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1 Abstract 

 

This master’s thesis deals with accounting issues in the water supply industry. The Danish Finan-

cial Statements Act aims at the preparation of value-based financial statements with focus on value 

creation and earnings potential. This may be challenging for the companies in the water supply 

industry as they are to be run on a self-sustaining basis.  

The thesis addresses three material issues in relation to the preparation of financial statements 

under the Danish Financial Statements Act. These are: transfer of business without sales fee, recog-

nition of connection fee and statement of opening balance sheet.  

Mainly the statement of opening balance sheet has been challenging for the industry. Water supply 

is typically managed by the local authority and has been run in corporate form since the beginning 

of 2010. An opening balance sheet had to be prepared in connection with the transition into a 

company. The calculation of the company’s fixed assets posed a challenge as no sufficient and 

reliable data basis was available. This, combined with the choice of method of recognition in the 

financial statements, has been challenging. At the calculation of the fair value of future cash flows 

generated by the assets, future discounting will result in very low recognition if the discounting is 

determined as in the general market. Even if adjusted to the conditions of the water supply industry, 

the determination of fair value will result in a low value of the asset.  

The master’s thesis also addresses the transfer of business without sales fee being a challenge in 

connection with the recognition and measurement in the financial statements. This is a conse-

quence of the Danish Financial Statements Act aiming at recognition of the acquired assets under 

a value-based approach.  

The thesis examines published Annual Reports in order to discuss whether the recognition of prop-

erty, plant and equipment has given rise to any challenges. In this connection, focus has been on 

the financial statement user’s assessment of the annual report and on whether the recognition pro-

vides a consistent basis for comparison.  

The result of my examination and discussions is that there are different methods for recognition of 

property, plant and equipment, which have a material impact on the company’s balance sheet and 
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income statement. Therefore, the thesis concludes that it is difficult to compare different financial 

statements in connection with the transition to the Danish Financial Statements Act.  

Moreover, the thesis concludes that the value-based approach to financial reporting poses chal-

lenges. The value-based approach focuses on earning potential, which is contrary to the legal basis 

for a water supply. The value-based approach makes a wide-ranging understanding of the methods 

of recognition available for the companies and their advisors. This means that the financial state-

ments are not comparable in the water industry. It is important to show a comparable financial 

statement for the industry in order to give a true and fair view of the Annual Report. Therefore, 

the Danish Financial Statements Act is not suitable for the recognition of transactions and events 

when the Act requires recognition according to a value-based approach. The provisions of the 

Danish Financial Statements Act concerning transaction-based financial reporting are more suita-

ble in order to give the financial statement user a true and fair view. The transaction-based ap-

proach is built on actual costs and earnings.  
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3 Indledning 

 

Levering af drikkevand og afledning af spildevand er en opgave, der typisk varetages af kommu-

nen. Historisk set har forsyningen lagt i det kommunale regnskab. Der har været begrænset offent-

lig bevågenhed på området, men dette ændrede sig ved offentliggørelse af konkurrenceredegø-

relse1 for vandbranchen. Rapporten vurderede potentiale for store besparelser i vandbranchen. 

Dette resulterede i, at senest fra 1. januar 2010 skulle vandforsyningen udskilles til et aktie- eller 

anpartsselskab.  

Udskillelsen fra kommunen og derved overgangen til årsregnskabsloven har givet vandforsynin-

gerne en fælles ramme for regnskabsaflæggelsen.  

Formålet med at drive vandforsyning er at levere god kvalitet til en lav pris. Vandforsyninger er 

underlagt strenge offentlige reguleringer, som blandt andet gør, at der ikke må opkræves mere, end 

der er omkostninger forbundet med finansiering, drift og investering. Dette princip kaldes ”Hvile 

i sig selv”. ”Hvile i sig selv” princippet gør, at det ikke er muligt for vandforsyningen at skabe et 

afkast af investeringer.  

