSVAISIISTE ... bbbt et v
1 INAIEUANING ...t e st et e s re e beeae s e e nreeneeas 1
1.1 LIVEE SOM JUIBLIEE ... nas 2
111 JUIELraeetS NISTOTIE ....c.eeuiiiieiiec et 2
1.2 Udviklingen i den danske eKSPOIt..........ccoiiiiiiieii i 3
1.3 Juletraesbranchens OphYgNING .......cc.oiv i 4
1.3.1  Juletreesmarkedet, et hgj eller lavprismarked ...........ccccoveiiieniiniinenee e 5
2 ProblemfOrmMUIEIING ........covii e 7
3 ATGIEBNSNING . ..ttt b e bbbttt et bbb 8
4 IMIBEOME ...t bbbttt bbb 9
5 Arsregnskabslovens grundlaeggende Krav ............c.ccocevceevereceeveeieeeeseeeesee s 10
5.1 Definition af et aktiv, 0g biologiske aktiVer ...........cccciiiiiiniiiieec e 13
5.2 Indregning, Maling 0g Preesentation .............ccccceeveveveirieisisieseese e 15
6 Opsummering teori i forhold til JUIBIIEEr ..........coviiiii e 20
6.1 Opstilling som materielle anlagsaktiVEr.............cccoveiiiieiecie e 21
6.2 Opstilling som varebeholdning ...........ccooieiiiii i 23
6.3 Opstilling SOM DIOIOGISK @KLV .......cccvviiiiiiiciie e 24
7 Indregning, maling og praesentation efter IFRS..........c.ccoovvveeeveeieieeceeeeeeee e 26
8 Branchebeskrivelse 0g -analySe........coviiiiiiiiiii e 28
9 Green Team GrOUP AlS ...ttt ae e e be e raesae e 34
9.1 MaAJIANA AUS ..o 35
9.2 Green Team HOIAING AJS ... e 35
10 VirKSOMNEABNS VISION.......cuviiiiiieiiiiiice e 36



10.1
11
111
11.2
11.3
114
115
12
121
12.2
12.3
12.4
13
13.1
14

15
15.1
15.2
15.3
1531
15.3.2
15.3.3
15.3.4
15.3.5
15.3.6

15.3.7

BKONOMISK UAVIKIING ..o e 36

RISICE OF SKBIN ... 38
RegnskabsmaSSIge SKBIN .........cviiiiiieiei e 38
Fundamentale TeJ1 ..o 39
AENAret regnSKaDSPIAKSIS .......cc.viiiieieieee e 40
Effekten af &ndringer i regnskabspraksis, skan og fundamentale fejl....................... 41
Biologiske aktiver - riSICI 0g SKBN........ccooiiiiiiicieee e 42
Teori kontra praksis - Analyse af arsrapport for Green Team Group A/S.................. 46
Afgransning af retvisende og tilstraekkelig.........ccooveviiiiiiiiiec e, 46
Generelle forhold i ArsraPPONt ...........ccceieveviereeee et 48
ANVENdt regNSKaDSPIaKSIS . ......ccviiieie ettt ns 49
Praesentation af biologiske aktiver i arsrapporten for Green Team Group A/S ......... 51
Ekstern investors syn pa en iNVESIENNG ........ccceeveuevereieeieeeee e 54
Kreditinstitutters anskuelse af en iNVEStEring..........ccoovieiiiiiiiinincee e 55
Risici ved indregning, maling 0g praesentation ............cccccevevevevererereeeeeeeeeseenns 57
(08 KOTSRS T PP PP PPPPRT 59
] | TSR OPR PRI 59
Metode for VErdiDEregning .........cccveiieriieie s 60
Opstilling af veerdiberegningSmodel ... 61
DISKONEITNGSIENTEN. ... .eciieiieecee e e e e sreeene e 62
Fremtidige pengestrgmme - dyrkningSomKOStNINGEr...........cccvvviiieiinienienieie e 63
HUQst, Salg 0g UADYLEE .......ccviiiecee e 64
Eksempel pa VEIrdiDEregning .......cccceviveeiieececee e 67
Eksempel ved brug af NULIASVERITI ..........cooviiiiiiie e 69
Anvendt regnskabSPrakSiS..........oiiiiiiiiieiie e 71

LedelSEShErEtNINGEN ........ecveiiee ettt sra e e nre e 73



15.3.8
16

17

18
18.1
18.2
19

20

21

INOTEOPIYSNINGET ...ttt 74

Modellen i forhold til Green Team Group A/S.......cccooiiiiiiiiiieeeee s 77
KONKIUSTON ...t 80
PEISPEKEIVEIING ..ttt 84
Reserve for OPSKIIVNING .......coooiiii e 84
Neurosearch A/S - UdviklingSOmMKOSININGET .........ccovviieriiiie e 85
BIDHOGIafi....cviiieieee s 87
Tabel- 0 fIQUIOVEISIGL .....c..eciieeee e 89



Forord

Denne hovedopgave er skrevet af Sgren Skriver og Anders Trier Nielsen. Opgaven er
afslutningen pa 8. semester af HD-studiet i Regnskab og @konomistyring pa Aalborg
Universitet. Opgaven er udarbejdet med udgangspunkt i en selvstendigt formuleret
problemstilling. Hovedemnet i problemstillingen er vaerdiansattelse af biologiske aktiver til

dagsveerdi.

Formalet med hovedopgaven er at identificere og formulere en problemstilling, samt
herigennem at demonstrere beherskelsen af videnskabelige metoder koblet sammen med

praktiske lgsninger for endeligt at konkludere herpa.

Hovedessensen i opgaven er at belyse den regnskabsmaessige behandling af

dagsveerdiregulering, samt dens pavirkning pa resultatopggrelsen og egenkapitalen.

Der rettes en stor tak til Skovdyrkerne for deres bidrag til denne opgave. Skovdyrkerne har
bidraget med faktuel viden om branchen samt givet indsigt i de gkonomiske forhold. Deres
bidrag af materiale har gjort at rapporten bygger pa et hgijt faktuelt grundlag, fremfor for

objektive vurderinger.



Executive summary

The overall objective of this report is to explain and analyze the impact of fair value

measurement of agricultural activities and biological assets.

The report opens with a comprehensive description and analysis of the Danish accounting
standards and methods to measure biological assets. The Danish standards imply three
different methods. First of all there is the option of fair value measurement of agricultural
activities. The management can refrain from this method and instead use the accounting

standards set for net fixed assets or inventories.

In this report we have limited ourselves to the agricultural production of Christmas trees.

Compared to other biological assets the Christmas tree has many unique characteristics:

e The lifetime and production circle is of medium length compared to others biological
assets. Forestry activities related to other species of timber usually has longer lifetime

circles, while livestock and breeding hereof has a much shorter lifetime circle.

e In relation to the abovementioned types of other biological assets, the possibility of
sale is limited to a short period of time. Usual products can be sold from day to day,
while the Marked for Christmas trees only functions in approximately two months

every year.

The mentioned characteristics complicate the fair measurement used for the annual report.
The fair value measurement is of high importance, due to the impact on both profit and loss

statement together with the company’s equity.

Due to the complicity of measuring the fair value of Christmas trees, we find the best
applicable way, is to use a discounted cash-flow model. When using a discounted cash-flow
model management determine which underlying assumptions are applicable. The assumptions

have a huge influence on the calculated discounted value.

This makes it difficult for users of the financial statement to grasp the impact of the

assumptions in relation to the fair value measurement. To help users of the financial statement



achieve a better understanding of this impact, management must present sufficient

disclosures.

To help better understand the method of fair value measurement for the biological asset,
Christmas tree, we have used our theoretical knowledge to evaluate the Danish producer and

exporter of Christmas trees, Green Team Group A/S.

Through this analysis we have drawn the conclusion that Green Team Group A/S have
omitted a large number of important disclosures. Without these disclosures it is difficult to
evaluate the company’s financial statement and the impact from the fair value measurement of

Christmas trees.

The omission of these disclosures have led us to design what we believe is a useful model to
measure the fair value for Christmas trees. The model is based on the discounted cash-flow
model and all material assumptions are well founded. Furthermore we find it essential that the
users of the financial statement are well informed about the used assumptions and their impact
on the annual report. This includes the potential effect and sensitivity of changes to these
assumptions. This should all be disclosed in the annual report in a fashion that makes it clear
and easy to understand. We have defined a concrete method to assess the fair value
measurement and how this should be disclosed in management’s review, the description of

accounting policies, profit and loss statement, the balance sheet and the disclosed notes.

Based on the performed analysis we find our method and presentation of fair value
measurement applicable for Green Team Group A/S. Using this method will provide further

insight to the company and how it is influenced by the growth and sale of Christmas trees.
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Indledning

1 Indledning

Denne opgave Vil sette fokus pa aktiver vardiansat til dagsveerdi, herunder szrligt biologiske
aktiver. Verdiansattelse af aktiver og forpligtelser til dagsveerdi samt redegerelse for den
anvendte regnskabspraksis, skan og estimater i forbindelse med vasentlige regnskabsposter
var bl.a. to af fem opprioriterede fokusomraderne hos European Securities and Markets
Authority (ESMA) i 2013.

ESMA er en europzisk organisation, som har til formal at vaerne om investorers interesser.
Det gor de ved at bidrage til diskussionen om lovgivningen, sa der sikres et ensartet og
palideligt informationsgrundlag til investorers brug pa tveers af virksomheder indenfor EU's
greenser. ESMA udgiver en arlig prioriteret liste med punkter, som er deres primere
fokusomrader for det kommende ar.

Verdiansattelsen til dagsveerdi kan gere det svert for regnskabsbruger at vurderer om
arsrapporten giver et retvisende billede. Og netop det retvisende billede er en af hjgrnestenene
i Arsregnskabsloven, som er beskrevet i generalklausulens § 11, der definerer mélsatningen
for regnskabsafleeggelsen til: Et retvisende billede. Det retvisende billede beror pa en
subjektiv vurdering og afhanger derfor en del af de forhold som regnskabsafleegger finder
retvisende. (KPMG, 2013)

Det er derfor meget relevant nar ESMA har valgt at sette fokus pa netop indregning og
malingen til dagsveerdi. Da flere aktiver og forpligtigelser i stigende grad de senere ar er

blevet indregnet til dagsveerdi.

| forleengelse heraf er IFRS 13 blevet udarbejdet for bedre at kunne skildre hvordan maling og

indregning af aktiver og passiver til dagsveerdi bar ske sa der opnas et retvisende billede.

For virksomheder der arbejder med biologiske aktiver er det ifalge Arsregnskabsloven § 38
muligt at bruge dagsveerdi ved verdiansettelsen, samt indregne dagsveerdireguleringen i

resultatopgarelsen.

Til biologiske aktiver kan henregnes levende dyr og planter som forarbejdes, forbruges med

henblik pa videre salg eller bruges i den videre avl, herunder juletreeer (KPMG, 2013).
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Juletrzeer, har en forbrugstid pa ca. en maned hos forbrugerne og er efter den 24. december er
stort set veerdilgse, kan derfor veere sveere at opgare en retvisende dagsveerdi for.

1.1 Livet som juletra

Som mange andre planter starter et juletra sin livscyklus som et frg. Fraene kommer fra kogle
som typisk plukkes uden for Danmarks greenser, da det kraever meget manuelt arbejdskraeft
samt aldre traeeer for der kan hgstes frg pa dem. Frgene starter deres liv pa vej imod et juletrae
i et bed, hvor de typisk star to til tre ar hvorefter de plantes om i et priklebed hvor de star
yderligere et til to ar. Det betyder at der sammenlagt gar tre til fire ar fra et frg bliver saet til
en plante er Kklar til den egentlig juletraeskultur. Denne del af juletraesproduktionen er meget

specialiseret, da det kreever megen knowhow.

| juletraeskulturen star treeet til det har naet den rette stgrrelse til det marked det er tilteenkt,
typisk otte til ti ar for den starrelse juletraer vi fortreekker i Danmark og Europa.
Livscyklussen for et faerdigt juletrae bliver derfor i alt elleve til fjorten ar, fra frg til salgsklar
tree (Christensen, 2014).

1.1.1 Juletraeets historie

De fleste af os har et juletrae i stuerne til jul, men det er de ferreste af os der egentlig tenker
over hvorfor. Det hele startede for over 500 ar siden i Riga, historien er her at der for forste
gang blev danset om et juletrae, dog var det opstillet pa den lokale markedsplads og ikke i en

stue som i dag.

Tyskerne var dog hurtige til at adoptere denne tradition, for allerede i 1500-1600 tallet holdte
det tyske handvarkerlaug en slags juletraeesfest, hvor de pyntede et stort grantrae, som blev sat
ind i laugsalen i forbindelse med julen. Her stod treeet indtil Hellige Tre Konger, hvor

medlemmernes bgrn fik lov at tage sma gaver, som hang pa traeets grene.

| starten af 1800 tallet kom denne tradition ogsa til de finere folk i Danmark, farst pa det
sydsjallandske gods Holsteinborg i julen1808. Tre ar efter blev det forste tree tendt i

Kgbenhavn og herefter blev det stille og roligt mere og mere almindeligt, at tage et grantree



Indledning

ind i stuen til jul. Traditionen har siden da bredt til i dag at veere stort set alle mands eje i og

omkring december maned.

Juletraesproduktionen blev op gennem 1960érne langt mere malrettet, fra tidligere at have
veeret en form for biprodukt fra temmerproduktionen til nu at veere blevet en egentlig
produktionsform. | dag er det primart Nordmannsgran der produceres og eksporteres som
juletraeer — iseer til Tyskland, men ogsa Sverige, Norge, England og Frankrig. Mange af de
lande Danmark eksportere juletraeer til, kan ogsa selv dyrke juletraeer, men de keber alligevel
danske juletreeer, fordi Danmark har den dyrkningsmessige erfaring samt et klima som er

ganske fordelagtigt til produktionen af juletreeer (Naturerhvervstyrelsen).

1.2 Udviklingen i den danske eksport

Der eksporteres fra Danmark omkring ti millioner juletraeer arligt, hvilket sammen med en
betydelig eksport af pyntegrent udger en arlig eksportindteegt pa omkring halvanden
milliarder kroner. Figur 1 nedenfor viser en udvikling i eksporten af juletreeer fra ca. to

millioner traeer i 1986, til omkring ti millioner traeer i 2012.

Den danske juletraeseksport tog for alvor fart i slutningen af 90érne og starten af 00érne, hvor
eksporten naesten blev fordoblet pa blot fem ar, for derefter at ligge stabilt de efterfglgende ca.
ti ar (Danske juletraeer, 2014).
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Figur 1 — Udplantede treeer i Danmark
1.3 Juletraesbranchens opbygning

Den danske juletrees branche er samlet i interesseforeningen Danske Juletraeer, som er en

uvildig brancheforening, der henvender sig til de ca. 4.000 producenter af juletraeer.

Foreningen varetager medlemmernes politiske interesser og er samtidig en videns database,

der ogsa fungerer som sparringspartner og radgiver.

Danske Juletraeer sa dagens lys i 1984, farst som en sektion under brancheforeningen Dansk
Skovforening og siden 1997 som en selvstendig forening. | starten af 80érne var den danske
juletraesproduktion blot en lille niche indenfor skovbrug, men op gennem 80érne eskalerede
produktionen og der blev behov for en egentlig interesseforening. Hovedformalet var, og er
stadig, at fremme produktionen af juletrseer og pyntegrgnt, samt markedsfagring og afsetning
heraf (Danske juletraeer, 2014).

Af den samlede europeaiske juletraesproduktion i 2012 udgjorde den danske produktion ca. 30

%, ud af i alt 35 millioner traeer. Forventningen er at den europziske efterspgrgsel vil stige
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kraftigt frem mod 2020, og hvis Danmark holder sin andel vil det betyde en fordobling af
produktionen indenfor de kommende ar (Maskinbladet, 2011).

Afsztningen af de danske juletraeer foregar primeert gennem grossister, dog afsetter de starste
producenter selv juletreerne direkte til udenlandske kunder. Hertil kommer de traeer som

bliver solgt lokalt som “’fald-selv”.

1.3.1 Juletraesmarkedet, et hgj eller lavprismarked

For de fleste mennesker er juletraeeer kun noget de beskaeftiger sig med i og omkring december
maned, dog er der gennem de senere ar blevet mere fokus pa juletra aret rundt. Senest kunne
der i Maskinbladet laeses en starre artikel om, at der plantes alt for lidt juletraeer i forhold til
den fremtidige efterspgrgsel, samt at der allerede i 2012 var de ferste manglesymptomer pa

juletreeer.

Ophavsmanden til disse udtalelser er administrerende direktar Peder @stbjerg fra Green Team

Group, som i 2012 omsatte over 1,8 millioner juletraeer.

Han mener, at juletreesbranchen star i en virkelig sterk markedssituation grundet at der
plantes alt for lidt juletraeer og at der derfor vil veere faldende udbud pa juletraeer frem mod
2020. Ifglge Peder @stbjerg burde der plantes 120-130 millioner juletreer arligt i Europa, men
ifglge ham udplantes der 20-30 % farre.

Som modpol til Peder @stbjergs udtalelser star Saren Overgaard, medlem af Udbudsgruppen
under Danske Juletraeer. Sgren Overgaard ser helt anderledes pa udbudet og efterspargslen af
juletraeer, han ser ikke nogen mangel pa juletraeer frem mod 2020. Han er snarere af den
opfattelse at der er juletraeer nok, og flere i juletreesbranchen har ogsa veeret ude med at der

maske ligefrem var en lille overproduktion af juletraeer (Hilbert, 2013).

Danske juletraer, som Sgren Overgaard udtaler sig pa vejene af, samarbejder internationalt
med den europziske juletreesdyrkerforening CTGCE samt Christmas Tree Research &

Extension Conference under IUFRO (Danske juletraer, 2014)

Seren Overgaards udtalelser underbyggers ogsa af direktgren i Danske Juletraeer, Claus
Jerram Christensen, som til dette projekt har udtalt: ”Udbuddet af Nordmannsgran stiger i

disse ar grundet forgget tilplantning for 5-8 ar siden isar i udlandet. Arealet i DK er rimeligt
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konstant, men der plantes teettere, (flere plantes pr areal enhed) hvorved der laves flere, men
mindre treeer ” (Christensen, 2014).
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2 Problemformulering

Med udgangspunkt i vores indledning gnsker vi at besvare nedenstaende problemstilling:

"Er den regnskabsmassige indregning, maling og preesentation af biologiske aktiver

retvisende og tilstraeekkeligt oplyst for eksterne regnskabsbrugere i arsrapporten for 2012/13

for Green Team Group A/S"

Med henblik pa at besvare problemstillingen er der en reekke spgrgsmal, som vi gnsker at

gennemarbejde i rapporten og som vil bidrage til en konstruktiv og gennemarbejdet

konklusion.

Hvordan defineres biologiske aktiver?

Hvilken lovgivning definerer praksis for indregning, maling og preaesentation
heraf?

Hvordan defineres og anvendes termerne retvisende og tilstraekkelig?

Hvilke krav har eksterne regnskabsbrugere i forhold til indregning, méling
0g preaesentation?

Pa hvilke konkrete punkter foreslar ESMA, at der kan ske forbedring af
arsrapporterne med  henblik pa at dekke regnskabsbrugers
informationsbehov?

Hvordan indregnes, males og praesenteres biologiske aktiver i arsrapporten
for Green Team Group A/S?

Hvordan er sammenhang fra den lovgivningsbestemte teori til praksis i form
af Green Team Group A/S' arsrapport?

Hvordan er de generelle vilkar og forhold i juletreebranchen?

Hvordan kunne en specifik indregning, maling og prasentation efter

lovgivningen for biologiske aktiver opstilles og indarbejdes i en arsrapport?
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3 Afgransning

Vi har valgt at benytte ESMA's rapporter som baggrund for at definere vores problemstilling.
Igennem vores brug af ESMA er det naturligt for os, farst at afgraense os til det europaiske
marked.

Herefter har vi valgt at afgrense os til, Green Team Group A/S, som er en dansk
juletraesproducent, samt til kun at beskaftige os med det biologiske aktiv juletraeer.

Da nordmannsgran udger langt sterstedelen af den danske produktion, herunder ogsa for
Green Team Group A/S, afgraenser vi os til kun at behandle denne type. Dette gar sig saledes
geeldende vedr. anvendelse af eksempler og analyse af juletreesmarkedet.

Andre biologiske aktiver sasom f.eks. en husdyrsbesetning eller en kornbeholdning vil ikke
live behandlet uddybende.

Green Team Group A/S er en stgrre virksomhed, der er omfattet af regnskabsklasse C,
hvorfor der afleegges Aarsrapport efter Arsregnskabsloven. Vi vil derfor udelukkende
beskaeftige os med og analyserer ud fra denne virksomhedsgruppe.

Vi har afgrenset os til kun at beskeftige os med Green Team Group A/S, da de er en af de
stgrste producenter i Europa, samt at de har en interessant stgrrelse for en potentiel investor.
Opgaven vil afgraense sig til at vaere investorens synspunkt pa veerdiansettelsen til dagsveerdi,
samt maden hvorpa indregning, malingen og praesentationen udfares.

Den skattemassige effekt relateret til det biologiske aktiv juletraer, afgraenser vi os fra i dette

projekt.
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4 Metode

Projektet vil som det farste gennemga den grundlaeggende teori, herunder forudsetningerne i
Arsregnskabsloven.

Efter den teoretiske gennemgang er der en brancheanalyse hvorefter der fglger en
virksomhedspraesentation af Green Team Group A/S, der bliver anvendt til analyse samt som
casevirksomhed for opgaven.

For Green Team Group A/S vil vi sammenholde teorien for Arsregnskabsloven med
opgaerelse af biologiske aktiver til dagsverdi samt praesentation heraf. Det praktiske eksempel
er arsrapporten fra 2012/2013 for Green Team Group A/S.

Vores udgangspunkt vil veere den eksterne regnskabsbrugers og investors synspunkt. Vi vil
analysere, hvordan sken, estimater og risici behaftet til opgerelsen af biologiske aktiver til
dagsveerdi er praesenteret i arsrapporten og sidenhen vurdere om disse er tilstreekkelige.

For at kunne give en bredere funderet vurdering vil vi desuden inddrage IFRS for at vurderer
vaesentlige forskelle samt deres betydning for regnskabsbruger.

Far at opnd en bedre forstdelse af dagsveerdien vil der blive udarbejdet en
veerdiberegningsmodel, hvor der vurderes pa hvordan en retvisende opgerelse kan se ud,
herunder indregning, maling og praesentation.

Vi vil gennem en teoretisk gennemgang og udarbejdelse en vardiberegningsmodel svare pa
om den regnskabsmaessige behandling af aktiver til dagsveerdi giver et tilstreekkeligt

retvisende billede.
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5 Arsregnskabslovens grundlseggende krav

Med henblik pa at besvare problemformuleringen er der flere grundleeggende teoretiske
forhold, som skal medtages i overvejelserne. Arsregnskabsloven tager sit fundamentale
teoretiske afsat i en raekke grundlaeggende krav. Disse udspringer af Arsregnskabslovens § 11
til 12 (FSR, 2012). Hertil kommer 8 13 til 16, som skal gare farstnevnte mere anvendelige og
letforstaelige for virksomhederne. Organisationen International Accounting Standard Board's
(IASB) har udarbejdet en begrebsramme. Begrebsrammens formal er at give generelle
retningslinjer til, hvordan arsrapporten bgr udarbejdes, saledes at regnskabsbrugerne far et

retvisende og tilstreekkeligt beslutningsgrundlag.

En arsrapport skal farst og fremmest udarbejdes, saledes at det giver et retvisende billede. Det
betyder, at blandt andet af Arsregnskabslovens kvalitetskrav og grundleeggende
forudsatninger i henholdsvis Arsregnskabslovens § 12 og 13 skal overholdes.
Kvalitetskravene omfatter overordnet to forhold. Det farste forhold fastleegger, at arsrapporten
skal udarbejdes pa en sadan made, at det giver leserne et brugbart beslutningsgrundlag,
saledes at leserne kan foretage individuelle gkonomiske beslutninger og vurderinger af
virksomhedens gkonomiske stilling. Laeserne eller regnskabsbrugerne omfatter bl.a. personer,
virksomheder, myndigheder og offentlige myndigheder (FSR, 2012). Personer og
virksomheder kan eksempelvis omfatte ejere, medarbejdere, leverandgrer og kunder. Det
andet forhold vedrgrende kvalitetskravene uddyber, at arsrapporten skal informere om

forhold, som kan have betydning for det faromtalte beslutningsgrundlag.

I Arsregnskabslovens § 13 defineres ni grundlaeeggende forudsetninger. Disse forudsatninger
bidrager til, hvordan et retvisende billede defineres og opfattes. De grundleggende
forudsaetninger er fglgende (FSR, 2012):

1. Klarhed: Arsrapport skal udarbejdes, séledes at den giver et klart og overskueligt
grundlag

2. Substans: Reelle forhold med indhold kommer for formaliteter uden indhold.

3. Vasentlighed: Uvesentlige forhold som ikke vil pavirke regnskabsbrugers

beslutningsgrundlag skal ikke indga i arsrapporten. Safremt der er flere uveesentlige
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forhold, som tilsammen kan anses for at veere veesentlig, skal de medtages i
arsrapporten.

4. Going concern: Arsrapporten afleegges ud fra den betragtning, at virksomheden er i
fortsaettende drift. Safremt det ikke er tilfeldet og driften er under afvikling skal
indregningen og malingen tilpasses hertil.

5. Neutralitet: Kan med andre ord beskrives objektivitet. Verdiendringer med
indflydelse pa resultatopgerelsen og egenkapitalen skal opgeres ud fra en objektiv
vurdering.

6. Periodisering: Transaktioner, begivenheder og verdigndringer skal indregnes i den
periode de indtreeffer og er eksempelvis ikke afhaengige af betalingstidspunkt

7. Konsistens: De metoder og grundlag der bruges til indregning og maling skal vare
ensartet. Herigennem skal blandt andet opnas kontinuitet og forbedre
regnskabsbrugeres mulighed for at sammenligne med tidligere perioder.

8. Bruttoveerdi: Transaktioner, begivenheder og veardigndringer skal males og indregnes
enkeltvis og ma ikke indregnes netto. Eksempelvis ma tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser ikke modregnes i geld til leverandgrer af varer og tjenesteydelser.

9. Formel kontinuitet: Det pageeldende ars primosaldi skal svare til ultimosaldi for aret

for, saledes at der opnas intern sammenhang.

Hertil kommer at der ikke ma ske @ndring af regnskabsar, Kklassifikation,
konsolideringsmetode ved koncernregnskaber, indregningsmetode, malegrundlag samt den
anvendte valuta arsrapporten afleegges efter. Z£ndringer til farneevnte ma dog ske, hvis det
eksempelvis bidrager til at afleeggelse af en arsrapport, der giver et mere retvisende billede
eller der eksempelvis sker andringer i lovgivningen (FSR, 2012). Foretages der andringer
skal dette indarbejdes, begrundes og praesenteres i arsrapporten.
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Begrebsrammen illustreres i Figur 2:

Regnskabsbrugernes informationsbehov

|¢

Kvalitetskrav

|¢

Definition af elementer

I¢

Indregning og maling

|¢

Klassifikation

Figur 2 — IASBs begrebsramme

Det forste og andet niveau dakker over iser Arsregnskabslovens § 11 og 12, hvor
regnskabsbrugere og deres behov defineres. Det tredje niveau definerer opdelingen af de
enkelte elementer i Arsregnskabsloven. Eksempelvis i aktiver, forpligtelser, indtaegter og
omkostninger. Det fjerde niveau daekker over de principper der er geeldende for at indregne og
male farnaevnte elementer. For eksempel skal det vaere sandsynligt at fremtidige gkonomiske
fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden. Yderligere skal posten kunne males palideligt til
kostpris eller anden verdi, for der kan ske indregning heraf. Posterne kan males til forskellige
veerdier, udover kostpris er det eksempelvis salgsveerdi, nettorealisations-, genanskaffelses-
eller genindvindingsverdien. Til slut skal der ske en klassifikation af posterne.
Klassifikationen skal ske med henblik pa at deekke regnskabsbrugers informationsbehov og

skal endvidere danne homogene klasser for enkelte grupper (Elling, 2012).
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5.1 Definition af et aktiv, og biologiske aktiver

Dette afsnit er udarbejdet med henblik pa at identificere, hvordan en beholdning af juletraeer

regnskabsmaessigt kan behandles efter Arsregnskabsloven.
| henhold til Arsregnskabsloven defineres aktiver sdledes (FSR, 2012):

"Aktiver er ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere

begivenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde."

Biologiske aktiver defineres i Arsregnskabsloven § 38 stk. 3 som virksomheder, hvis
hovedaktivitet omfatter omdannelse af levende dyr eller planter med henblik pa salg,
forarbejdning, forbrug eller avl af yderligere dyr og planter. Virksomheder med denne
hovedaktivitet har mulighed for lgbende at regulere fgrnaevnte aktiver til dagsveerdi.
Arsregnskabsloven er dog ikke last pd dette omréde, og der er saledes mulighed for at
anvende de gaeldende regler for henholdsvis materielle anleegsaktiver og varebeholdninger.
Ud fra ovenstaende vurderes det at juletraeer opfylder kravene til at blive klassificeret som et

biologisk aktiv.

Afhangig af den regnskabspraksis virksomheden anvender, er der en lang raekke forskelle.
For beholdninger efter lovgivningen for biologiske aktiver som males til dagsveerdi geelder
falgende. Det forste overordnede krav er, at omdannelse og forarbejdningen af aktiverne er
virksomhedens hovedaktivitet. Herefter geelder det, at dagsveerdireguleringen af de biologiske
aktiver indregnes over resultatopgerelsen. Finansielle forpligtelser som benyttes til at
finansiere opfersel og forarbejdning af de biologiske aktiver, skal males til amortiseret
kostpris. Dette sker som en undtagelse til andre forpligtelse tilknyttet til investeringsaktiver,
eksempelvis prioritetsgeeld i investeringsejendomme, som efter Arsregnskabslovens § 38 stk.
1 og 2 skal indregnes til dagsveerdi (FSR, 2012).

Gares der brug af lovgivningen for generelle materielle anleegsaktiver er der flere muligheder.
Hovedregelen er her, at aktiverne males til akkumuleret kostpris med fradrag af af- og
nedskrivninger. Hertil kommer et krav efter Arsregnskabslovens § 42, om at der nedskrives til
genindvindingsveardien, hvis den er lavere end den regnskabsmaessige verdi. Endvidere er der
krav om, at der skal indregnes indirekte omkostninger for aktiver, som virksomheden selv har

varetaget fremstillingen af. Det vil sige, at indirekte omkostninger anvendt i
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fremstillingsperioden skal indregnes i kostprisen pa aktivet, jf. Arsregnskabslovens § 82
(FSR, 2012).

Et alternativ til hovedreglen for materielle anleegsaktiver er at opskrive aktivet til dagsveerdi. |
dette tilfeelde skal reguleringen til dagsverdi fares direkte over egenkapital pa en seerskilt
post, reserve for opskrivninger. Er der forskelle pa den opgjorte dagsveerdi og en eventuel
forventet fremtidig restveerdi, skal denne forskel afskrives over rest Dbrugstiden i
resultatopgerelsen. Tilbagefarsel af opskrivningen, eventuelt ved salg, fares tilbage direkte
over egenkapitalen (KPMG, 2013).

For den regnskabsmassige behandling af varebeholdninger gelder hovedreglen om, at
varebeholdningerne males til kostpris. Kostprisen kan opgeres efter forskellige principper.
Disse er eksempelvis first-in-first-out (FIFO), gennemsnits-, standardkost- eller
salgsprismetoden. | lighed med regnskabspraksis for materielle anlaegsaktiver gealder for
varebeholdninger, at der skal nedskrives til nettorealisationsverdien, hvis den er lavere end
den regnskabsmaessige veerdi. Nettorealisationsveerdien  svarer til veerdien af

nettoindbetalingerne, som ville kunne opnas ved salg per statusdagen.

For egenproducerede varer geelder det, at der til Kkostprisen skal medgd indirekte
produktionsomkostninger. De indirekte produktionsomkostninger deekker over omkostninger,
som virksomheden har afholdt i forbindelse med produktionen eller foranlediget af
produktionen.

Til varebeholdninger er der en alternativ praksis, da man har mulighed for at opskrive
varebeholdningen til genanskaffelsesveaerdi. En nettoopskrivning til genanskaffelsesverdien
skal fgres direkte pa egenkapitalen og ma saledes ikke have indflydelse pa resultatopgerelsen.
Genanskaffelsesvardien svarer til kgbssummen pa et tilsvarende aktiv per statusdagen og kan

derfor tilnrmelsesvis sammenlignes med dagsveerdien.
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5.2 Indregning, maling og praesentation

Til hver af de enkelte grupper af opgerelsesmetoder er der udarbejdet en international
regnskabsstandard, som bidrager til fortolkningen af lovgivningen, og hvordan blandt andet
indregning og maling skal foretages. Endvidere har den danske brancheorganisation for
godkendte danske revisorer, FSR, i 2013 udarbejdet en regnskabsvejledning til
Arsregnskabsloven (FSR - danske revisorer, 2013). Vejledningen omfatter dog ikke
behandlingen af biologiske aktiver til dagsveerdi efter de geldende principper i IAS 41. FSR
har udarbejdet vejledning med henblik pa at uddybe lovgivningen i Arsregnskabsloven og at
gge kvaliteten og informationsniveauet i arsrapporten. Vejledningen er derfor lavet, sa den
stiller starre krav til virksomhederne, end lovgivningen dikterer (FSR - danske revisorer,
2013).

For biologiske aktiver er der udarbejdet den internationale regnskabsstandard IAS 41. For at
eksempelvis juletreeer kan indregnes efter regler for biologiske aktiver til dagsveerdi, geelder
farst og fremmest, at det overholder de grundleeggende regler for et aktiv. Det skal derfor
vere i virksomhedens kontrol og det er sandsynligt at gkonomiske fordele vil tilflyde
virksomheden fra aktivet. Farste indregning sker til kostpris. I tilfeeldet med juletreaeer vil det
saledes omfatte omkostninger til preeparering af jordbunden, plantning af de cirka to til tre ar

gamle traeer og omkostninger til sikring af fremtidig salg.

| fortolkningsgrundlaget for biologiske aktiver skal der ske en sondring mellem bareaktiver
og biologiske produkter. | tilfeeldet med Green Team Group A/S er koncernens biologiske
bereaktiver de modertreer, som producerer frg til datterselskabet Majland A/S'
planteproduktion. Modsat er de biologiske produkter, juletraeer, som er plantet med henblik pa
salg. Er der vasentlige forskelle pa de karakteristika og vaerdier for de to typer af aktiver, kan
det veere hensigtsmeaessigt at opdele dem, hvis muligt. Eksempelvis kan modertreeerne med en
lang leve- og produktionstid indregnes som materielle anlaegsaktiver, mens de udplantede
juletraeer med henblik pa salg kunne opgeres som biologiske aktiver til dagsverdi. Der skal

dog kunne laves en tydelig skildring imellem de to typer.

Efter forste indregning skal aktiver lgbende males til den aktuelle dagsveerdi. En forudseetning
for at biologiske aktiver kan indregnes til dagsverdi, er at der er velfungerende marked,

hvorpa produkterne kan afsattes. For typiske landbrugsprodukter er der markedsbestemte
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barspriser. Er dette ikke en mulighed kan veerdien opgere som salgsverdien for enkelte
bestanddele eller alternativt ved beregning af aktivets kapitalvaerdi. | forhold til arsrapporten
skal der gives en raekke oplysninger, som bidrager til forstdelsen og sikrer at
regnskabsbrugeren far tilstreekkelig information. | henhold til 1AS 41 skal der opstilles en
anlegsnote for beveegelserne i perioden. Endvidere skal der oplyses om metoden for
opgerelsen til dagsveerdi, samt eventuelle skan relateret hertil (Deloitte, 2009). Hertil kommer
opgjorte eller skannede meangder. F.eks. beplantet antal hektar med den givne afgrede eller

antal dyr i en driftsbesztning.

Det ene alternativ til indregning af biologiske aktiver til dagsverdi, er den geeldende
lovgivning for gvrige materielle anleegsaktiver. Som tidligere naevnt er hovedreglen, at der
skal ske indregning til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger. Det omfatter saledes
omkostninger til anskaffelsen af det konkrete aktiv, samt eksempelvis leverings- og
installationsomkostninger (Deloitte, 2009). Alle relaterede omkostninger frem til tidspunktet,
hvorfra aktivet kan tages i brug, skal saledes medtages i kostprisen. Udover den egentlige
anskaffelsessum kan efterfglgende omkostninger indregnes. Dette kraever dog blandt andet, at
omkostningerne udvider aktivets egenskaber. Eksempelvis kan det veere omkostninger der
gger levetiden, kvaliteten eller effektiviteten pa aktivet. Dette kunne f.eks. vere et nyt tag pa

en produktionsbygning.

Efter farste indregning skal der fra tidspunktet hvor aktivet tages i brug, ske afskrivninger
over dets levetid. | forbindelse med anskaffelsen skal det vurderes, om aktivet vil have en
veesentlig veerdi, nar aktivet er endeligt afskrevet. Denne rest- eller scrapveardi kan modregnes
i anskaffelsessummen og der skal saledes ikke afskrives herpa (KPMG, 2013).
Afskrivningerne kan foretages ud fra forskellige metoder, afhaengig af hvad der bedst passer
til aktivets reelle verdiudvikling. Det kan blandt andet ske lineert, progressivt eller

degressivt, hvor farstnaevnte er den mest typiske.

For anleegsaktiver gelder det, at der skal nedskrives til genindvindingsvardien, hvis denne er
lavere end kostprisen fratrukket af- og nedskrivninger. Fortolkningen heraf beskrives i IAS
36. Genindvindingsveerdien svarer til statusdagens aktuelle salgsveerdi, hvorfra der treekkes
salgsomkostninger og nutidsveaerdien af de pengestremme aktivet ved fortsat anvendelse,
kunne have indbragt. Indikationer pa en mulig verdiforringelse kunne vere teknologisk

foraeldelse. Det vil sige, at der eksempelvis er opfundet et alternativ til aktivet, som har
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pavirket aktivets markedsvaerdi pga. forbedret produktivitet eller kvalitet hos alternative
aktiver. For de aktiver hvor der identificeres en verdiforringelse, skal der laves en beregning

af genindvindingsveaerdien og ud fra den skal der eventuelt ske nedskrivning.

I tilfeelde hvor praksis omkring opskrivning af anleegsaktiver anvendes gelder fglgende. Der
skal ske individuel vurdering af dagsverdien for alle aktiver indenfor anlaegsgruppen.
Opskrivningen opggres som veerdien mellem den aktuelle regnskabsmeessige veerdi og den
opgjorte dagsveerdi. Opskrivningen overfgres direkte pa egenkapitalen og har saledes ingen
effekt pa resultatopgerelsen. Herefter vil opskrivningen indga i afskrivningsgrundlaget og skal
saledes tillegges den afskrivningsberettigede del af kostprisen. Det har den
regnskabsmaessige betydning, at resultatopgarelsen vil blive negativt pavirket over aktivets
levetid, som fglge af det ggede afskrivningsgrundlag. Omvendt vil egenkapitalen veere forgget
fra det tidspunkt, hvor dagsverdien opgeres. Opskrivningen skal bindes pa en serlig post
under egenkapitalen og kan saledes ikke indga i det grundlag, som ledelsen kan disponere
over. Opskrivningsreserven oplgses kun i det tilfeelde, at aktivet selges eller pa anden made
fragar virksomhedens kontrol (KPMG, 2013). Her overfgres opskrivningen saledes til

virksomhedens frie reserve.

For aktiver virksomheden selv har fremarbejdet, er der krav om at virksomheden skal
indregne indirekte omkostninger i kostprisen. Indirekte omkostninger er eksempelvis en
forholdsmaessig andel af de administrative omkostninger, som kan relateres til opfarslen af
aktivet. Det kunne eksempelvis veere en forholdsmaessig andel af administrationslgnninger,
hvor den pagaldende medarbejder udover sine normale opgaver, har haft til formal at
koordinere kollegaer, underentreprengrer, anskaffelsen af materiel m.v. i forbindelse med

opfarslen.