Af lovbemærkningerne til årsregnskabslovens § 11, omhandlende retvisende billede af Årsrappor-

ten vedtaget juni 2001, fremgår det: ”Lovforslagets udgangspunkt er, at de værdibaserede regn-

skaber ligger øverst på skalaen, medens transaktionsbaserede regnskaber, som typisk udarbejdes 

af små virksomheder, ligger lavere” samt ”Lovforslaget forudsætter således, at de fleste eksterne 

regnskabsbrugere med et rimeligt kendskab til regnskabsaflæggelse vil foretrække et mere værdi-

baseret regnskab”. Disse bemærkninger til loven vidner om et større fokus på indtjeningspotenti-

ale og skabelse af værdi fremfor at indregne og måle på baggrund af faktiske udgifter og indtægter.  

Jeg vil i specialet undersøge, om overgangen til årsregnskabsloven for vandforsyninger har skabt 

udfordringer i forbindelse med indregning og måling af transaktioner og begivenheder. Årsregn-

skabsloven fokuserer på indtjeningspotentiale, men giver dette udfordringer ved opgørelse af vær-

dier i en vandforsyning, hvor der ikke kan skabes afkast af investeringer?  

                                                 
1 Konkurrenceredegørelse 2003, af konkurrencestyrelsen, Layout og grafisk produktion Schultz Grafisk A/S 
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Disse overvejelser danner grundlag for min problemformulering, som lyder:  

4 Problemformulering 

 

Forsyningsbranchen, herunder vand- og spildevandsbranchen, er udskilt i selskabsform ejet af 

kommunen og overgået til årsregnskabslovens rammer. Det er derfor ud fra problemstillingen i 

indledningen relevant at stille følgende hovedspørgsmål:  

- Egner årsregnskabslovens principper sig til vand- og spildevandsbranchen?  

Med udtrykket ”egner” forstår jeg, hvorledes årsregnskabslovens principper giver gode og anven-

delige rammer for indregning og måling i henhold til at afspejle et retvisende billede over for 

regnskabsbrugere.   

Der ønskes en uddybelse af besvarelsen og begrundelse af hovedspørgsmålet. Hvis årsregnskabs-

lovens principper ikke egner sig til vand- og spildevandsbranchen, laves der en vurdering af, hvor-

ledes et eksternt regnskab præsenteres på mest retvisende vis inden for rammerne i årsregnskabs-

loven.  

Jeg vil for at besvare problemformuleringen stille en række underspørgsmål. Disse er præsenteret 

nedenfor og er med til at understøtte specialets konklusion.   

Spørgsmål 1: Hvilke forhold i en forsyningsvirksomhed giver udfordringer ved aflæggelse af eks-

ternt regnskab i forsyningsbranchen? 

Spørgsmål 2: På baggrund af de identificerede forhold, hvilke paragraffer i årsregnskabsloven 

kan have betydning på indregning og måling af disse, og hvordan kan forholdene indregnes i 

årsregnskabet? 

Spørgsmål 3: Hvilket signal sender indregning og måling af forholdene over for regnskabsbruger?  

Spørgsmål 4: Hvorledes kan udfordringerne behandles ved aflæggelse af eksternt regnskab i vand- 

og spildevandsbranchen, således at de præsenteres, indregnes og måles mest retvisende i forhold 

til rammerne i årsregnskabsloven?  
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4.1 Struktur 

 

For at besvare specialets problemformulering vil jeg først beskrive, hvad en vandforsyningsvirk-

somhed er, samt hvilke lovmæssige rammer branchen er underlagt. Dernæst vil jeg med udgangs-

punkt i problemstillinger identificeret ved interview af ekspert inden for området, Claus Dalager, 

analysere tre væsentlige problemstillinger. Jeg vil behandle en problemstilling ad gangen med føl-

gende fremgangsmåde:  

 Identifikation og beskrivelse af problemstilling 

 Identificere og analysere relevante love i årsregnskabsloven der vedkommer opgørelse, 

indregning og måling af problemet 

 Fremstille forskellige løsningsforslag ved anvendelse af årsregnskabsloven 

 Diskutere det retvisende billede i de forskellige løsningsforslag 

Efter analyse og diskussion af de tre problemstillinger vil jeg indhente offentliggjorte regnskaber 

for udvalgte vandforsyninger. Regnskaberne analyseres med henblik på, om der præsenteres sam-

menlignelige regnskaber i branchen, og hvorledes regnskaberne fremstår for eksterne regnskabs-

brugere.  