Udover indregning og maling skal ledelsen bidrage med en rakke oplysninger til
behandlingen af materielle anleegsaktiver. Dette omfatter saledes en beskrivelse af metoden
for indregning og maling af de forskellige anlaegsaktiver. Herudover skal der specificeres,
hvilke levetider der er fastsat for de enkelte grupper af anlaeegsaktiver, samt hvilket princip der
afskrives efter. Hertil kommer noteoplysninger, som specificerer anskaffelsessummer, af- og
nedskrivninger samt evt. opskrivninger. Safremt der eksempelvis er kontraktlige forpligtelser
eller begreenset kontrol over aktivet, skal disse ligeledes oplyses. Anvendes principperne for

maling efter dagsveardi afstedkommer det yderligere oplysningskrav. Dette galder blandt
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andet oplysninger om, hvilke metoder virksomheden har anvendt for opgerelsen af
dagsverdien, eller hvis man eksempelvis har anvendt en ekstern vurderingsmand til at

fastseette dagsveerdien.

Det andet alternativ til biologiske aktiver til dagsveerdi er indregning efter retningslinjerne for
varebeholdninger. Dette alternativ har pa flere punkter ligheder med lovgivningen for
materielle anleegsaktiver. Hovedreglen er her ligeledes, at indregning som udgangspunkt sker
til kostpris. Kostprisen omfatter de omkostninger der direkte kan relateres til anskaffelsen af

den konkrete varebeholdning, eksempelvis fragt.

Som tidligere naevnt skal der medtages indirekte produktionsomkostninger, som relaterer sig
til virksomhedens egenproducerede varer. Omkostninger hertil er typisk afskrivninger pa
produktionsrelaterede bygninger og maskiner, vedligeholdelse af disse, samt administrative
omkostninger som kan henfgres til produktionen. Den andel af de indirekte omkostninger der
skal medtages, beregnes ud fra virksomhedens normale eller faktiske produktion og tilleegges
de enkelte varer. | tilfelde hvor den faktiske produktion er hgjest anvendes denne, er
normalproduktionen hgjest anvendes denne. Ud fra dette princip aktiveres der ikke
omkostninger, som kan henfares til manglende udnyttelse af produktionsapparatet og kan
tilsidesaettes med spild. Af yderligere forhold vedrgrende maling af varebeholdninger kan
tilfgjes kravet om nedskrivning til nettorealisationsvardien, samt muligheden for at opskrive

til genindvindingsveerdien.

| forhold til de to andre indregningsmetoder er praesentationskravene knap sa omfattende for
varebeholdninger. Den anvendte regnskabspraksis skal uddybes og varebeholdningen skal i
veaesentlige tilfeelde udspecificeres. Endvidere skal det blandt andet oplyses, hvis der er stillet
sikkerhed heri eller der er sket vesentlige nedskrivninger af varebeholdninger til

nettorealisationsveerdien, samt hvor meget denne udger.
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Pa baggrund af vores gennemgang af den grundleeggende teori har vi opnaet indsigt i de

forskellige regnskabsmaessige metoder, hvorpa juletreeer kan indregnes i en arsrapport

udarbejdet efter Arsregnskabsloven. Vi har i Tabel 1 nedenfor opridset de vaesentligste

karakteristika, som vedrgrer de tre forskellige metoder. Denne gennemgang af det teoretiske

grundlag belyser problemstillingen omkring de mange lempelser i Arsregnskabsloven, som

bidrager til, at der ikke opnas en ensartethed i indregningsmetoderne for stgrre virksomheder.

Biologiske aktiver,
dagsveerdi (1AS 41)

Materielle anleegsaktiver (IAS 16)

Varebeholdning (1AS 2)

e Omdannelse og

forarbejdning af

biologiske aktiver skal

veere hovedaktivitet
o Dagsverdiregulering
indregnes i
resultatopgerelsen
e Finansielle
forpligtelser til
finansiering males til

amortiseret kostpris

e Hovedregel er kostpris med
fradrag af af- og nedskrivninger

e Krav om nedskrivning til
genindvindingsvardien

o Krav om indregning af indirekte
omkostninger ved
egenfremstillede aktiver

e Alternativt dagsveerdi, hvor
dagsverdireguleringer fares

direkte over egenkapitalen

o Hovedregel kostpris efter en
af flere opgerelsesmuligheder

e Krav om nedskrivning til
nettorealisationsveerdien

e Krav om indregning af
indirekte
produktionsomkostninger ved
egenproducerede varer

e Alternativt
genanskaffelsesverdien, hvor

dagsveerdi

Tabel 1 — Karakteristika for indregningsprincipper
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6 Opsummering teori i forhold til juletraeer

Under teoriafsnittet er sondringen mellem de forskellige metoder til opgarelse af aktivernes
veerdi beskrevet. Der arbejdes med tre typer af aktiver, materielle anlaegsaktiver,

varebeholdninger og biologiske aktiver.

| det fglgende tages der udgangspunkt i juletreeer og i hvordan de vil blive indregnet i
arsrapporten. Ved materielle anlegsaktiver er hovedreglen den at de indregnes til kostpris
med fradrag af af og nedskrivninger, samt indirekte omkostninger hvis de er egenproduceret.
Hertil kommer at der er krav om nedskrivning til genindvindingsverdi, hvis denne er lavere.

Alternativt kan de indregnes til dagsverdi hvor reguleringen fares direkte over egenkapitalen.

| Tabel 2, Tabel 3 og Tabel 4 er lavet en simpel opstilling af en resultatopgerelse og en
balance, hvor juletreeer behandles henholdsvis som materielle anlaegsaktiver, varebeholdning
og biologiske aktiver. I opstillingen er der en anleegsomkostning pa en millioner kroner i ar 0,
hertil vises de lgbende veardiregulering samt deres pavirkning af resultatet og egenkapitalen.
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6.1 Opstilling som materielle anleegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver Aro Ar1 Ar3 Ars Ar7 Ar9
Anlagspris 1.000.000

Resultatopgarelse

Salg af juletraer 1.950.000
Fragang af materielle anleegsaktier -1.800.000
Arets resultat 150.000
Balance

Materielle anlaegsaktiv kostpris, tilgang 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Materielle anleegsaktiv kostpris, afgang -1.000.000
Materielle anleegsaktiv kostpris, i alt 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Aret regulering af materielle anleegsaktiver 500.000 350.000 150.000 -200.000

Afgang ved salg -800.000
Akkumuleret materielle anleegsaktiver 500.000 850.000 1.000.000  800.000
Tilgodehavende 1.950.000
Egenkapital 1.000.000 1.500.000 1.850.000 2.000.000 1.800.000 1.950.000
Selskabskapital 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Reserver for opskrivning 500.000 850.000 1.000.000  800.000

Overfart resultat 950.000
Egenkapitalens forrentning 7,69

Tabel 2 — Indregning for materielle anlaegsaktiver

Ved at anleegge den betragtning at juletraeer er et materiel anlaegsaktiv vil deres indregning i
balancen besta af deres kostpris med tilleg af arets reguleringer. Resultatet vil derfor vare
upavirket i alle arene mens det pavirkes det sidste ar, hvorimod egenkapitalen lgbende

reguleres over reserver for opskrivninger.

Ud fra betragtningen om at arsrapporten skal udvise et retvisende billede af virksomhedens
gkonomiske stilling, vil det give et skavt billede at behandle juletreeer med henblik pa salg,
som materielle anleegsaktiver. Dette skyldes at indtjeningen farst vil fremkomme i salgsaret. |

de mellemliggende ar vil veerdien dog veere tilskrevet egenkapitalen.

Som det fremgar af skemaet vil egenkapitalens forrentning veere nul i alle arene frem til der

sker et salg, hvor den i salgsaret vil blive pavirket positivt.

Er der derimod tale om treeer som anvendes til at hgste frg fra, vil betragtningen som materiel

anlaegsaktiv veere mere retvisende. Dette skyldes at her vil den lgbende indtjening komme i
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form af frgsalg, men treeernes vaerdi her kan sammenlignes med en produktionsbygning eller
lignende. Dette vil vaere betegnet som et biologisk beereaktiv, mens det hgstede frg ville veere
at betegne som et biologisk aktiv hvor der over en arraekke sker en verditilvekst (KPMG,
2013).
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6.2 Opstilling som varebeholdning

Varebeholdning Aro Ar1 Ar3 Ars Ar7 Ar9
Anlagspris 1.000.000

Resultatopgarelse

Salg af juletraer 1.950.000
Varebeholdning -1.800.000
Arets resultat 150.000
Balance

Varebeholdning kostpris, tilgang 1.000.000  1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000  1.000.000
Varebeholdning, afgang -1.000.000
Varebeholdning genanskaffelsesveerdi, i alt ~ 1.000.000  1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Aret regulering af Varebeholdning 500.000 350.000 150.000 -200.000

Afgang ved salg -800.000
Akkumuleret VVarebeholdning 500.000  850.000 1.000.000  800.000
Tilgodehavende 1.950.000
Egenkapital 1.000.000  1.500.000 1.850.000 2.000.000 1.800.000  1.950.000
Selskabskapital 1.000.000  1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000  1.000.000
Reserver for opskrivning 500.000 850.000 1.000.000  800.000

Overfgrt resultat 950.000
Egenkapitalens forrentning 7,69

Tabel 3 — Indregning for varebeholdninger

Ved at behandle juletreeer som en varebeholdning der males til genanskaffelsesverdi vil der
lgbende ske en veerdiregulering. Denne veerdiregulering skal fares direkte pa posten reserver
for opskrivninger i egenkapitalen, og kommer derfor ikke til at pavirke resultatopgarelsen.
Resultatet vil derfor farst blive pavirket nar der sker et direkte salg. Egenkapitalen vil derimod

Igbende blive reguleret med reserver for opskrivninger.

Som det er geldende under materielle anleegsaktiver vil egenkapitalens forrentning ogsa her

veere nul i alle arene frem til et salg, mens den vil blive pavirket i salgsaret.
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6.3 Opstilling som biologisk aktiv

Biologisk aktiv Aro Ar1 Ar3 Ars Ar7 Ar9
Anleegspris 1.000.000

Resultatopgarelse

Salg af juletraer 1.950.000
Verdiregulering biologisk beholdning 500.000 350.000 150.000  -200.000 -1.800.000
Arets resultat 500.000  350.000 150.000  -200.000 150.000
Balance

Biologisk aktiv kostpris, tilgang 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000  1.000.000
Biologisk aktiv, afgang -1.000.000
Biologisk aktiv, i alt 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000

Avret regulering af Biologisk aktiv 500.000 350.000 150.000  -200.000

Afgang ved salg -800.000
Akkumuleret Biologisk aktiv 500.000  850.000 1.000.000  800.000
Tilgodehavende 1.950.000
Egenkapital 1.000.000 1.500.000 1.850.000 2.000.000 1.800.000  1.950.000
Selskabskapital 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000  1.000.000
Overfart resultat 500.000  850.000 1.000.000  800.000 950.000
Egenkapitalens forrentning 33,33 18,92 7,50 -11,11 7,69

Tabel 4 — Indregning for biologiske aktiver

Nar juletrer behandles som biologiske aktiver til dagsveerdi sker der en lgbende
dagsveerdiregulering. Denne dagsverdiregulering fares direkte over resultatopgarelsen hvert
ar, hvorfor der vil fremkomme en lgbende resultatpavirkning. Denne resultatpavirkning skal
afspejle den lgbende vearditilvaekst der sker, og derfor vil den komme til udtryk i det arlige

resultat. Egenkapitalen vil derfor ogsa blive pavirket af det overfgrte resultat.

Det er dog vasentligt, nar man ser pa de tre metoder, at pointere, at selvom der sker en
resultatpavirkning ved biologiske aktiver, sa fremkommer der ingen likviditetsmassige
fordele ved denne metode fremfor de to andre. Pa trods af at der ikke sker nogen
likviditetsmaeessig pavirkning, sa pavirkes egenkapitalens forrentning her, da der arlig
fremkommer et resultat. Denne pavirkning af egenkapitalens forrentning kan for den uerfarne
regnskabslaeser give en misvisende opfattelse af resultatet og virksomhedens gkonomiske

stilling.
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Nar man arbejder med aktiver, som har en produktionstid pa mere end 1 ar og som kan vere
af biologisk oprindelse, vil det derfor veere veesentligt ved verdiansattelsen at bruge metoden
for biologiske aktiver. Det vaesentlige argument er at vise den arlige veerditilveekst som en del
af arets resultat, selvom den endnu ikke er realiseret. Det stiller dog store krav til oplysning af

forudsaetninger for veerdianseattelsen, samt de risici og sken der foretages i denne forbindelse.
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7 Indregning, maling og praesentation efter IFRS

Efter de internationale regnskabsstandarder (IFRS) skal der farst og fremmest foretages en
vurdering af aktivets type og hvilken regnskabspost der kan relateres hertil. | dette tilfeelde
hvor der i datterselskaberne produceres henholdsvis mindre juletreesplanter til salg og
egenproduktion af juletraeer til salg, vurderer vi, at kravene for biologiske aktiver opfyldes.
Vores vurdering baseres pa at koncernens hovedaktivitet omfatter produktion af

juletraesplanter, juletraeer til salg samt afseetning af disse.

Til brug herfor er der udarbejdet den internationale regnskabsstandard 1AS 41, som redeger
for hvordan der skal ske indregning, maling og preesentation. Indregningen skal ske nar
kravene til et aktiv malt til dagsveerdi opfyldes. Det vil sige aktivet er i virksomhedens

kontrol, samt at dagsveerdien kan opgares palideligt.

Dagsverdien skal lgbende opgeres og reguleres over resultatopgerelsen, saledes at den
veerditilveekst der lgbende sker, afspejles i virksomhedens resultat. Ved salg skal tab eller
avance opggres som forskellen mellem den seneste opgjorte dagsveerdi og realiserede

salgsveerdi med fradrag af relaterede salgsomkostninger.

I forhold til praesentationen er der ifelge den internationale regnskabsvejledning krav om en
reekke oplysninger. Farst og fremmest skal der fgres en anlegsnote herfor. Anlagsnoten
bidrager til at fa opdelt og specificeret sammensatningen af kostpriser og
dagsveerdireguleringer. Endvidere hjalper den til forstaelse af den resultateffekt, periodens
dagsveerdiregulering har haft. Regnskabsvejledningen pétvinger yderligere, at der skal oplyses

om alle vaesentlige forudsatninger og sken, som medgar i vaerdianszttelsen.

Da der ikke er udarbejdet en dansk regnskabsstandard for biologiske aktiver og
Arsregnskabsloven ligeledes baserer sig pad IAS 41, er der principielt ingen forskelle p&
indregningen og méalingen. | henhold til Arsregnskabsloven har virksomheden dog mulighed
for at fravige princippet for biologiske aktiver og i stedet bruge praksis for gvrige materielle
anleegsaktiver og varebeholdninger. Efter den internationale standard skal indregning af
biologiske aktiver til dagsverdi, hvis aktivet opfylder kravene herfor og kan klassificeres

séledes.
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Green Team Group A/S anvender som sagt kravene for biologiske aktiver. Skulle de i stedet
veelge at overga til praksis for enten materielle anlaegsaktiver eller varebeholdninger, ville
dette medfare flere forskelle jeevnfagr Tabel 5 nedenfor (Deloitte, 2009).

Praksis / Lovgivning Arsregnskabsloven IFRS

Biologiske aktiver

Mulighed for at veelge
praksis for materielle
anleegsaktiver og
varebeholdninger

Ingen lempelser omkring
valgt af praksis. Aktiver
der opfylder krav for
biologiske aktiver skal
saledes indregnes efter

reglerne herfor

Materielle anleegsaktiver

Der skal indregnes
indirekte omkostninger pa
egenfremstillede aktiver
Der er mulighed for
indregning af
finansieringsomkostninger
pa kvalificerede aktiver
Ved opskrivning til
dagsveerdi kan
opskrivningen
udelukkende tilbagefares
ved afgang

Der indregnes ikke
indirekte omkostninger pa
egenfremstillede aktiver
Finansieringsomkostninger
skal indregnes pa
kvalificerede aktiver
Reserve for opskrivning
kan tilbagefores i takt med
at der afskrives pa aktivet

Varebeholdninger

Arsregnskabsloven
tillader opskrivning af
varebeholdninger til
genanskaffelsesverdien
Forudbetalinger fra
kunder kan modregnes i
regnskabsposten, hvis det

tydeligt udspecificeres

IFRS tillader ikke
opskrivning af
varebeholdninger til
genanskaffelsesverdien
Forudbetalinger fra kunder
kan ikke modregnes i

varebeholdninger

Tabel 5 — Sammenligning af Arsregnskabsloven og IFRS
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8 Branchebeskrivelse og -analyse

Aftagerne af dansk producerede juletraeer er det europaeiske marked. | Europa er der cirka 220
millioner husstande, som reelt er juletreesproducenternes malgruppe. Inden for malgruppen er
der en lang raekke af forskellige praeferencer. Preeferencerne daekker over de forskellige typer

af juletraeer, som er tilgeengelige pa markedet samt stgrrelse og kvalitet.

I en rapport fra februar 2013 har Skovdyrkerne lavet fglgende vurdering af, hvordan
malgruppens praferencer fordeles (Skovdyrkerne, 2013):

Beskrivelse Antal
o Antal husstande i Europa 220 millioner
o Samlet forbrug af juletraeer 130 millioner

Det samlede forbrug fordeles pa:

o Kunstige juletraeer 20 millioner
o lkke kommercielle 40 millioner
o Kommercielt marked for naturtraeer 70 millioner

Heraf fordeles kommercielle naturtraeer saledes:

e Nordmannsgran 36 millioner

e Andre arter (rgdgran, fyr etc.) 34 millioner

Datagrundlaget er baseret pa de nyeste estimater som er lavet i 2011. | enkelte lande findes
der brancheorganisationer, som sammen Igbende udveksler estimater, kendt datagrundlag
samt indsigt i de lokale markedsforhold. Hertil kommer den europeiske
juletraesdyrkerforening CTGCE.

Ud af et samlet forbrug pa i alt 130 millioner juletraeer udger markedet for naturtreeer cirka

halvdelen, 70 millioner. Resten udggres af kunstige juletreeer og ikke kommercielle traeer.
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Ikke kommercielle treeer daekker over typisk staldsalg af juletreer til private forbrugere pa
udbyders lokalmarked. Traeerne szlges her typisk pa rod, hvor keber selv varetager hugsten.
Pa grund af udbudsformen indgar disse treeer ikke pa det kommercielle marked, som primaert

henvender sig til starre afsetningskanaler, herunder grossister og supermarkedskader.

Konkret pa det danske marked udger nordmandsgran den altovervejende andel, hvorfor der i

projektet vil hentydes til nordmandsgran ved omtale af juletrzeer.

Markedet for nordmandsgran har de senere ar udviklet sig positivt, igennem vundne

markedsandele fra de andre typer af udbudte juletreeer.

Danmark er sammen med Tyskland de altovervejende leverandgrer af nordmandsgran pa det
europaeiske marked. De star til sammen for cirka 56 procent af det samlede europeiske
udbud. Hertil kommer at Danmark er langt den starste eksporter af juletreeer til de gvrige
europaeiske markeder. De store aftagere af danske juletraeer er i overvejende grad England og
Tyskland (Danske juletraeer, 2014).
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Figur 3 — Hgst og forbrug af juletreeer i Europa

Skovdyrkerne har i forbindelse med deres rapport udarbejdet konkrete markedsvurderinger af

antallet af udplantet nordmandsgran i Europa. Markedsvurderingen er foretaget med henblik
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pa at vurdere, hvor mange treeer der er tilgeengelige til hugst i fremtiden ud fra gennemsnitlige
udbytteprocenter og forventninger om kvalitet.
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Figur 4 — Udplantning af treeer i Europa

Antallet af udplantede treeer er fundamentalt og essentielt for det det fremtidige udbud af
juletreeer. Ud fra de generelle markedsforudsaetninger om udbytteprocenter i niveauet omkring
70 procent, vil der ud fra Skovdyrkernes vurdering om udplantning af nordmandsgran ske en
kraftig stigning af udbuddet efter ar 2015. Denne analyse baseres pa en gennemsnitlig
omdriftstid pa otte ar. I analysen tages der hgjde for, at efterspgrgslen forventes at stige en

procent arligt i lighed med de senere ar.
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Forventet udbud og efterspgrgsel
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Figur 5 — Forventet udbud og efterspargsel

Ovenstadende Figur 5 illustrerer at efterspgrgslen under ingen omstzndighed vil kunne matche
det forventede fremtidige udbud. Dette ma saledes forventes at have en negativ indflydelse pa

prissaetningen af nordmandsgran i arene med vasentligt stgrre udbud end efterspgrgsel.

Inden for sorten nordmandsgran er der flere forskellige grupper, som beskriver treeets kvalitet.
Kvaliteten bygger blandt andet pa traeets starrelse, grenenes fordeling pa stammen samt
nalenes farve. De danske producenter opdeler typisk nordmandsgran i to typer af luksustraer,
to typer af standardtraeer samt 3. og 4. klasse. Der er saledes seks forskellige typer af

sortering.

| tilfelde hvor der eksempelvis opstar et gget udbud, vil kvalitetskravene stige til den enkelte
type sortering. Har en producent saledes to ar i traek produceret det samme antal treeer af
samme kvalitet, vil han opna en gennemsnitlig lavere pris ved gget udbud, da antallet af traeer

der opfylder de strengeste kvalitetskrav vil falde.

| nedenstaende Figur 6 praesenteres priselasticiteten som en funktion mellem udbuddet af
juletrseer, sammenholdt med kabers kvalitetsmassige krav ud fra dette udbud. Figuren til
venstre illustrerer den normale situation, hvor markedsprisen dannes ved skeringspunktet
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mellem udbud og efterspgrgsel. Til hgjre illustreres med de grgnne funktioner den nye
sammensatte markedspris, nar der fremkommer et gget udbud. | det normale tilfeelde vil
prisen falde i takt med udbuddet. Pa juletreesmarkedet betyder et gget udbud derimod ogs3, at
kvalitetskravene haves. Dette medfgrer alt andet end lige, at den overproduktion der er inden
for den bedste sortering overfgres til den neestbedste, hvor efter overproduktionen i den

nastbedste overfares til den tredjebedste og sa videre.
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Figur 6 — Udbud- og efterspgrgselsfunktion

Som den grenne funktion viser, vil der som fglge af gget udbud kunne afsattes feerre traeer i
den bedste kvalitet. Dette har derfor en dobbelt effekt pa prissetningen i forhold til normalt
udbud og efterspargsel. Prissammensatningen er saledes meget pavirkelig af udbuddet i op-

og nedadgaende retning.

| det tilfelde hvor efterspargslen stiger, vil det omvendt medfere at kvalitetskravene lempes,
hvormed en starre andel af producentens treeer kan afsettes til en forholdsmaessig hgjere

gennemsnitspris.

Hos Skovdyrkerne er de forholdsmassige lavere udbud igennem de senere ar sammen med
forbedret produktionsproduktivitet kommet til udtryk i de gennemsnitlige salgspriser. I starten
af de forste ar i det nye artusinde var der et relativt stort udbud. Udbuddet medfarte at en
starre andel af den samlede produktion blev forskudt til de lavere sorteringsklasser, hvilket
resulterede i lavere gennemsnitlige priser. Fra 2005 og frem &ndredes kurven sig, som falge
af et fald i udbuddet. Faldet og en stabil efterspgrgsel medfarte, at en forholdsmaessig starre
andel af den samlede hugst la i de bedste sorteringsklasser, hvilket medfarte hgjere

gennemsnitlige priser.
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Udviklingen er afspejlet i nedenstaende Figur 7.
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Figur 7 — Prisudvikling pa juletraeer

Ud fra ovenstaende beskrivelse og analyse har vi faet en indsigt i branchen. Historisk har der
veeret store udsving i udbuddet. Vores opfattelse er, at de store udsving skyldes den
psykologiske effekt af den store priselasticitet. Dette medfarer, at der i ar med lav pris vil ske
en tilsvarende lav udplantning, som ligger under den fremtidige efterspgrgsel. Seks til ti ar
efter udplantning, svarende til en produktionscyklus, vil der saledes vere et forholdsmaessigt
lavere udbud, pa grund af den lave udplantning. Dette affader en hgjere gennemsnitlig pris pa

grund af lavere udbud og lempeligere kvalitetskrav.

| det omvendite tilfelde vil der i &r med hgje gennemsnitspriser og lempelige kvalitetskrav ske
stor udplantning. Dette medfarer alt andet end lige, at der efter en produktionscyklus vil opsta
et gget udbud, som medfarer strengere kvalitetskrav. Udover udbuddets negative effekt pa de
gennemsnitlige priser, vil de strengere kvalitetskrav endvidere forskubbe prisen i

nedadgaende retning.
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9 Green Team Group A/S

Green Team Group A/S er en dansk juletraesproducent med hovedsade i Sgnder Omme. De
beskeeftiger sig med alt omkring avl af planter og juletraeer, samt afsatning af disse. Green
Team Group A/S er opdelt i flere virksomheder, som hver har sit speciale. | Figur 8 nedenfor
er vist ejerstrukturen af de forskellige selskaber, samt hvilken del af veerdikaeden de

beskeeftiger sig med (Green Team Group ).

Green Team Group

MAJLAND Green Team Holding
Christmas Seed —————] ———
Tyskland
Planteskole Plantage og produklion Saly og marketing

Figur 8 — Koncerndiagram for Green Team Group A/S

Overordnet set kan veerdikeden inddeles i tre kategorier: Planteskole, Plantage og produktion
samt salg og marketing. Planteskoledelen er organiseret gennem firmaet Majland A/S.
Plantage og produktion samt Salg og marketing er organiseret gennem firmaet Green Team
Holding A/S. Felles for Majland A/S og Green Team Holding A/S er, at Green Team Group
AJS er moderselskabet.

Green Team Group A/S startede oprindeligt som Brdr. Majland planteskole, der var ejet af
Peder og Ole Majland. | en arreekke beskeftigede de sig med stauder da de i slutningen af
80erne besluttede sig for at fremavle deres egne juletraeer. Baggrunden for denne beslutning
var at de nogle ar forinden var begyndt at beskeftige sig med juletreeer og pyntegrent.
(Majland A/S, 2012)
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9.1 Majland A/S

Majland A/S er i dag en selvstendig virksomhed under Green Team Group A/S, og star for
udvikling fra frg til at planten er klar til udplantning i en juletraeskultur et sted i Europa.
Majland producerer arlig 25 millioner nordmannsgranplanter, hvilket ifglge dem selv svare til
omkring halvdel af alt hvad der plantes af denne type i Europa. Freene til planteproduktionen
stammer oftest fra Georgien, men ogsa mindre grad fra Danmark. Den store andel af frg fra
Georgien skyldes, at de har de rette typer traeer til frgproduktionen. Danmark har gennem
mange ars udviklings og avlsarbejde med udvalgelse af de rette treeer faet en plads som

fraleverandar.

Indtil 2019 har Majland A/S sikret sig eksklusivrettighed pa nogle af de bedste freomrader i
Georgien, og dermed sikret sig en form for eneret pa netop disse fratyper. (Majland A/S,
2012)

9.2 Green Team Holding A/S

Green Team Holding A/S er moderselskabet for Plantage og produktion samt Salg og
marketing. Plantage og produktion har produktionsfaciliteter i 7 lande, hvilket blandt andet er
sket ud fra synspunktet om at veere tettere pa kunderne. Hertil kommer at der samarbejdes
med andre akterer i disse 7 lande, sa der indenfor en arraekke vil kunne leveres betydelige
mangder af juletraeer og klippegrent til markederne i de 7 lande.

Ud over egenproduktionen af juletraeer er der ogsa partnerskabsproduktion, hvor der indgas et
samarbejde med jordbesidderen, herigennem opnas der ogsa tilgang til en starre andel af de

producerede juletreeer i Europe. (Green Team Group)

Salg og marketing er delt op i tre divisioner, Eden Park, Nature Green og Green Team
Europe. Eden Park er det engelske afsatningsselskab, Nature Green og Green Team Europe er
malrettet detailhandlen i hele Europa og har ud over juletreeer ogsa dekorationer og
pyntegrent med i deres sortiment. (Green Team Group)
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10 Virksomhedens vision

Green Team Group A/S har som vision at vaere markedsleder indenfor juletreeer, pyntegrant
samt dekorationsmateriale. Denne vision vil de opna ved fokus pa kvalitet samt at veere
leveringsdygtig i alt fra frg til feerdige juletreeer, dekorationer og pyntegrent. Malet er en
egenproduktion pa 9.000 hektar svarende til syv millioner juletraeer eller en markedsandel pa
10-12 % af det europeeiske marked. (Green Team Group )

Vejen til malet gar gennem en branding af produkterne hvor der er fokus pa kvalitet, miljg og
natur. Hertil kommer, at juletreesproduktionen er Global GAP certificeret, hvilket er en
certificering mellem detailleddet og produktionsleddet, som sikre at lovgivningen og

arbejdsmiljget pa det enkelte marked er overholdt. (Green Team Group)

Med alt dette betegner Green Team Group A/S sig som verdens fgrende producent af

juletreeer.

10.1konomisk udvikling

Koncernens hoved og nggletal *

Belgb i t. Dkk

Resultat 2012/13 2011/12 2010/11 2009/10 2008/09
Resultat fgr af og nedskrivninger 156.157 73.256 64.575  63.530 47.749
Resultat af primaer drift 151.638 67.369 58.271  55.608 40.721
Finansielle posteri alt -30.181 -9.229 -9.036  -19.835 -16.270
Resultat fgr skat 121.457 58.140 49.235 35.773 24.451
Arets resultat 56.733 29.344 19.458  15.999 11.091
Balancen 2012/13 2011/12 2010/11 2009/10 2008/09
Samlede aktiver 818.928 598.462 530.626 466.442  427.574
Varebeholdning 600.440 410.438 332.856 282.370 0
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 3.075 4,752 2.105 4.391 16.943
Egenkapital 207.172 143.888 112.135 119.285  105.898

* Hoved og nggletallene er udarbejdet under hensyntagen til omstruktureringer i 2009/10 og
2010/11 ud fra arsrapporterne i arene 2009/10 til 2012/13 (Green Team Group A/S, 2013)

36



Green Team Group A/S

Ved gennemgang af koncernens hoved- og nggletal viser udviklingen et tydeligt billede af en
gruppe virksomheder med betydelig @get aktivitet. Siden 2008/09 har man mere end tredoblet
koncernens resultat for af- og nedskrivninger. Udviklingen skyldes voldsomme positive
stigninger i iser  bruttofortjenesten,  hvorfra  modsvarende  stigninger |
personaleomkostningerne dog har haft en mindre indflydelse. Stigningerne pavirker saledes
ogsa bundlinjen positivt.

Ligesom for resultatopgerelsen har koncernens aktiver forskudt sig og er steget over den
femarige periode. Fra at udgere 427.574 t.kr. i 2008/09 er dette belgh nasten fordoblet og
udger per 30. juni 2013 hele 818.928 t.kr. Denne udvikling kan isar tilskrives at koncernens
varebeholdninger er steget med tilsvarende hgje belgb. Af stigningen i de samlede aktiver i
perioden fra 2009/10 til 2012/13 kan 90 procent af den samlede stigning direkte henfares til
stigningen i varebeholdningerne. Ud fra denne betragtning ma man saledes tillegge
regnskabsposten varebeholdninger stor veaegt og betydning for koncernens positive

gkonomiske udvikling.

ndeks  Varebeholdning iforhold til aktiver ialt

200
180
160 —
140

120
100 Samlede aktiver
80
60 B Varebeholdning iforhold til
40 samlede aktiver
20
0 T T T

2009/10 2010/11 2011/12 2012/13

Er baseret pa indekstal, 2009/10 = 100. 2008/09 er udeladt pga. omstrukturereinger

Figur 9 — Varebeholdningernes andel af de samlede aktiver for Green Team Group A/S

Egenkapitalen er tilnermelsesvis ligeledes fordoblet fra 2008/09 og frem til 2012/13.
Udviklingen er sket nogenlunde jevnt over arreekken, hvorfor koncernens soliditetsgrad i

perioden fast har ligget i niveauet fra 21 til 25 procent.
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11 Risici og sken

En virksomheds regnskabsafleggelse og heraf udarbejdelse af arsrapport, er ofte eksterne
interessers vasentligste kilde til oplysninger om virksomheden gkonomiske stilling.
Regnskabsaflaeggelsen skal give et sa retvisende billede af virksomheden muligt, derfor er det
vaesentligt at de regnskabsmeessige sken opgeres sa palideligt sa muligt og efter samme
metode ar efter ar, samt at fejl rettes nar de konstateres og at der begrundelse herfor.

Arsregnskabsloven § 12 angiver nogle kvalitetskrav til udarbejdelsen af &rsrapporten mens
Arsregnskabsloven § 13 beskriver de grundlzeggende forudsatninger for hvordan arsrapporten

skal udarbejdes sa den giver et retvisende og palideligt resultat for regnskabsbruger.

11.1Regnskabsmaessige skan

Nar arsrapporten skal udarbejdes foretages der nogle regnskabsmaessige skan, som kommer til
at danne grundlag for veerdiansattelsen. De regnskabsmassige skon skal udtrykke de
fremtidige veerdier som skgnnes at tilgd virksomheden. Opgarelsen af de regnskabsmassige
skan vil derfor veere et udtryk for den anvendte regnskabspraksis samt de vurderinger ledelsen
har gjort sig omkring malingen af aktivet og indregningstidspunkt. De regnskabsmassige
skan foretages, nar der ikke eksisterer fuld viden om den fremtidige belgbsmassige starrelse
samt, at der kan veere usikkerhed om hvornar den forfalder. Disse betragtninger af skan sker
derfor ud fra den viden der eksisterer pa statustidspunktet, derfor vil ny eller &ndret viden

pavirke de fremtidige skan.

Der kan ske @ndringer i de regnskabsmassige skan hvert ar, som fglge af ny eller @ndret
viden om de fremtidige veerdier som forventes at tilga virksomheden. Nar der ske en a&ndring
af de regnskabsmaessige skan, i op eller nedafgaende retning, skal virkningen indregnes som
en del af arets resultat. Det betyder at der bade kan vere en positiv resultatpavirkning og en
negativ resultat pavirkning for aret og de efterfolgende ar. Hertil kommer at
resultatpavirkningen ogsa vil pavirke aktiverne og egenkapitalen, da en regulering skal fares
direkte pa de bergrte aktiver. Nar der forekommer @ndringer af de regnskabsmaessige sken
skal de altid indregnes pa de samme konti, sa de heraf afledte pavirkninger behandles ensartet

ar efter ar. Der er ingen krav om at posterne skal vises sarskilt i arsrapporten dog skal der
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under anvendt regnskabspraksis redegares for metoderne for indregning og maling jevnfar
Arsregnskabsloven § 53.

Under den anvendte regnskabspraksis skal endringer i skan forklares og deres pavirkning af
aktiver, pasiver, den finansielle stilling og resultatet sa vidt muligt oplyses jevnfer
Arsregnskabsloven § 54. Er der tales om vasentlige @ndringer skal de omtales i
ledelsesberetningen (KPMG, 2013).

Udover vesentlige a&ndringer i regnskabsmassige skan skal ogsa fundamentale fejl oplyses i

enten ledelsesberetningen eller i anvendt regnskabspraksis.

11.2Fundamentale fejl

Fundamentale fejl, er fejl i tidligere ars regnskabsafleeggelse, som har haft den betydning at
arsrapporten ikke giver et retvisende billede af virksomhedens gkonomiske stilling.
Fundamentale fejl kan veere beregningsfejl, fejl opgarelse af realiteterne eller fejl i brugen af
regnskabspraksis. Det vil sige, at fejlen skal have veret der allerede pa statustidspunktet for
forrige ar, men den er af den ene eller anden grund ikke blevet opdaget. Fundamentale fejl
kan derfor sige at veere faktuelle fejl, mens regnskabsmassige sken kan siges at veere ny og

eller ndret viden.

Javnfer Arsregnskabsloven § 52 skal en fundamental fejl, nér den opdages rettes og
pavirkningen skal fgres direkte pa egenkapitalen ogsa selvom andringen maske tidligere har
pavirket resultatopggrelsen. Samtidig skal sammenligningstal for tidligere ar ogsa tilrettes sa
regnskabsbruger far et retvisende billede.

Til det retvisende billede hgrer ogsa at en fundamental fejl bliver uddybet og konkretiseret i
noterne eller under den anvendte regnskabspraksis. Her skal bade den belgbsmassige
virkning pa arets resultat samt pa tidligere ars resultat beskrives uddybende jevnfer IAS 8
(KPMG, 2013).
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11.3/&ndret regnskabspraksis

Som tidligere beskrevet er der nogle kvalitets og grundleeggende krav til hvordan arsrapporten
skal udarbejdes, sa regnskabsafleeggelsen er sa retvisende og kontinuerlig sa muligt.
Kontinuiteten sikres og beskrives gennem den anvendte regnskabspraksis, hvorfor denne skal

veere den sammen ar efter ar sa dette opnas.

Der kan dog opsta situationer hvor det er ngdvendigt at &ndre regnskabspraksis. Z£ndringer i
lovgivningen, &ndringer i regnskabsstandarderne eller vejledninger og a&ndringer som betyder
at arsrapporten giver et mere retvisende billede er de tre tilfelde hvor @ndringer er mulige.
Andres der regnskabspraksis skal effekten af endringen fares direkte pa egenkapitalen primo,
og der skal tages hgjde for en eventuel skatteeffekt. Hertil kommer at sammenlignings og
nggletallene for de forgaende ar ogsa skal @ndres. Den andrede regnskabspraksis skal
beskrives i indledningen af anvendt regnskabspraksis, hvor der er en grundig beskrivelse og
begrundelse for hvorfor der foretages &ndringer (KPMG, 2013).
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11.4Effekten af eendringer

fundamentale fejl

I regnskabspraksis,

sken og

Det retvisende billede kan siges at veere det styrende parameter og en forudsetning for, at der

kan foretages @ndringer i regnskabspraksis, sken eller der er fundamentale fejl. Nedenfor er

der i Tabel 6 en oversigt over hvem, hvad og hvilken effekt en &ndring i regnskabspraksis,

skan eller i fundamentale fejl vil have pa resultatopggrelsen og egenkapitalen.

Hvem kan bestemme en &ndring Ledelsen Lovgivningen
af nedenstaende:

Regnskabsmassige skan Ja

Fundamentale fejl Ja

Andring af regnskabspraksis Ja Ja

Hvad betyder en &ndring af
nedenstaende for:

Resultatopgarelsen

Egenkapitalen

Regnskabsmaessige skan

Resultatpavirkning

Egenkapitalpavirkning

Fundamentale fejl

Egenkapitalpavirkning

Andring af regnskabspraksis

Egenkapitalpavirkning

Hvilken betydning har en a&ndring
af nedenstaende pa:

Kort sigt (aret)

Lang sigt
(efterfglgende ar)

Regnskabsmaessige skan

Resultatpavirkning

Resultatpavirkning

Fundamentale fejl

Egenkapitalpavirkning

Andring af regnskabspraksis

Egenkapitalpavirkning

Egenkapitalpavirkning

Tabel 6 — Sammenfatning af regnskabsmaessige sken, fundamentale fejl og endringer til

anvendt regnskabspraksis
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Af skemaet fremgar det at ledelsen, som er dem der afleegger arsrapporten, har en betydelig
indflydelse pa andringer i regnskabspraksis, sken eller vurderer om der er fundamentale fejl. Det
betyder dog ikke at der er frit spil og der kan laves andringer efter forgodtbefindende, da revisorerne
har mulighed for at tage forbehold hvis der er forhold som ligger uden for lovgivningens rammer.

Regnskabsmassige sken, de fundamentale fejl samt anvendt regnskabspraksis kan derfor sige at veere
de tre overordnet parametre i vurderingen af risici og sken i forbindelse med afleeggelsen af
arsrapporten. De regnskabsmassige sken er dog det parametre som har stgrst betydning for bade
resultatet og egenkapitalen pa bade kort og lang sigt. | det falgende afsnit vil de regnskabsmaessige

sken for biologiske aktiver derfor blive uddybet neermere.

11.5Biologiske aktiver - risici og sken

Biologiske aktiver er reguleret af Arsregnskabsloven § 38 og IAS 41, hvor det er muligt at
anvende dagsverdi, hvis denne kan opgeres palideligt, ellers er det kostpris ved indregning.
Tankesettet bag muligheden for at indregne biologiske aktiver til dagsverdi er at vise den
lobende veerditilvaekst, der sker. En skov, der kan betegnes som et biologisk aktiv, vil ved
farste indregning optages til kostpris, og der vil derfor ga adskillige ar inden der kan
registreres en indtegt herfra. | et sadant tilfeelde vil den Igbende veerditilvaekst farst komme til
udtryk i det ar skoven faeldes, og i alle arene fra plantning vil den blive optaget til kostpris.
Denne problematik bliver elimineret nar den bliver indregnet til dagsveerdi fratrukket
eventuelle salgsomkostninger. Her vil den lgbende veerditilvaekst fremkomme hvert ar som en
veerdiregulering der pavirker resultatet og egenkapitalen. Det vil for regnskabsbruger give et
godt billede af virksomhedens gkonomiske stilling mens det kan give store udfordringer for
regnskabsafleegger at give et retvisende billede. | forbindelse med udarbejdelsen af det
retvisende billede, er der en raekke risici og sken der skal tages hgjde for og som kommer til at
ligge til grund for veerdiansettelsen. For biologiske aktiver der males til dagsveerdi skal
beregningsmetoderne samt de forudsatninger der ligger til grund for opgarelsen af
dagsverdien, oplyses i noterne jaevnfar Arsregnskabsloven § 38, stk. 3.

I IFRS findes der en begrebsramme og metoder for dagsvaerdimaling, IFRS 13, den anses for
at veere best practice til maling og indregning af dagsveerdi (KPMG, 2013). IFRS 13 har tre
metoder til opgerelse af en dagsveerdi, markedsmetoden, indkomstmetoden og

omkostningsmetoden. For biologiske aktiver vil markedsmetoden veere relevant, da der findes
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“markeder” for stort set alle typer af biologiske aktiver, f.eks. CBOT, Chicago Board Of
Trade, for landbrugsafgreder. CBOT er en af verdens sterste afgrede barser.
Indkomstmetoden vil veere relevant ved f.eks. udlejningsejendomme hvor fremtidige
indbetalinger  diskonteres til et fast belgb. Omkostningsmetoden bygger pa
genanskaffelsesprisen for et tilsvarende aktiv med samme funktionalitet. Feelles for metoderne
er, at de skal maksimere anvendelsen af relevante observerbare input og minimere
anvendelsen af ikke observerbare input. Hertil kommer at der skal anvendes de hgjest

opnaelige og mest palidelige forudsatninger (KPMG, 2013).

Nar der skal opgeres hgjest opnaelige og mest palidelige forudsatninger, vil der komme en
risikovurdering, hvor de fremtidige risici og sken afdekkes og deres betydning for

veaerdianseaettelsen skal vurderes.

For biologiske aktiver hvor der findes et aktivt marked vil det derfor veere muligt at opgere
den hgjest opnaelige og mest palidelig prissetning ved at tage udgangspunkt i denne
markedspris, hvilket ma siges at udtrykke den mest palidelige pris. Markedsprisen kan enten
vaere en dagsaktuel pris eller det kan vare en fremtidig pris, pd en termin ud i fremtiden.
Normal markedsmaessig prissetning vil dog nasten altid kalkulere med et prisnedslag jo
leengere man bevager sig ud i fremtiden, hvilket ma henfares til at kaber patager sig en risiko
for kebet, se bilag 1. Forudsatningerne for hvordan mangden, pa salgstidspunktet, opgeres
vil derimod vare langt sveere at opgere palideligt og vil derfor udelukkende baseres pa et
skan. Dette skyldes at jo leengere tid der er til at et biologisk aktiv kan realiseres som varende

“feerdig produceret”, jo sterre usikkerhed vil der vaere om mangden heraf.
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For et biologiske aktiv som juletreer er der nedenfor lavet Tabel 7 over nogle af de
veesentlige parametre, som kan pavirker antallet af traeer, der kan realiseres som veerende
“feerdig produceret”. Oversigten bygger pa en objektiv vurdering af de risici der vil vaere i
forbindelse med denne type produktion samt deres indvirkning pa kort og lang sigt. Det
forudsaettes at omdriftstiden fra udplantning til feerdig tree er 8-10 ar, hvor kort sigt vil vere

nul til tre ar og lang sigt vil veere fem til ti ar.

Hvilken betydning har nedenstaende pa: Kort sigt Lang sigt
Sen nattefrost i foraret Stor Lille
Sygdom, som f.eks. &delgrankraeft Stor Stor
Svampe angreb Stor Lille
Insekt angreb Stor Lille
Vildtskader Stor Lille
Naletab optil skovning Stor Lille
Stor ny tilplantning af juletraeer Lille Stor
Andring i graden af dyrkningsintensiteten Lille Stor
Starre klassificeringskrav Stor Lille
Sortens egenskaber i Danmark Stor Stor
Torke Stor Lille
Antal treeer pr hektar Stor Stor
Jordbundens egenskaber Lille Stor

Tabel 7 — Risikovurdering ved dyrkning af juletraeer

Risikovurderingen er udarbejdet med hjelp fra Rasmus C. Fejer Nielsen, Skovrider ved

Skovdyrkerne — Midtjylland.

Som det fremgar af oversigten og de medtaget parametre er der pa kort sigt relativ mange
risici momenter, der kan pavirke det endelige resultat. Hertil kommer at der ogsa pa lang sigt

er flere vaesentlige parametre, som kan have stor betydning for resultatet.
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Oversigten belyser kun nogle af de parametre der kan have betydning for antallet af feerdig
producerede treeer, mens den prismassige betydning er udeladt af denne vurdering. Den
prismassige betydning af parametrene i oversigten afhanger i stor grad af markedssituationen

og producentens evne til at kompensere for disse. (Christensen, 2014)

Der kan selvsagt ikke tages hgjde for alle de risici der pahviler det biologiske aktiv, juletreeer.
oversigten skal derfor ses som de vesentligste risici, der bgr veere med i vurderingen af de

regnskabsmaessige skan.
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12 Teori kontra praksis - Analyse af arsrapport for Green
Team Group A/S

Vi vil i felgende afsnit foretage analyse af arsrapporten for koncernen med Green Team
Group A/S, som gverste moderselskab. | analysen vil vi fokusere pa de lovgivningsmassige
krav der stilles i henhold til Arsregnskabsloven og sammenholde dem med de oplysninger der
bliver givet i arsrapporten for 2012/13. Analysen vil blive foretaget med udgangspunkt i den
beskrevne regnskabspraksis herfor. Endvidere vil analysen tage udgangspunkt i de
forudseetninger om informationsbehov, som vi mener, en ekstern investor ville have. Det vil
sige at alle oplysninger om indregning, maling og prasentation sker pa passende vis.

Analysen har det formal at underbygge vores konklusion.

12.1 Afgraensning af retvisende og tilstraekkelig

Vi har i forbindelse med vores analyser af teori, branche savel som virksomhed opnaet indsigt
i en lang reekke af de markedsforhold, som ger sig geldende. Med udgangspunkt i denne
indsigt gnsker vi at konkretisere vores definition af termerne retvisende og tilstreekkelig.

Definitionen af retvisende og tilstreekkelig er en individuel subjektiv opfattelse og vil derfor
veere forskellig fra person til person. Det retvisende billede pa en arsrapport afspejler saledes
ledelsen opfattelse af retvisende. Ledelsens forudsetninger for at afspejle et retvisende billede
er ikke ngdvendigvis overensstemmende, med de forudsetninger en regnskabsbruger leegger
til grund herfor. For at imgdekomme disse forskelle, er det vores konkrete holdning, at der
tydeligt og overskueligt i arsrapporten preesenteres de anlagte forudsatninger.

Lau Svenssen, uddannet cand.polit og aktieanalytiker, uddyber problemstillingen omkring den
manglende uddybning af disse forudsaetninger (Svenssen, 2006). | artiklen papeger Lau, at det
er ledelsens subjektive opfattelse af retvisende, som ligger til grunde for arsrapporten. Lau

uddyber blandt andet med falgende:

"Ensartet opfattelse af metoderne for regnskabers udferdigelse er ikke en naturlig orden.
Presset fra virksomhedslederne er tydeligt vokset for at fa udferdiget tal efter en gnskeseddel.

Revisorerne skal i en vis forstand tjene som garant for regnskabernes kvalitet. De er en form
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for sandhedsvidner, der med underskriften eksponerer eget job, det pageeldende firmas gode

ry og rygte samt ansvarsforsikringen."

Udover den subjektive opfattelse af retvisende, kritiserer Lau, at der i hgjere grad sker en
tilpasning af informationsniveauet ud fra ledelsens ensker og hensigt. Helt principielt
medferer det, at man indsnavrer den gruppe af regnskabsbrugere, som er bekendte med de
anvendte forudsaetninger og derfor klart og tydeligt kan fortolke det fremlagte arsrapport.
Denne problemstilling pavirker, at regnskabsbrugerens opfattelse og tolkning af arsrapport
preeges af de forudseetninger ledelsen preesenterer. Revisors pategning pa arsrapporten giver
endvidere ingen sikkerhed for at de opstillede forudsaetninger for arsrapporten er den

endegyldige sandhed.

For at wvurdere hvorvidt arsrapporten for Green Team Group A/S er retvisende og
tilstreekkeligt, ligger vi derfor til grunde, at ledelsens forudsaetninger for den aflagte arsrapport
er konkret begrundet og overskueligt praesenteret. Herigennem skal det formal afdeekkes, at
alle regnskabsbrugere har den forngdne indsigt til at fortolke arsrapporten og foretage

konkrete gkonomiske beslutninger og vurderinger pa baggrund heraf.
Med henblik pa at aflaegge et retvisende arsrapport leegger vi vagt pa falgende:

« Arsrapporten skal henvende sig til alle typer af regnskabsbrugere og ikke kun omfatte
personer og institutioner med vaesentligt indblik heri

o De forudsztninger hvorpa ledelsen afleegger en retvisende arsrapport skal veere konkret
begrundet

e De anlagte konkrete forudsetninger skal endvidere fremga klart og tydeligt af
arsrapporten pa en sadan made, at de ikke kan fejlfortolkes af regnskabsbruger

o Arsrapporten skal kunne std alene, hvilket omfatter at regnskabsbrugers
informationsbehov afdaekkes

e Oplysninger anfert i arsrapporten skal praesenteres saledes, at det afspejler det mest

sandsynlige udfald af de foretagne dispositioner
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12.2Generelle forhold i arsrapport

Ved gennemgang af arsrapporten for 2012/13 Green Team Group A/S har vi foretaget en
reekke generelle observationer. Selskabet har hovedsede i Sender Omme og er revideret af
Beierholm i Aalborg. Selskabets revisor, Jens Rytter Andersen, har i arsrapporten afgivet en
erklering pa arsrapporten inklusiv koncernregnskabet uden forbehold eller supplerende
oplysninger. Igennem hans revision er der saledes opnaet bevis for, at den af ledelsen
udarbejdede arsrapport, giver et retvisende billede (Green Team Group A/S, 2013).

Selskabets regnskabsperiode lgber fra den 1. juli til 30. juni og de i balancen opgjorte veerdier
er saledes opgjort pr 30. juni 2013 for indeveerende regnskabsar. Statusdagen har den gode
tilsigtede effekt, at der ikke er vaesentlige bevagelser i form af salg, hugst og nyudplantning
teet pa skeeringsdagen. Dette bidrager til overskueligheden af vardiopgarelsen. Vurderet pa
koncernens nggletal har koncernen igennem en arraekke veeret inde i en positiv udvikling, med
et jeevnt afkast over perioden. Koncernen er fgrende indenfor sin branche i Europa og hele 73
procent af den samlede balancesum kan saledes henfares til i alt 86,2 millioner planter. Den
samlede verdi af planterne udger 600,44 millioner kroner. Koncernens forventninger til
fremtiden er positive. Her fremhaver man blandt andet forventninger om gget eksport i
@steuropa og Rusland, mens en gget andel af salget forventes at besta af juletreeer i potter
(Green Team Group A/S, 2013).

Yderligere fremhaeves det, at flere af koncernens kunder i 2012 har formaet at afsette langt
starstedelen af deres indkabte treeer. Koncernen tilskriver dette en hgj og ensartet kvalitet.
Koncernen arbejder pa at indga flerarige afsatningsaftaler med sine sterste kunder. For
regnskabsaret 2013/14 forventer koncernen, at man kan opna en gget indtjening savel som

gget omseetning af juletraeerne.

I ledelsesberetningen uddybes det yderligere, at selskabets likviditetsbehov i 2013/14 er sikret
af koncernens pengeinstitut. De sikrede kreditfaciliteter er stillet pa baggrund af budgettet for
2013/14. Ledelsens oplyser endvidere, at der i 2012/13 er udplantet 20 til 30 procent feerre
juletraesplanter i Europa i driftsaret, hvilket forventes, at have en vesentlig pavirkning pa
udbuddet af juletraeer i aret 2019 til 2022. Vi har indhentet dokumentation fra en anden dansk
eksportgr, Skovdyrkerne, som eksporterer juletreeer gennem deres datterselskab Green

Product A/S. Grundlaget opgeres ikke officielt og beror i hgj grad pa overordnede
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vurderinger, igennem indberetninger fra vesentlige markedsaktgrer. For de mindre
produktionslande i blandt andet @steuropa og de gvrige skandinaviske lande er produktionen
sa lille, at der ikke er udbredte og kompetente faggrupper. Ud fra Skovdyrkernes interne
markedsvurderinger beretter man om 70 millioner forventede udplantede nordmandsgran
arligt i 2010 til 2012 (Skovdyrkerne, 2013). Disse treeer vil saledes sta klar til hugst i 2019 til
2022. 1 og med at datagrundlaget er spinkelt og ikke veldokumenteret, bidrager forholdet til
usikkerheden omkring de objektive sken ledelsen kan have medtaget i opgerelsen af

dagsverdiberegningen.

Modsat det antal udplantede treeer forventer Skovdyrkerne i deres analyse et jevnt arligt
forbrug pa det europaiske marked pa cirka 36 millioner nordmandsgran (Skovdyrkerne,
2013). | det tilfeelde at der ikke sker vaesentlige andringer til udbud og efterspargsel, vil dette
betyde, at kun godt 51 procent af alle udplantede treeer i perioden 2010 til 2012 vil kunne
afseettes. Omvendt vil der ved en gennemsnitlig udbytteprocent pa 65 til 75 procent blive

overproduceret i omegnen af 18,5 til 11,5 millioner nordmandsgran.

12.3Anvendt regnskabspraksis

Den anvendte regnskabspraksis er prasenteret pa siderne 22 til 30 i arsrapporten. Her oplyses
at arsrapporten er aflagt efter Arsregnskabsloven og er omfattet af bestemmelserne, der
geaelder for virksomheder i regnskabsklasse C mellem. Et vasentligt punkt i den forbindelse
er, at der er konstateret en fundamental fejl i forhold til arsrapporten for 2011/12. Fejlen
vedrgrer afsat udskudt skat pa aktiviteter i Polen, da disse som forventet ikke har veret
omfattet af polsk lovgivning.

I relation til teorien omkring de forskellige muligheder for anvendte regnskabspraksis, har
Green Team Group A/S valgt, at malingen af juletreeskulturerne og gvrige planter skal ske
efter reglerne om biologiske aktiver til dagsverdi. Indregningen sker dog ikke pa en serskilt
linje i arsrapporten, men indgar derimod i bruttofortjenesten. Malingen af juletraeer og planter
sker jeevnfar anvendt regnskabspraksis efter falgende princip (Green Team Group A/S, 2013):

"Veerdien af juletraeskulturer og planter er opfjort efter en model, der tager udgangspunkt i
optelling af treerne/planterne, en vurdering af dagsveerdien pr. tre/plante samt
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udbytteprocenten ved hgst/salg/optagning. Dagsveerdien opgares som forventet salgsveerdi
fratrukket normal avance i salgsaret og omkostninger til hgst/optagning. Dagsvardien
anvendes kun pa det forventede antal solgte traeer/planter, dvs. der foretages reduktion for
forventet spild opgjort pa baggrund af erfaringstal. Opgerelsen af dagsvaerdien pa

juletraeskulturen suppleres hvert 2. - 3. ar med en ekstern vurering."

Ud fra ovenstaende beskrivelse af metoden for foretagelsen af dagsveerdiberegningen, er der
flere faktorer og forudsatninger, som veekker anledning til spargsmal:

o Ud fra hvilke kriterier og forudsaetninger fastseettes salgsveerdien?
e Hvor meget udger normalavancen og hvorfor medgar denne ikke i dagsveerdien?
e Hvordan opggeres det forventede antal solgte treeer og hvordan tages der heri hgjde for

udbytteprocent og afsetningsmuligheder?

Salgsveaerdien er et af grundelementerne i hele beregningen. | den anvendte regnskabspraksis
beskrives ikke, hvordan denne specifikt beregnes for de forskellige aldersgrupper. For
juletraeer i alderen otte til ti ar vil der naturligt veere eksempelvis allerede aftale eller
historiske priser, som man kan vurderer pa baggrund af. Omvendt er der ikke et
velfungerende marked for juletraeer der befinder sig i perioden fra udplantningen i to til tre ars
alderen og frem til de er klar til hugst. Endvidere oplyses det ikke om salgsverdien er opgjort
pa baggrund af eksempelvis kendte samarbejds- og handelsaftaler eller om salgsverdien er
opgjort ud fra en subjektiv betragtning af det forventede udbud og efterspargsel. Isar
usikkerheden omkring hvorvidt der indgar subjektive overvejelser og forudsatninger i
opggerelsesmetoden, skaber usikkerhed for regnskabsleeser om det anvendte opgarelsesprincip.
Ud over de manglende oplysninger om opgerelsesmetoden af salgsverdien, oplyser ledelsen
heller ikke, hvorvidt der sker en eventuel tilbagediskontering af forventede fremtidige
pengestremme til nutidsveerdien, som ville svare til balancedagens dagsveerdi. Yderligere

hertil kunne oplyses forrentningsfaktoren.

I den anvendte regnskabspraksis oplyser ledelsen, at der fra den forventede salgsveerdi
fratreekkes et belgb svarende til en normal avance i salgsaret. Med udgangspunkt i den
formulering giver den ligesom ved salgsveaerdien mulighed for at spekulere i, hvorvidt

ledelsens objektive vurderinger pavirker veardiansattelsen. Ud over dette giver det en
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usikkerhed omkring den opgjorte dagsveerdi. Dagsveerdien er i henhold til Arsregnskabsloven
defineret pa fglgende vis (FSR, 2012):

"Dagsveerdien er det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes

med transaktioner mellem af hinanden uafheangige parter.”

Ud fra denne definition vil salgsveerdien saledes kunne til sidestilles med dagsverdien,
hvorfor normal avancen ikke skal fraga. Herfra er det i orden at fratreekke omkostninger til
hugst og oprydning af juletreeskulturen i salgsverdien, som det beskrives i anvendt
regnskabspraksis. Helt principielt betyder denne fortolkning af Arsregnskabsloven, at
selskabet fraviger praksis om opggrelse til dagsveerdi, som ledelsen ellers indledningsvis

beskriver anvendes.

Til slut er der forholdet omkring de anvendte udbytteprocenter og den forventede afsztning af
juletreeer. | den anvendte regnskabspraksis beskrives, at fastsattelsen er foretaget ud fra en
historisk erfaring. Umiddelbart er princippet for opgerelsen ikke misvisende eller giver
regnskabsbrugere mulighed for fejlfortolkninger. Omvendt uddybes det ikke, hvor stor en
andel af totalproduktionen der forventes at kunne szlges eller alternativt hvor hgj en

udbytteprocent der forventes at opnas, hvis alle traeer forventes solgt.

12.4Praesentation af biologiske aktiver i arsrapporten for Green
Team Group A/S

Udover beskrivelse af malingen af de biologiske aktiver malt til dagsveerdi i anvendt
regnskabspraksis, er der enkelte steder i ledelsesberetningen beskrevet om

opgerelsesmetoden.

Den opgjorte veerdi af de biologiske aktiver udger inklusiv gvrige varebeholdninger 600,44
millioner kroner. Det svarer til 73 % af den samlede balancesum for koncernen i 2012/13.
Varebeholdningerne er fra regnskabsaret 2011/12 til 2012/13 steget med 190,0 millioner
kroner, svarende til 92 % af egenkapitalen pr 30. juni 2013. Med dette udgangspunkt ma
opggrelsen af posten derfor siges, at have en vasentlig indflydelse pa, hvorvidt arsrapporten
giver en retvisende billede. Ved gennemlasning af arsrapporten far vi enkelte sparsomme

oplysninger om opgerelse af vaerdien og dennes pavirkning. | ledelsesberetningen beskrives
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udviklingen i datterselskabet Green Team Holding A/S. Her oplyses, at der er sket en
tilfredsstillende udvikling i kulturveeksten, samt en forggelse af egenproducerede juletraeer og
pyntegrent (Green Team Group A/S, 2013). Yderligere oplyses det, at veerdien af juletraeerne
er opgjort med udgangspunkt i en optelling. Samtidig anvendes en forsigtig dagsveerdi og
udbytteprocent ved hgst. Effekten af dagsverdireguleringen har i datterselskabet, Green Team
Group Holding A/S, medfart en indtegt pa 22 millioner kroner inklusiv kursreguleringer.

| datterselskabet har man anvendt en ekstern tredjemand til opteelling og vurdering af traeernes
veerdi. Vurderingsmanden er foreningen Danske Juletreeer. Foreningen er en branchegruppe
som politisk arbejder for bedre vilkar for sine medlemmer, som omfatter danske producenter
og forhandlere af juletrer (Danske Juletreeer, 2014). Tredjemands vurdering har ifelge
ledelsesberetningen bekreeftet den regnskabsmaessige verdi af juletraeeerne. Der er ikke givet
yderligere oplysninger om tredje mands vurdering.

For det andet datterselskab Majland A/S oplyses det ikke, hvilken effekt indregningen til
dagsveerdi har haft pa arets resultat. | datterselskabet er der cirka 64 millioner planter i alderen

nul til to med en samlet veerdi pa cirka 95 millioner kroner (Majland A/S, 2013).

Udover de uddybende punkter i ledelsesberetningen og i den oplyste anvendte
regnskabspraksis har vi ikke faet oplyst, hvad der pavirker den vesentlige stigning i
varebeholdningerne. Vi har saledes heller ikke faet oplyst, hvor stor en dagsveerdiregulering
der er sket af biologiske aktiver til dagsveerdi for hele koncernen. Begge oplysninger ma fra
investors synspunkt siges at veere vasentlige, for at vurderer koncernens gkonomiske

udvikling.
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Tager man udgangspunkt i en potentiel investors synspunkt, har investoren udover
revisorerklaeringen kun tredjemands bekreaftelse pa den indregnede regnskabsmeessige veerdi
af juletraeerne angiveligt skulle vaere forsvarlig. 1 henhold til de risici der tidligere er naevnt, er
vi som regnskabsbrugere saledes ikke blevet vasentligt klogere pa, hvordan koncernen
forholder sig hertil. Der er saledes en raekke mangler, hvis man sammenholder med krav der
er efter den internationale regnskabsvejledning IAS 41. Da der ikke er lavet en fortolkning af
regnskabsposten til Arsregnskabsloven, har vi taget udgangspunkt i denne. Efter

gennemgangen af arsrapport har vi saledes en reekke uafklarede og delvist uafklarede forhold:

o Hvad skyldes arets vasentlige stigning i varebeholdninger?

e Hvor stor er arets dagsveerdiregulering inklusiv tab og gevinst ved salg, som pavirker
resultatopgarelsen?

e Hvilke forudsztninger og sken er medtaget i dagsverdiberegningen og hvordan er
grundlaget herfor opgjort, herunder opgerelse af salgsveerdi og aldersfordelingen i
treeerne?

o Hvorfor opgeres biologiske aktiver ikke til dagsveerdi som beskrevet i anvendt
regnskabspraksis, men i stedet til en dagsveerdi fratrukket avancen?
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13 Ekstern investors syn pa en investering

En investering er en made, hvorpa man sikrer sig et afkast af sine midler, derfor vil man som
investor altid gare sig nogle overvejelser inden man investerer indenfor et givent omrade. For
investeringer er der forskel pa hvor stort et afkast der kan realiseres. Seattes midlerne i banken
opnas der en meget lille forrentning, dog er man sikker pa at fa alle pengene retur, dog maks.
750.000,- som falge af indskydergarantifonden.

@nskes der et hgjere afkast er det muligt at investere i veerdipapirer i form af obligationer eller
aktier, hvor der kan realiseres et hgjere afkast sammenlignet med en passiv investering i en
bank, dog vil der ved aktier ogsa veere en starre risiko. Udover investering i veerdipapirer er
det ogsa muligt at investerer i forskellige former for aktiver, sdsom lejeboliger, jord eller en

direkte produktion.

Ved investeringer i fysiske aktiver vil afkastet bestd i de lgbende indbetalinger fra aktivet
samt en eventuel veerdistigning f.eks. pa lejeboliger. 1 og med at der investeres i fysiske
aktiver er risikoen for store og hurtige veerdifald vasentligt mindre end i f.eks. aktier. Denne
sikkerhed gar ogsa at afkastet potentielt kan veaere mindre. Investeringen kan ogsa besta i en
udvidelse af en eksisterende drift, hvor der sgges at opna et afkast der er stgrre end det
oprindelige. Dette kunne vere at man gar fra at dyrke korn til at dyrke juletraer, ud fra en
forventning om et hgjere afkast af sin investering i jorden. Denne type investering vil veere en

langsigtet investering hvorfor der ogsa bgr vurderes pa pengestrsmmene i investeringen.

En investor bgr altid forholde sig til sin risikovillighed i forhold til det afkast det er mulig at
opna. Risikovilligheden kan veare en vurdering af den fremtidige veerdizndring samt hvordan
pengestrammene for investeringen ser ud. F.eks. er en krone i dag mere verd end en krone

om et ar pga. inflationen.
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13.1Kreditinstitutters anskuelse af en investering

Der findes mange modeller til at opgere afkastets storrelse. | det fglgende tages der

udgangspunkt i hvordan et kreditinstitut som ekstern investor, vurderer en investering.

Kreditchef i Jutlander Bank A/S, Alex Andersen (Andersen, 2014), har | et interview til dette
projekt skitseret, hvordan de som bank vurderer et projekt og den eller de personer der star

bag.

| bankens kreditvurdering indgar tre parametre, som farst bliver vurderet seerskilt og bagefter
samlet, for at give et overblik over projektet og kundens kompetencer. Vurderingen omfatter
evnen, viljen og udefrakommende faktorer og laves som en objektiv vurdering af projektet og

personen.

Evnen deekker over de evner som den eller de personer der star bag projektet har. Her vil veere
vurdering af om man tidligere har beskeftiget sig indenfor det omrade, man gnsker at
investerer indenfor eller om det er helt nyt. Under evnen kigges der ogsa pa hvilken

uddannelsesmassig baggrund man har, eller om man kan vise resultater fra tidligere job.

Viljen vurderes pa hvor meget den enkelte gnsker at fa projektet til at lykkedes, herunder vil
risikoen ogsa komme frem. Enten i form af hvor mange af ens egne midler man gnsker at lade
indga i projektet. Eller hvor meget man er villig til at ofre i form af f.eks. kaution eller pant i

ens egne aktiver.

Udefrakommende faktorer er forhold som man ikke selv er herre over, men som alligevel kan
have en stor pavirkning pa ens investering og dens gkonomi. Her vil der blive foretaget en

vurdering af disse eventuelle forhold. Samt i hvilken grad de kan pavirke investeringen.

Udover de nazvnte parametre bliver der ogsa set pa de budgetter, der ligger til grund for
investeringen, og de forudsetninger der er taget med i denne forbindelse. Budgettet er en
veesentlig del af den samlede vurdering, da det kan veere med til at afdsekke evne, viljen og
udefrakommende ting. Med afdekningen forstas der, at hvis forudsaetningerne er alt for
positive kan det f.eks. vaere at evnen ikke helt er til stede. Det kan ogsa vare viljen, som
kommer til udtryk ved at personen, ikke gnsker at stille egne midler til radighed for

investeringen. Sidst men ikke mindst kan en fglsomhedsberegning i et investeringsprospekt
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afdekke nogle af de udefrakommende parametre som kan have veesentlig betydning for

projektets holdbarhed.

Nar banken laver sin vurdering af en investering er der derfor bade faktuelle ting og
vurderinger samt de rent objektive parametre der bliver taget med i betragtning nar der skal

gives tilsagn til et projekt eller en investering.

Ud fra Alex Andersens opfattelse vil praesentationen af historiske nggletal og tidligere

praestationer saledes bidrage til investors indsigt.
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14 Risici ved indregning, maling og praesentation

Som tidligere beskrevet er der en raekke risici og sken, der skal tages hgjde for nar
verdiansattelsen af juletreeer skal fortages. Disse risici og sken vil komme til at danne
grundlaget for selve veerdiansattelsen og samtidig vil de have en resultatpavirkning. Derfor er
det vaesentligt for det retvisende billede af regnskabet, at alle risici og sken er afdaekket,
vurderet og preesenteret pa en sadan made, at der ikke kan herske tvivl hos regnskabsleaseren.
| selve afdakningen kan man sige at bedste mands bedste bud vil veere et fornuftigt

udgangspunkt. Herefter kommer sa selve vurderingen af det bud, der er fremkommet.

Ved vurderingen er det vesentligt, at alle de forudsetninger der ligger til grund herfor

fremgar for regnskabslaeseren. Enten i ledelsesberetningen eller udspecificeret i noterne.

For at et biologisk aktiv som juletreeer kan opgares til dagsverdi, er det helt essentielt, at
veerdien kan opgeres palideligt. Det betyder, at findes der ikke markedsbestemte priser for
dagsveerdien vurderes denne som veerende upalidelig (Deloitte, 2009). Hvis dagsprisen
vurderes at vaere klart upalidelig er alternativet at indregningen sker til kostpris fratrukket

akkumuleret af og nedskrivninger.

Juletraeer ma betragtes som lidt af en sesonvare, da forbruget topper op til den 24. december,
hvert ar, for herefter at vere ikke eksisterende. Markedet for juletraeer anses at starter ca. 2
maneder far den 24. december, hvilket haeenger sammen med, at der er en begranset levetid
for et juletree, nar farst det er feldet. Det kan derfor anfares, at markedet for juletraeer kun
eksisterer nogle fA& maneder om aret, hvilket ger at der opstar en problematik omkring
opggrelsen af en palidelig dagsverdi. Det vil f.eks. i november og december maned ikke
anses at veere et problem at finde en dagsveerdi for et juletree. Modsat kan det anses for
veerende problematisk at finde en dagsveerdi for et juletree i juni maned, hvor efterspgrgslen er

ikke eksisterende.

Denne problemstilling kan give regnskabsafleeggeren en udfordring i at fa opgjort en palidelig
dagsveerdi udenfor den relative kort handelsperiode. Her til kommer de forudseatninger der
bliver lagt til grund for en dagsveerdiopgerelse udenfor denne handelsperiode, da disse
forudsatninger vil have stor betydning for det retvisende billede af regnskabet.
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Problemstillingen vedrarer opgerelsen af dagsveerdien i det enkelte ar, en anden ligesa
veesentlig problemstilling er opgerelsen af de fremtidige dagsveerdier. Da juletraeer som
tidligere naevnt har en omdriftstid pa 8-10 ar, vil der opstd en problemstilling nar man f.eks.
star i en juletreeskulturs andet levear og skal opggre en dagsverdi for juletreeer der forst kan

seelges om 6-8 ar.

I denne problemstilling er der flere faktorer der kan pavirke prissaetningen. Udbuddet pa
salgstidspunktet og kvalitetskravene til treeerne er nogle af de faktorer der vil pavirke
prissaetningen ude i fremtiden. Hertil kommer om der reelt findes et marked, hvor der er folk
som er villige til at prissette et juletree som endnu har 6-8 ar tilbage af sin produktionstid, far
det er salgsklart. Hele problemstillingen omkring det at komme med en prisforudsigelse om
fremtidige markeder pavirkes at den aktuelle situation. 1 2007 var der f.eks. ganske fa der
forudsagde, at mange huse ville veere faldet 50 procent i verdi i 2009. Dagsverdien for
juletraeer 6-8 ar ude i fremtiden vil derfor vaere en meget objektiv vurdering, som vil veere

meget pavirket at den aktuelle situation pa vurderingstidspunktet.
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15 Case

| dette afsnit gnsker vi at opstille en case til illustration af hvordan biologiske aktiver

juletraeer, potentielt kan males og preaesenteres.

Casen tager udgangspunkt i begreberne retvisende og tilstreekkelig, hvortil ESMA har en

reekke forbedringsforslag.

15.1ESMA

| ESMA’s arlige rapport over forbedringsforslag til IFRS er der en top-fem liste med de
vaesentligste fokuspunkter for det kommende ar. I udgaven fra november 2013 er der fglgende

fokuspunkter:

e Nedskrivningsbehov pa ikke finansielle aktiver

e Maling og prasentation af forpligtigelse som fglge af indgaet medarbejder aftaler

o Korrekt maling og praesentation af dagsveerdi

e Presentation af anvendt regnskabspraksis samt skan og estimater

e Maling af finansielle instrumenter og preesentation af relateret risici, specielt for

finansielle institutioner
| denne rapport vil fokus veere rettet mod punkterne:

o Korrekt maling og praesentation af dagsveerdi

e Presentation af anvendt regnskabspraksis samt skan og estimater

ESMA har i deres rapport fokus pa at informationsbehovet for en investor bliver opfyldt, sa
investor alene pa baggrund af det oplyste i regnskabet kan foretage en rationel beslutning.
Hvilket svarer til at overholde de kvalitetskrav der er opstillet i Arsregnskabsloven. Dette skal
ogsa bidrage til en ensartethed hos virksomheder, saledes at investorer har bedre

sammenligningsmuligheder.

Omkring maling og preasentation af poster til dagsverdi henviser ESMA til IFRS 13 der

omhandler hvilke metoder der anvendes malingen af dagsveardien. IFRS 13 har tre metoder,
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markedsmetoder, indkomstmetoden og omkostningsmetoden som hver beskriver hvordan
dagsveerdien opgeres. ESMA laegger vaegt pa at opggrelsesmetoden fremgar tydelig og let
forstaelig for regnskabsbrugeren. | denne forbindelse legger de ogsa veegt pa at de
forudsetninger, vurderinger og sken der foretages, er lavet ud fra en specifik vurdering,
saledes opgarelsen passer til det specifikke aktivs karakteristika i stedet for en generel
betragtning. Denne specifikke vurdering kraever et indgaende kendskab til det eller de aktiver,

der skal veerdianseettes.

Opggrelsesmetoden skal herudover prasenteres pa en sa tilfredsstillende made, at
regnskabsbrugeren ikke kan misforsta eller mangle informationer omkring opggrelsesmetoden
og de vurderinger og sken der ligger bag denne. ESMA er generelt modstander af og kritiserer

den ukonkrete og overfladiske beskrivelse og praesentation der i dag ofte anvendes.

Alt dette munder ud i at der skal veere tydelig sammenhang mellem ledelsesberetningen, den

anvendte regnskabspraksis, talopstillingerne og noteoplysningerne.

15.2 Metode for veerdiberegning

Ved opgarelse af aktiver til dagsveerdi er der et hierarki, for de veerdiansattelsesprincipper der
er geldende (KPMG, 2013).

-
« Salgsveerdi pa et velfungerende marked
7
)
« Salgsveerdi for enkelte bestanddele
J
« Kapitalverdi beregnet ved almindelige |
vaerdianseattelsesmodeller og teknikker )
« Kostpris er undtagelsen fra lovens regler om dagsverdi og A
som skal anvendes, hvis en palidelig dagsverdi |

Figur 10 — Hierarki for dagsveerdiopggrelse
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Med udgangspunkt i den tidligere diskussion om hvorvidt der er et velfungerende marked for
juletreeer, er der usikkerhed om at kravene i step 1 kan opfyldes. Det er vores holdning at der
er et velfungerende marked, men det er begranset til kun at vaere velfungerende i fa maneder

om aret, hvorfor vi ikke finder dette princip anvendeligt.

Nar der ikke findes et velfungerende marked er naste alternativ step 2. Her skal opgares en
salgsverdi for enkelte bestanddele. Da juletreeer ikke kan opdeles i flere bestanddele, er denne
mulighed derfor ikke eksisterende.

Dette bringer veerdiansattelsen videre til step 3, hvor det er muligt at beregne en kapitalvaerdi
ved hjelp af accepterede modeller og teknikker. Her bar der stilles store krav til de
forudsaetninger der kommer til at ligge til grund for beregning af en kapitalveerdi. Det er vores
opfattelse at kapitalveerdimetoden er anvendelig, hvis forudsatninger og sken er konkrete og
praesenteres tydeligt. Da kapitalveardien er fglsom overfor sma andringer i forudsetningerne
er det ngdvendigt at foretage en fglsomhedsvurdering heraf. Effekten af
falsomhedsvurderingen skal praesenteres for regnskabsbrugeren, pa en sadan made at denne
ikke kan fejlfortolkes.

Da vi anser det for muligt at opggre en palidelig kapitalvardi, vil det ikke veere ngdvendigt at

anvende kostprismetoden i step 4.

Dagsveardimaling har IFRS defineret i standarden IFRS 13. Den bygger i hgj grad pa samme
faktorer som Arsregnskabslovens hierarki, men er i stedet inddelt i tre niveauer. Niveau 1
efter IFRS svarer overens med step 1 i Arsregnskabsloven, niveau 2 svarer til step 2 og niveau
3 svarer til step 3. Der er efter IFRS 13 ikke nogen mulighed for at anvende kostprisen som
alternativ, hvis ikke andet er muligt (KPMG, 2013).

15.3 Opstilling af veerdiberegningsmodel

Da vi sm tidligere navnt finder kapitalveerdimetoden anvendelig til opgerelse af dagsveerdien,
vil vi i det fglgende anskueliggare hvilke forudsetninger, der bgr ligge til grund for en
retvisende kapitalverdiberegning. Kapitalveerdien er et udtryk for den tilbagediskonteret

veerdi af fremtidige pengestramme, som forventes at tilgd virksomheden. Den
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tilbagediskonteret verdi er et udtryk for den verdi investeringen har i ar 0, hvilket ger det

muligt at sammenligne veerdien med andre investeringsmuligheder.

For at kunne foretage en kapitalveerdiberegning skal de forventede fremtidige pengestramme
opgeres og der skal fastsettes en diskonteringsrente. De fremtidige pengestremme bgr
opgaeres efter det mest sandsynlige udfald, hertil kan historiske data veere et hjeelpemiddel til
at opgere konkrete vurderinger. Dernast skal der fastsaettes en diskonteringsrente, som kan
siges at veere investors afkastkrav.

15.3.1 Diskonteringsrenten

| fastseettelsen af diskonteringsrenten er der flere forhold end lige investors afkastkrav der ger
sig geldende. Markedsrenten har en stor indflydelse pa, hvor stor diskonteringsrenten bliver.
Skal investeringen finansieres af investor igennem en kassekredit i Kkreditinstituttet til
eksempelvis fem procent, bgr hans krav til investeringens afkast alt andet end lige ikke vaere
mindre end det. Har investor omvendt midlerne til radighed i sit pengeinstitut, hvor renten

ofte er lavere end ved udlan, vil han i mindre grad pavirkes af markedsrenten.

Udover markedsrenten har investors personlige risikotilleeg en stor betydning. Risikotilleegget
vil blandt andet veere under indflydelse af det afkast, investor alternativt kan opna igennem
andre investeringer. Kan investor eksempelvis binde sine midler til en fast rente og et sikkert
afkast i pengeinstituttet, ma man antage at denne rente som minimum udger
diskonteringsrenten. Hertil kommer naturligvis en forskel pa hvilken branche og type af
investering, der er tale om. Er der tale om investeringer med lange investeringshorisonter og
derfor usikkerhed omkring opggrelsen af det fremtidige afkast, vil diskonteringsrenten
gradvist gges i forhold til den opgjorte usikkerhed. Udover gvrige investeringer pavirkes
risikotilleegget ogsa i nogen grad af forventninger til inflationen over investeringens lgbetid. |
perioder med hgj inflation vil risikotilleegget som oftest stige tilsvarende, mens forventninger

om deflation vil medfare et lavere tillzeg.
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Diskonteringsrenten

Risikotilleg /

Tid og usikkerhed

Figur 11 — Diskonteringsrentens funktion

Figur 11 ovenfor illustrerer investors risikotilleg ud fra den betragtning, at en gget
tidshorisont savel som usikkerheden omkring investeringen, giver sig udslag i et stigende

risikotilleeg. Risikotillegget og afkastkravet udger sammenlagt diskonteringsrenten.

15.3.2 Fremtidige pengestrgmme - dyrkningsomkostninger

De fremtidige pengestremme er en sammensatning af de forventede dyrkningsomkostninger

og den forventede omsetning ved salg.

Dyrkningsomkostningerne kan opdeles i en investering i ar nul, efterfulgt af lgbende
driftsomkostninger. Investeringen i ar nul bestar forst og fremmest af en forberedelse af
arealet, hvor jordbunden Kklargares til plantning. Her udover skal der investeres i planter, samt
omkostninger relateret til plantningen heraf. Med henblik pa at sikre juletreeskulturen mod

skader forarsaget af vildt indhegnes hele kulturen.

Herefter vil der veere lgbende driftsudgifter til at vedligeholde kulturen. De farste tre ar udgar
omkostningerne typisk en mindre andel af de samlede omkostninger. | disse ar gar
omkostningerne primert til gedskning og renholdelse af planterne. Efter fire ar og fremad er
omkostningsniveauet stigende, som fglge af @get manuelt arbejde. Det manuelle arbejder
omfatter pasning og klipning af kulturen, saledes at treeerne far den rette facon og bliver af
den gnskede kvalitet. Hertil kommer ggede omkostninger til skadedyrsbekaempelse,

gedskning og renholdelse. Figur 12 illustrerer de forventede dyrkningsomkostninger og
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produktionscyklussen ud fra Skovdyrkernes sken (Skovdyrkerne, 2010). Der er taget
udgangspunkt i en hektar hvor der udplantes 6.250 juletreeer.

. Dyrkningsomkostninger i alt

45.000
40.000 -
35.000 -
30.000 -
25.000 -

20.000 -+ B Dyrkningsomkostninger i alt
15.000 -

10.000 -
5.000 -

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dyrkningsar

Figur 12 — Sammensatning af dyrkningsomkostninger

Overordnet er langt stgrstedelen af dyrkningsomkostningerne relativt faste. En raekke af
omkostningerne vil dog fortsat veere variable og kan preges ved andringer til
dyrkningsintensitet og igennem stordriftsfordele. Hertil kommer producentens individuelle
management niveau og involvering i produktionen. En dygtig og opmarksom producent vil
sdledes kunne opna en besparelse i dyrkningsomkostninger. | forhold til beregningen af
kapitalveerdien er risikoen for vasentlige forskydninger som falge af fglsomheden pa
dyrkningsomkostningerne lille.

15.3.3 Hugst, salg og udbytte

Efter udplantning vil der typisk fra og med ar seks ske begyndende hugst i kulturen. De farste
to ar vil hugsten vaere beskeden og udger ud fra Skovdyrkernes vurdering ligge omkring
samlet 15 procent. | de to efterfalgende ar, ar otte og ni, udger hugsten den alt overvejende
del, med samlet cirka 70 procent af det samlede udbytte. De resterende 15 procent skoves i
det sidste ar (Skovdyrkerne, 2010). Fordelingen imellem de enkelte ar er lavet ud fra en
generel betragtning og der forekomme sma forskydninger. En tidligere hugst vil dog affade en
lavere pris, grundet treeets mindre tilvaekst. Effekten af forskydningerne vurderes dog at veere

af mindre betydning i forhold til samlede gkonomi. | forbindelse med hugsten vil der vere
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variable omkostninger til oparbejdning af juletreeet. Oparbejdningen daekker over at traeet
feeldes, nettes og palleteres. | lighed med dyrkningsomkostningerne er udgifterne til
oparbejdningen relativt faste og varierer kun i et meget lille omfang. Vi vurderer derfor, at

disse forhold ikke vil fa nogen vesentlig betydning for veardiberegningen.

. Dyrkningsomkostninger og omsaetning

160.000

140.000
120.000

100.000

80.000 M Dyrkningsomkostninger i alt

60.000 B Omsaetning i alt
40.000 -

20.000 -

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dyrkningsar

Figur 13 — Udvikling i dyrkningsomkostninger og omsaetning

Ovenstaende  Figur 13 illustrerer likviditetsforskydningen imellem tidspunktet

dyrkningsomkostninger afholdes og til treeerne omsattes.

Den forventede salgspris og udbytteprocent er de altafgerende faktorer i forhold til
verdiberegningen. Under vores brancheanalyse er vi kommet frem til, at juletrseer har en hgj
priselasticitet. Prisen varierer derfor meget afhangigt af udbuddet og kvalitetskravene de
enkelte ar. | stedet for at anvende seneste salgspriser eller opstille priser pa baggrund af egne
subjektive vurderinger, finder vi det mest anvendeligt at gare brug af historiske data. Vi har i
forbindelse med analysen endvidere konstateret, at der i perioder med hgje markedspriser sker
stor udplantning og omvendt lav udplantning ved lave markedspriser. For konstruktivt at
imgdegad og udjevne disse udsving finder vi det anvendeligt at anskue prisen, ud fra en
gennemsnitsmetode. Metoden bygger pa en gennemsnitlig betragtning af markedspriser over
en hel produktionscyklus pa cirka ti ar. Ved anvendelse af denne betragtning vurderer vi, at
der opstilles en konkret begrundet forudseztning, som kan anvendes i forbindelse med
opgerelsen af de fremtidige pengestramme, der benyttes som forudsztning til opgerelse af

kapitalveerdien.
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Udbytteprocenten illustrerer det antal treeer der forventes at kunne selges, i forhold til det
oprindelige antal udplantede traeer. Der er mange tilknyttede faktorer, som pavirker den

opnaelige udbytteprocent. Hovedfaktorerne er eksempelvis fglgende:

o Jordbundens beskaffenhed
e Managements niveau
e Udvikling i markedsudbud

De to farste punkter er et udtryk for, de forudsatninger producenten pa forhand har til
radighed og saledes selv har mulighed for at pavirke. Med henblik pa jordens beskaffenhed
kan producenten saledes udvealge de arealer, som bedst egner sig til dyrkningen af juletraer,
med henblik pa at opna et hgjt udbytte. Endvidere har producenten selv indflydelse pa
managements niveauet. Dette indebarer producentens egne evner og erfaringer inden for
juletraesdyrkning. Besidder han ikke den forngdne videnskapacitet og engagement, er
alternativet at tilkgbe disse. Det samlede managements niveau udgeres derfor af egen og

eventuelt tilkabt videnskapacitet.

Som beskrevet under brancheforholdene pavirker det samlede markedsudbud af juletraeer
ogsa udbytteprocenten. Pavirkningen bestar i at der i ar med hgjt udbud vil ske en
forholdsmaessig omklassificering, saledes at andelen af den darligste sortering af traeer stiger.
Denne omklassificering pavirker, at treeer med lavest klassificering ikke kan afsattes og
dermed begraenser udbytteprocent. Modsat vil der i ar med lavt udbud ske en omklassificering
i opadgaende retning, som pavirker at antallet af treeer af den darligste sortering er faldende,
hvorfor en starre del afsattes. Herigennem opnas en hgjere udbytteprocent (Christensen,
2014).

Bade prisen og udbytteprocenten er i hgj grad pavirkelige af udefrakommende faktorer.
Producenten har igennem management niveau mulighed for i mindre grad at pavirke disse.
Med henblik pa at fastleegge prisen og udbytteprocenten er det vores holdning, at dette bar ske
ud fra en kendt historik. For prisen foreslar vi som tidligere navnt en gennemsnitsbetragtning.
| forhold til udbytteprocenten foreslar vi pa lige fod med prissatningen, at der anvendes en
gennemsnitsbetragtning  af  historisk  realiserede  udbytteprocenter for en  hel

produktionscyklus. I tilfeeldet hvor producenten ikke har kendskab hertil, foreslar vi, at den
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gennemsnitlige udbytteprocent for branchen anvendes, samt at anvendelsen heraf afspejles i
regnskabet.

15.3.4 Eksempel pa veerdiberegning

| dette afsnit praesenteres en konkret model til beregning af nutidsveerdien for en kultur af
nordmandsgran. Modellen er udarbejdet med inspiration fra Skovdyrkernes gkonomimodel
(Skovdyrkerne, 2010). Valget er faldet pa deres model, da der er tale om en virksomhed med
betydelig markedsindsigt, hvilket efter vores opfattelse bidrager til, at der anvendes et
palideligt datagrundlag. Dyrkningsomkostningerne er indregnet med udgangspunkt i det af
Skovdyrkerne opgjorte grundlag, ved udplantning af 6.250 stk. nordmandsgran pr hektar
(Skovdyrkerne, 2010).

I vores beregning er der anvendt falgende grundforudsatninger:

Beskrivelse af forudsatninger Anvendt grundlag
Udplantet antal treeer pr hektar 6.250 stk.
Forventet udbytteprocent 70 %
Gennemsnitspris pr. tra i basisar (Ar 8) 80 kr.
Diskonteringsrente 45 %

Ar Forventet hugst i aret, % Prisindeks i forhold til basisar
6 5 94

7 10 97

8 30 100

9 40 107

10 15 107

Tabel 8 — Forudseetninger for veerdiberegning

| bilag 2 har vi udarbejdet en veerdiberegningsmodel, pa baggrund af ovenstaende
forudseetninger for at kunne opgere en anvendelig og retvisende kapitalveerdi.
Udbytteprocenten er fastsat til 70 procent, hvilket svarer til gennemsnittet i branchen og de
sidste cirka ti ar. Prisen er fastsat til 80 kroner ud fra de gennemsnitlige priser Skovdyrkerne

har opnaet fra 2003 til 2013. Diskonteringsrenten er en afvejning af markedsrenten og
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risikotilleegget, som afspejler afkastkravet til blandt andet branchen. Vi har ud fra en
vurdering af branchen fastsat diskonteringsrente pa 4,5 procent. | vores vurdering har vi lagt
veegt pa at producenten kan opna relativ billig finansiering af investeringen. Enten igennem
frie midler eller ved belaning i jord og bygninger. Hertil kommer en forventet lav inflation

samt et lavt risikotilleeg, hvilket kendetegner jordbrugsbranchen.

Ud fra forudsatningerne har vi for de enkelte ar opstillet de forventede fremtidige
pengestramme. Pa baggrund heraf har vi opgjort den arlige likviditetspavirkning. Med
udgangspunkt i denne likviditetspavirkning har vi opstillet en kapitalveerdiberegning.

Pa baggrund af kapitalvaerdiberegningen har vi opgjort nutidsveaerdien af investeringen. |
forlengelse heraf har vi opgjort nutidsveerdien pr. tre, primo aret. Dette svarer til en
gennemsnitlig nutidsveerdi af det samlede antal traeer, som man fremadrettet forventer klar til
hugst, ud fra de opstillede forudsetninger. Nutidsveerdien er opgjort som en primoverdi, det
vil sige veardien inden arets omkostninger afholdes og inden arets hugst foretages.

Nedenstéende Figur 14 afspejler den verditilveekst der lgbende sker i juletraeskulturen.
Forskydningen i pengestrammene, hvor omsatningen ikke faglger dyrkningsomkostninger
men er forskudt i tid sdledes, at omsetningen farst opnas fra og med dyrkningsaret seks
bevirker en stigende nutidsveerdi. Nutidsverdien er i de farste fire ar kun svagt stigende,
hvilket kan henfares til, at der i disse ar afholdes en mindre andel af de samlede
dyrkningsomkostninger. Efter dyrkningsaret fire gges andelen af de dyrkningsomkostninger
der afholdes, samtidig er der kortere tid til realisationstidspunktet for de farste juletreeer. Dette

bevirker at nutidsverdien pr. tree primo, stiger i takt med at hugstarene rykker nermere.
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Af nutidsveerdiberegningen fremgar det at nutidsveerdien gar fra 5 til 52,- kr. pr tree. Ud fra
vores forudsatninger er verdien i det enkelte ar, den veerdi vi finder der skal anvendes ved

opggarelsen af det biologiske aktiv.

Den samlede nutidsveerdiberegning fremgar af bilag 2.

Nutidsvaerdi pr. trae, primo aret

Kr.
55
50 -
45 —
40 ~
35 ~
30 ~

20 / = Nutidsvaerdi pr.
15 # trae, primo aret

10

Figur 14 — Nutidsveerdi pr tree
15.3.5 Eksempel ved brug af nutidsveerdi

For at visualiserer modellens anvendelighed har vi opstillet en fiktiv virksomhed, hvor vi
anvende modellen til at opgere vaerdien af de biologiske aktiver. Modellen viser en forsimplet
oversigt over resultatpavirkningen. | eksemplet vil den positive udvikling fra 2013 til 2014

saledes udover resultatopgarelsen ogsa pavirke aktivsummen og egenkapitalen.
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15.3.6 Anvendt regnskabspraksis

| henhold til Arsregnskabslovens kvalitetskrav er det vores opfattelse, at den konkrete model
der anvendes til opgarelsen af dagsveerdi skal beskrives. Under anvendt regnskabspraksis vil
vi endvidere beskrive de grundleggende forudseatninger, som ligger til grund for
dagsverdiopgarelsen. De grundleggende forudsatninger er altafgerende for forstaelsen af
den effekt disse har pa resultatopggrelsen og balancen.

De grundleeggende forudseetninger er efter vores opfattelse fglgende:

e Anvendt salgspris pr juletree
e Forventet udbytteprocent
e Anvendt diskonteringsrente

« Arsoversigt over udplantede traeer &r for ar

Ud fra vores fiktivt opstillede virksomhed, i forgaende afsnit, kunne en beskrivelse af anvendt

regnskabspraksis for biologiske aktiver omfattende juletreeer se saledes ud:
"Biologiske aktiver

Beholdningen af juletraeer indregnes ved anskaffelse til kostpris og opgeres herefter i henhold
til Arsregnskabslovens regler for biologiske aktiver til dagsverdi. Ledelsen har vurderet
grundlaget for at foretage indregningen til dagsveerdi. Da aktivet og markedet i hgj grad er
sesonpraget, vurderer ledelsen, at det retvisende billede af biologiske aktiver til dagsveerdi

bedst opgeres ud fra anvendelse af kapitalveerdimetoden.

Til brug for opgerelsen er der i forbindelse med statusdagen sket en optelling af
virksomhedens juletreesbeholdning, samt en konkret vurdering af beholdningens kvalitet.
Produktionsmetoden er uandret fra tidligere ar, hvorfor ledelsen finder det forsvarligt, at
anvende den historiske udbytteprocent af udplantede juletraeer. Udbytteprocenten er opgjort

ud fra et gennemsnit over ti ar. Denne er i aret opgjort til 70 procent.
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De fremtidige forventede pengestremme anvendt i kapitalverdiberegningen kan opdeles i
forventede omkostninger og indtaegter. De forventede omkostninger er opgjort pa baggrund af
ledelsens gnske om produkter med hgj kvalitet. Det forventede omkostningsniveau pr. kultur
er pa niveau med tidligere og svarer til branchens forventninger. Der er tillige indhentet

tiloud fra underleverandgrer, som bekrafter det fremtidige omkostningsniveau.

Salgsveerdien er opgjort pa baggrund af de seneste ti ars gennemsnitlige realiserede priser.
Der er i aret anvendt en gennemsnitspris pa 80 kroner pr. forventet solgt tree, mod 75 kroner

sidste ar.

Den anvendte diskonteringsrente er i lighed med tidligere ar fastsat til 4,5 procent. Renten er

fastsat ud fra ledelsens vurdering af virksomhedens finansielle stilling samt gnske om afkast.

Arsoversigten over udplantede traeer ar for ar vises i nedenstaende tabel.

Udplantede traeer i aret

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003

10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000

Arets verdiregulering indregnes fuldt ud i resultatopgerelsen pa den serskilte linje,

"Regulering til dagsveerdi”.

Der henvises i gvrigt til ledelsesberetningen samt noteoplysningerne for yderligere konkrete

oplysninger."
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15.3.7 Ledelsesberetningen

Udover typiske afsnit i ledelsesberetningen vurderer vi, at der er behov for en uddybende
beskrivelse af udviklingen indenfor virksomhedens juletreeskulturer. | ledelsesberetningen bar
effekten af eksempelvis @&ndrede sken, vesentlige endringer i produktionen samt
pavirkningen ved @ndrede grundleggende forudsatninger i dagsvardiberegningen.
Yderligere bgr der kommenteres pa risiko omkring udefrakommende risici og hvordan
ledelsen forholder sig til disse.

En konstruktiv og fyldestgarende ledelsesberetning kunne efter vores overbevisning opstilles
saledes:

"Ledelsesberetning
Arets resultat

Arets resultat udviser et overskud p& XX kroner. Heraf udger 276.164 positiv verdiregulering
juletraeskulturer, som pavirkes af forventede stigninger i fremtidige salgspriser.

/AEndrede sken og forudsaetninger

De skgnnede fremtidige salgspriser er opjusteret fra 75 kroner i 2013 til 80 kroner i 2014,
Dette skyldes gennemsnitlige hgjere opndede salgspriser de seneste ti ar, som danner

grundlag for dagsveerdiberegningen.
Der er ikke sket endringer til gvrige sken eller forudseetninger.
Forventninger til fremtiden

Udover forventningen om en stigende salgspris forventer ledelsen sma udsving i udbud og
efterspargsel. Ledelsen vurderer, at der igennem de anvendte gennemsnitsbetragtninger for

udbytteprocenter og salgspriser tages hgjde herfor.
Udefrakommende risici

Virksomheden har i aret fornyet forsikringspolicen, saledes at juletraeskulturerne er forsikret

mod storm-, vildt-, skadedyr og svampeskader.

Ledelsen vurderer herfor, at have afdaekket sig fra vaesentlige udefrakommende risici."

73



Case

15.3.8 Noteoplysninger

Med henblik pa at sikre et tilstreekkeligt overblik, forstaelse og indre sammenhang mellem
balance og resultatopgarelse, bar der for biologiske aktiver opstilles en anlaegsnote. Noten
skal specificere sammenhaeng mellem kostpriser og veerdireguleringer. Endvidere vurderer vi,
at ledelsen ber udarbejde en felsomhedsanalyse, som afspejler effekten af &ndrede
forudseetninger. Vi vurderer, at udbytteprocenten og salgspriserne er de to vigtigste faktorer i
dagsverdiberegning, samtidig er de letpavirkelige af markedsforhold, som ledelsen ikke har
indflydelse pa. Det er vigtigt at fglsomhedsanalysen foretages saledes, at opgarelsesmetoden

er ens fra ar til ar. Analysen skal udvise et kontinuerligt billede af falsomheden fra ar til ar.
Efter vores opfattelse bgr biologiske aktiver i noteoplysninger derfor prasenteres saedes:

"Biologiske aktiver

2014 2013
Kostpris, primo 1.080.000 1.130.000
Arets tilgang 150.000 100.000
Arets afgang -150.000 -150.000
Kostpris, ultimo 1.080.000 1.080.000
Verdireguleringer, primo 297.218 150.000
Arets vaerdiregulering 276.164 147.218
Verdireguleringer, ultimo 573.382 297.218
Biologiske aktiver i alt 1.653.382 1.377.218
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Selskabet veerdiansatter sine juletraeskulturer ud fra en gennemsnitlig udbytteprocent pa 70
procent, en gennemsnitlig salgspris pad 80 kroner mod 75 sidste ar, samt en
diskonteringsrente pa 4,5 procent. For at illustrere falsomheden og effekten ved andringer i
udbytteprocenten og salgsprisen er nedenstaende matrix opstillet. Matrixen viser effekten pa
biologiske aktiver i alt, @ndring i arets resultat samt pavirkningen pa egenkapitalen ved

stigende og faldende udbytte og salgspriser pa henholdsvis +/- 2,5 procent og +/- 5 procent."

Biologiske aktiver

Salgspris
-5,0% Gns. 5,0%
Udbytte procent [-2,5% | 1.392.771 1.613.702 1.834.633
Gns. 1.432.451 1.653.382 1.874.313
2,5% 1.470.195 1.691.126 1.912.057
Resultat
Salgspris
-5,0% Gns. 5,0%
Udbytte procent |-2 59 15.553 236.484 457.415
Gns. 55.233 276.164 497.095
2,5% 92.977 313.908 534.840
Egenkapital
Salgspris
-5,0% Gns. 5,0%
Udbytte procent |-2,5% 70.065 370.356 511.928
Gns. 109.745 330.676 551.608
2,5% 147.489 368.421 589.352

Egenkapitalen er som udgangspunkt opgjort som 20 procent af den samlede veerdi af
biologiske aktiver i alt. Dette skal afspejle at virksomheder typisk anvender en kombination af

egen- og fremmedfinansiering og har en soliditetsgrad pa dette niveau.

Fglsomhedsanalysen giver regnskabsbruger et letforstaeligt overblik over de -effekter,
andringer i henholdsvis udbytteprocenten og salgsveaerdien vil have pa biologiske aktiver i alt,
arets resultat samt egenkapitalen i alt.

Dette giver regnskabsbrugeren et bedre

vurderingsgrundlag af virksomhedens gkonomiske stilling ved &ndrede forudsaetninger for

75



Case

dagsveerdiberegningen. Er regnskabsbrugeren saledes uenig i udbytteprocenten eller
salgsprisen, kan denne bedre vurdere effekten heraf.

Falsomhedsanalysen preesenterer saledes i bredt omfang vores holdninger omkring
usikkerheden tilknyttet til dagsveerdiberegningen. Ved relativt beskedne andringer pavirkes
alle tre regnskabsposter i vasentligt omfang. | vores eksempel kan resultatet fra
udgangspunktet med 276.164 kroner saledes pavirkes i negativ retning med 260.611 kroner
eller positivt med 258.675 kroner. Dette er endvidere kun ved salgspriser pa 76 til 84 kroner
per tree eller ved en udbytteprocent pa 68,25 til 71,75 procent. Analysen belyser saledes faren
og risikoen for at regnskabsbrugere kan misfortolke regnskabet, hvis alle grundleeggende

forudsaetninger ikke praesenteres.
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16 Modellen i forhold til Green Team Group A/S

| det felgende afsnit vil vi anvende vores model til beregning af en dagsverdi for Green Team
Group A/S. Formalet er at belyse de regnskabsmassige konsekvenser, under de

forudsaetninger der er til radighed i regnskabet.

Vi har taget udgangspunkt i falgende forudsaetninger. Der er oplyst i regnskaberne, at der er
udplantet 7 millioner traeer i 2012/13 og 4,8 millioner i 2011/12. | vores realistiske bud er den
resterende del op til de 22,2 millioner traeer jeevnt fordelt i den resterende periode pa 9 ar. de
22,2 millioner treeer er opgivet i regnskabet for 2012/13 (Green Team Group A/S, 2013). Vi
forudsaetter en udbytteprocent pa 70 % og en salgspris pa 80,- kroner pr juletre.

Diskonteringsrenten er pa 4,5 procent som i det tidligere opstillede eksempel.

I den pessimistiske opstilling er det forudsat, at de resterende traeer, 10,4 millioner traeer er
udplantet i 2010/11. I den optimistiske opstilling er det forudsat at de 10,4 millioner treeer er
plantet i 2002/03 og er derfor star klar til et forstaende salg. Denne antagelse bevirker at

treeerne indregnes til den i, vores beregning, hgjeste dagsveerdi.

Beregningen tager udgangspunkt i bruttoresultatet for 2012/13, samt varebeholdningen minus
andelen fra Majland A/S. Da Majland A/S har produktion af smaplanter er varebeholdningen
derfor renset for disse, sa det er den "rene" effekt af @ndringerne i juletraeskulturerne der
vises. Zndringer i biologiske aktiver indregnes med 52 % pa egenkapitalen, da de 52 %

svarer til ejerandelen i Green Team Holding A/S, som er selskabet hvor juletraeskulturerne er

placeret.

2012/13

Green Team Group A/S  Realistisk  Pessimistisk  Optimistisk
Bruttoresultat 195.911.924 -24.327.521 -124.352.867 143.022.612
Biologiske aktiver 505.155.470 284.916.025 184.890.679 452.266.158
Egenkapital 207.171.977 92.647.466 40.634.286 179.669.535

Tabel 9 — Sammenligning af case med Green Team Group A/S

Opstillingen tager udgangspunkt i de opgjorte veerdier for Green Team Group A/S. | bilag 3 er
den samlede beregning foretaget, pa baggrund af de opstillede forudsetninger. Her

fremkommer der en @&ndret beholdning af biologiske aktiver under de tre foretagne
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opstillinger. Forskellen indregnes direkte pa bruttoresultatet mens der pa egenkapitalen kun
indregnes ejerandel pa 52 %. | vores opstilling af de tre bud er der anvendt en raekke alt-
andet-lige forudseetninger. Da vi ikke har den fulde indsigt i alle koncernens datterselskaber,
har vi taget udgangspunkt i de oplysninger der i givet i de danske selskabers seneste to
arsrapporter. Dette vedrgrer koncernens samlede antal traeer, udplantning de seneste to
regnskabsar samt en opdeling af koncernens varebeholdning i Majland A/S, som omfatter

planteskole og mindre traeer som ikke indgar i juletraeskulturerne.

Opstillingen viser med alt tydelighed at forudsatninger har stor indflydelse pa
dagsveerdiberegningen og hermed ogsa pa bruttoresultatet samt egenkapitalen. Analysen viser
endvidere at der for Green Team Group A/S er anlagt betydeligt mere optimistiske
forudsaetninger, end de konkret begrundede forudsztninger vi har gjort anvendelse af. Udover
diskonteringsrenten er der i overensstemmelse med den opstillede fglsomhedsanalyse, i hgj
grad eendringer til salgsprisen og udbytteprocenten, som har den starste indvirkning pa den

beregnede dagsveerdi.

Forskellene mellem de af os anvendte forudsatninger og Green Team Group A/S, fremgar
ikke direkte af hverken ledelsesberetningen eller anvendt regnskabspraksis. Det har heller
ikke veeret muligt at genfinde beregningsgrundlaget i noterne. De manglende oplysninger, ger
det umuligt for regnskabsbruger at analyserer og vurderer fglsomheden af den opgjorte veerdi
for biologiske aktiver. Dette pavirker saledes ogsa vurderingen af bruttoresultatet og

egenkapitalen samt de hertil relaterede nagletal.

Green Team Group A/S skriver dog i ledelsesberetningen at de hvert andet til tredje ar far
foretaget en ekstern vurdering af deres kulturer, med henblik pd om den anvendte
opgerelsesmetode kan verificeres af tredjemand. Denne eksterne vurdering finder vi serdeles
nyttig, da den kan verificere om det anvendte grundlag er korrekt. Vi finder dog, at denne
eksterne vurdering burde fremga af arsrapporten, sa regnskabsbruger blev prasenteret for de
anvendte forudsatninger. Af denne prasentation burde grundlaget samt de anvendte
forudsaetninger fremga tydeligt, sd det klarleegges at der er konsensus mellem tredjemands

opgerelse og Green Team Group A/S egen vurdering.
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Den eksterne vurdering kunne have bibragt regnskabsbruger nyttig viden og givet
regnskabsbruger et brugbart grundlag til at vurdere virksomhedens gkonomiske stilling samt

sammenligne koncernen med tilsvarende virksomheder.

Samlet set er det derfor sveert at sammenligne Green Team Group A/S med andre
virksomheder indenfor sammen branche, da forudsatningerne ikke er tilgengelige og

tilstreekkelige for regnskabsbruger.
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17 Konklusion

Den regnskabsmassige indregning, maling og praesentation af biologiske aktiver for Green
Team Group A/S er ikke tilstraekkeligt oplyst i arsrapporten for 2012/13.

Med udgangspunkt i vores gennemgang og analyse af juletraesbranchen har vi opnaet
tilstreekkelig indsigt til at opstille en veerdiberegningsmodel til opgarelsen af juletraeskulturers
dagsveerdi. Ud fra vores gennemgang af lovgivningen samt ESMA's forbedringsforslag finder
vi, at den opstillede model opfylder kravene til indregning, maling og preasentation.

Verdiberegningsmodellen er opstillet ud fra, at den som udgangspunkt skal opfylde
Arsregnskabslovens grundlaggende forudsetninger og kvalitetskrav. Hernast er der taget
udgangspunkt i regnskabsvejledningen IAS 41, som beskriver den regnskabsmassige
behandling af biologiske aktiver. Dette omfatter savel landbrugsafgreder, husdyr samt

skovbrug.

Regnskabsvejledningen samt Arsregnskabslovens paragraffer definerer kravene til indregning
af biologiske aktiver til dagsveerdi. Ud fra de tre forskellige opgarelsesmetoder har vi tidligere
vurderet, at der ikke er et velfungerende marked til opgerelsen af en dagsveerdi pa
juletraeskulturer. Da salget af juletraeer er meget sasonpraeget og der er en lang
opdyrkningsperioden, har vi fundet det mest anvendeligt at gare brug af kapitalveerdimetoden

til opgerelsen af dagsveerdien.

Biologiske aktiver defineres i Arsregnskabsloven som forarbejdning og forbrug af levende dyr
og biologiske planter med henblik pa videre avl eller salg. Opdyrkning af juletraeer opfylder
saledes kravene til definitionen af et biologisk aktiv, som opdyrkes med henblik pa fremtidigt

salg.

Da der er tale om et aktiv med lang opdyrkningsperiode vil der veere gget usikkerhed omkring
veerdien af det fremtidige salg. Usikkerheden stiller hgjere krav til praesentationen af
veerdiberegningens forudsaetninger for fremtiden, sa de er tilstreekkeligt oplyst og viser et

retvisende billede i arsrapporten.

Et retvisende billede og tilstreekkelig oplysning i arsrapporten kraever saledes farst og

fremmest, at regnskabsbruger ud fra arsrapportens oplysninger kan vurdere og analysere
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virksomhedens gkonomiske stilling. Dette skal kunne ske uden yderligere informationer og
veesentligt branchekendskab. Regnskabsbruger skal ikke afgreenses til ejere eller andre med

vaesentlig indsigt i virksomheden og branchen.

Dette stiller store oplysningskrav til preesentationen af de forudsatninger ledelsen har lagt til
grund for at preesentere det retvisende billede. VVed opgerelse af biologiske aktiv, juletreeer til
dagsveerdi, skal ledelsen saledes prasentere metoden for indregning og maling, samt de
forudseetninger der anvendes. | forhold til vores analyse er vi kommet frem til, at
regnskabsbruger leegger vaegt pa de grundleeggende forudsatninger i vaerdiberegningen, som i

prioriteret reekkefglge er henholdsvis salgspris, udbytteprocenten og diskonteringsrenten.

Herudover kommer regnskabsbrugers krav om en tydelig sammenhang og prasentation af
dagsveerdireguleringen effekt pa henholdsvis resultatopgarelse, biologiske aktiver og

egenkapitalen.

Preesentation af dagsverdiberegningen skal ske i sa bredt et omfang, at regnskabsbruger kan
tolke arets udvikling samt anvende denne tolkning til at sammenligne virksomheden med
andre virksomheder. Opgarelsesmetoden skal efter ESMA's holdning preaesenteres pa en sa
tilfredsstillende made, at regnskabsbrugeren ikke kan misforstd eller mangle informationer
omkring opggrelsesmetoden og de vurderinger og sken der ligger bag denne. ESMA er
generelt modstander af og kritiserer den ukonkrete og overfladiske beskrivelse og
preesentation der i dag ofte anvendes.

Regnskabsbrugerens krav til arsrapporten kan saledes defineres som kravene efter
Arsregnskabsloven, den internationale regnskabsvejledning samt en konkret begrundet

praesentation af veerdiberegningen vasentligste forudsaetninger.

Green Team Group A/S er kommet med begraensede oplysninger om det grundlag, hvorpa
dagsveerdien opgeres. Oplysningerne til brug for tolkning af biologiske aktiver findes i
ledelsesberetningen og anvendt regnskabspraksis. Grundlaget begreenser sig til oplysninger
om det samlede antal juletreeer i koncernens beholdning. Vi har i vores veerdiberegningsmodel
samt den praesenterede case udarbejdet et eksempel pa, hvordan praesentationen burde fremga

af arsrapporten.
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Sammenholdt med Green Team Group A/S er vi kommet frem til, at der mangler oplysninger
og indsigt i falgende forhold:

e Green Team Group A/S opger dagsveerdien, som en salgsveerdi fratrukket en
normalavance

e Manglende specifikation af aldersfordeling pa juletraeskulturerne

o Dagsverdireguleringens betydning for aret resultat, samt begrundelse af effekten heraf

e Indsigt i de vesentligste forudsaetninger som laegger til grundlag for veerdiberegningen,
sasom forventet salgspris, udbytteprocent og diskonteringsrente

e Kendskab til felsomheden vedrgrende den opgjorte dagsverdi under &ndrede

forudsaetninger

Green Team Group A/S har defineret deres anvendte dagsverdi som, dagsverdien fratrukket
en normalavance. Dagsverdien skal udtrykke den pris det er muligt at opna mellem to af
hinanden uafhangige parter. Hvis man i stedet tager denne vardi og fratreekker sin normal
avance ender man pa sin tilnermelsesvise kostpris, da omkostninger til oparbejdning ogsa vil
veere indeholdt i dette belgb. Den af Green Team Group A/S anvendte definition af en
dagsveerdi er misvisende og vil af regnskabsbruger opfattes som en verdi der tilneermelsesvis

svarer til kostprisen.

Vi har af flere gange papeget investeringshorisonten og dennes betydning for
dagsverdiberegningen efter kapitalveerdimetoden. For at regnskabsbruger kan vurdere og
analysere den beregnede dagsveerdi er det en vigtig forudsetning at kende aldersfordelingen
pa juletreeskulturerne. Aldersfordelingen giver et betydeligt indblik i veerdiansattelsen, da den

afspejler de fremtidige pengestramme der forventes at tilga virksomheden.

Biologiske aktiver udgar den vasentligste post for Green Team Group A/S, dette betyder at
en vaesentlig del af arets resultat stammer fra vardireguleringen heraf. Derfor er det essentielt
at der er klarhed over, hvor meget denne vardiregulering pavirker arets resultat, da

veerdireguleringen ikke har en likviditetsmaessig betydning som f.eks. kab og salg.

| forlengelse af veaerdiberegningen og dennes betydning kommer de forudsatninger der ligger
til grund for veerdiberegningen. Green Team Group A/S har ikke oplyst den anvendte
salgspris, den forventede udbytteprocent eller hvilken diskonteringsrente der anvendes. Disse

tre parametre ville have bidraget til en vasentligt bedre forstaelse af virksomheden
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gkonomiske stilling og udvikling. De tre parametre er ogsa vasentlige nar der skal beregnes
falsomhed pa den foretagne vardiberegning.

Fglsomhedsanalysen giver en bedre forstaelse for den vesentlige indflydelse som
dagsveerdireguleringen har pa virksomhedens gkonomiske stilling. Den vil derfor vere et
nyttigt veerktgj for regnskabsbruger i dennes vurdering af virksomhedens gkonomiske

resultat.

Med udgangspunkt i de omtalte forhold mener vi, at der er tilstreekkeligt redegjort for vores
konklusion. Vi har som regnskabsbrugere ikke faet tilstreekkelige oplysninger om
forudseetninger m.v. til at vurdere virksomhedens gkonomiske stilling og fglsomheden hertil.

Green Team Group A/S kunne derfor med rette tage udgangspunkt i den beskrevne

veerdiberegningsmodel i dette projekt, for at opfylde regnskabsbrugers informationsbehov.
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18 Perspektivering

18.1Reserve for opskrivning

| fglgende afsnit gnsker vi at bidrage til diskussionen omkring uhensigtsmessigheden i
forbindelse med ophavelsen af stykke fire i den oprindelige § 38 i Arsregnskabsloven
(KPMG, 2013). | juni 2001 blev loven for virksomheder med henblik pa investering i
investeringsejendomme, rastoffer og lignende vedtaget. | loven som ogsa omfatter biologiske
aktiver, gjaldt fglgende vedrarende opskrivningen af aktiver til dagsveerdi (KPMG, 2013):

"Stk. 4. Et belgb svarende til arets nettoregulering som falge af @ndret dagsverdi efter stk. 1
eller 2 skal indregnes i posten >> Reserve for dagsvaerdi pa investeringsaktiver<<
henholdsvis >>Reserve for dagsveerdi for biologiske aktiver under egenkapitalen. Denne
reserve kan ikke elimineres med virksomhedens underskud eller formindskes pa anden made,
jf. dog naeste punktum. Reserven kan oplgses eller formindskes, i det omfang de opregulerede

aktiver

1 Realiseres eller udgar af aktiviteten

2 Reguleres ned pa grund af lavere dagsveerdi

3 Er forbundet med udskudt skat, der henszettes jf. § 47 eller

4 Tilbageferes pa grund af &ndret regnskabsmassigt skan, jf. § 52"

| februar 2004 blev der foretaget enkelte &ndringer til paragraffen og stykke fire blev rykket
ned som nummer fem. | stykke fire til § 38 blev det saledes muligt, at aktiver opgjort til
dagsveerdi efter § 37 kunne overfares til frie reserver. De omtalte aktiver omfatter
eksempelvis finansielle aktiver som kapitalandele i datter- og associerede virksomheder
(KPMG, 2013). Fire ar senere i juni 2008 blev det lovpalagte krav om binding af opskrivning
pa bunden reserve ophzvet.

Helt teoretisk har den e&ndrede lovgivning ikke haft den store indflydelse. Reglerne for
opgerelsen af dagsverdien har vaeret uaendret og de regnskabsmaessige hovedtal er ikke blevet
pavirket heraf. Praksis for opgerelsen af dagsverdien har derimod veret influeret af den

endrede lovgivning. Ved @ndringen er der opstaet en mulighed for misbrug af den
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regnskabsmaessige metode. Muligheden bygger pa at ledelsen har incitament til at antage en
partisk og forudindtagethed i forhold til de regnskabsmassige sken og vurderinger der
foretages. Incitamentet bygger pa at forbedre virksomhedens gkonomi udadtil for dermed at

skabe forbedret grundlag for udlodninger.

Iseer i forhold til juletrseer er dette forhold problematisk. Juletreeer har en relativ lang
investeringshorisont.  Yderligere bidrager juletreeer i modseetning til eksempelvis
investeringsejendomme, ikke med et lgbende provenu eller afkast. Det gkonomiske og
herunder specielt likviditetsmassige fundament ville ofte ikke vere tilstrekkeligt, til at

foretage udbetalingen af udbytte.

18.2Neurosearch A/S - Udviklingsomkostninger

Der er fa biologiske aktiver med samme Kkarakteristika som juletrser med lang
tilveekstperiode og svingende markedspriser. Et aktiv med tilsvarende lang udviklingsperiode

er medicin.

Neurosearch A/S er et dansk biotek selskab der arbejder med udviklingen og salg af
forskellige typer medicin. | lighed med biologiske aktiver er der typisk en lang

udviklingsperiode samt stor usikkerhed omkring sterrelsen af de fremtidige indteegter.

I modsatning til biologiske aktiver bliver udviklingsprojekter aktiveret til kostpris. Ledelsen
skal Igbende vurdere aktivet og foretage nedskrivningstest, hvis der er indikationer pa, at
udviklingsprojektet ikke kan opretholde den medtagne kostpris. Fra og med projektet tages i
brug skal der endvidere foretages afskrivninger herpa.

Pa lige fod med biologiske aktiver er informationsbehovet stort, med henblik pa at verificere

og tolke indregning, maling og praesentationen.

I modsatning til Green Team Group A/S har Neurosearch i arsrapporten for 2012 beskrevet
den anvendte praksis for indregning af udviklingsprojekter. De har i den forbindelse
begrundet flere forudsatninger, herunder blandt andet at der ikke sker aktiverings af interne
afholdte omkostninger pa udviklingsprojekter.

85



Perspektivering

Endvidere praesenterer Neurosearch A/S i ledelsesberetningen vasentlige forhold omkring
koncernens udvikling. Ledelsen har saledes i aret ekstraordinert matte nedskrive 386
millioner kroner pa et udviklingsaktiv. Begrundelsen herfor og den resultatmassige

pavirkning oplyses ligeledes.

Tillige har Neurosearch A/S opstillet en anlaeegsnote, som specificerer den regnskabsmaessige
sammensatning af posten. Hertil kommer en reekke uddybende oplysninger, som hjelper til
fortolkningen af noten.

I lighed med Green Team Group A/S har Neurosearch A/S en regnskabspost som udger den

altdominerende andel af balancesummen, udviklingsprojekter.

Neurosearch A/S bidrager gennem deres specificeret og overskuelige preesentation til at
regnskabsbruger hurtigt og enkelt kan tilegne sig den forngdne viden til at kunne fortolke
regnskabet. Neurosearch A/S praesenterer pa langt bedre vis forudsaetninger, som samlet set
giver et mere retvisende og tilstrekkeligt billede af virksomhedens gkonomiske stilling. Hertil
kommer at Neurosearch A/S er barsnoteret og derfor afleegger arsrapport efter IFRS, hvorfor

de er palagt flere regnskabsmaessige krav.
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Nedenstaende er en udskrift fra CBOT, hvor udviklingen i markedsprisen for sojamel
afspejles (CBOT, 2014).
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