Ovenstående analyse og diskussion af de tre problemstillinger og indhentelse af offentliggjorte 

regnskaber vil afslutningsvis sammenfattes og diskuteres i forhold til specialets problemformule-

ring.  

 

 

4.2 Afgrænsning 

 

Forsyningsbranchen består af flere forskellige leveringer af forsyningsenheder eller levering af 

serviceydelser. Dette kan for eksempel være affald, spildevand, vand, varme, el mv. I opgaven vil 

der udelukkende blive taget udgangspunkt i vand- og spildevandsforsyningsselskaber. Der afgræn-

ses til vand- og spildevandsforsyningsselskaber, da disse er en almindelig forsyningsart med et 
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kontrolleret lovgrundlag. For at begrænse opgavens omfang i forhold til ikke at tage samtlige for-

syningsarters forhold i betragtning, sker der derfor også afgrænsning. Vand- og spildevandsforsy-

ning er underlagt den samme økonomiske regulering. Øvrige forsyningsarter, som varme, el og 

affald, er underlagt anden lovgivning om økonomiske rammer og særlovgivning. Det kan ikke 

udelukkes, at forhold, der vedrører den regnskabsmæssige behandling af vand- og spildevandsfor-

syningsselskaber, også kan omhandle øvrige forsyningsarter. Fremadrettet i specialet vil der der-

for, når der er tale om forsyning og levering af forsyningsydelser, udelukkende være tale om vand- 

og spildevandsselskaber og de dermed beslægtede aktiviteter.   

Specialet vil behandle væsentlige udfordringer i forbindelse med vandforsyningers aflæggelse af 

et eksternt regnskab efter årsregnskabsloven. Det er derfor ikke alle eventuelle udfordringer, som 

vil blive behandlet i dette speciale, men de udfordringer der identificeres i forbindelse med afhol-

delse af interview. Ved afholdelse af interviewet med Claus Dalager er der identificeret fem pro-

blemstillinger, hvoraf de to fremstår som uvæsentlige i forhold til problemformuleringen. Dette er 

indregning af fast ejendom og diskussioner omkring tidsmæssig hensættelse af opkrævning. Fast 

ejendom vurderes uvæsentlig, da det typisk er en ubetydelig del af den samlede sum af de materi-

elle anlægsaktiver, som vedrører fast ejendom. Tidsmæssig hensættelse af opkrævning vurderes 

uvæsentlig, da det ifølge Claus Dalager, kun er en teoretisk diskussion, som ifølge ham ikke er 

praktiseret.  

I forbindelse med indhentelse af data til besvarelse af, hvilke udfordringer regnskabsmæssigt der 

har været/der er i forsyningsbranchen, vil der kun indhentes erfaringer fra Claus Dalager. Claus 

Dalager er tidligere partner i EY og blev i januar 2019 ansat i PwC som partner. Claus Dalager er 

brancheansvarlig inden for forsyningssektoren i PwC og har revideret og rådgivet en lang række 

vand- og spildevandsvirksomheder2. Claus Dalagers udsagn bruges i opgaven til at identificere de 

væsentligste udfordringer. På baggrund af hans erfaring både hos PwC og EY vurderes det til-

strækkelig til, at kunne basere de problemstillinger der undersøges i opgaven på baggrund af hans 

udsagn. Claus Dalager har assisteret ca. 20 forsyninger med overgangen fra kommunen til sel-

skabsform samt haft en lang port folio af vand- og spildevandskunder. Claus har grundet sin brede 

vifte af vandforsyningskunder samt ansvar som underskrivende revisor den erfaring, der skal til, 

                                                 
2 Se bilag 1 – Transskriberet interview  
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for at kunne identificere de væsentligste udfordringer ved regnskabsaflæggelse af eksternt regn-

skab.  

Der vil i forhold til vurdering af retvisende billede af det eksterne regnskab tages udgangspunkt i 

resultatopgørelse og balance. Der ville ikke foretages yderligere analyse af eventuelle oplysnings-

krav i noterne forbundet med de analyserede regnskabsposter.  

Ved analyse af problemstillingerne i opgaven tages der udgangspunkt i, at vandforsyningen op-

kræver sin indtægtsramme fuldt ud, og geninvesteringsbehovet tilmed er 100 % af opkrævnings-

retten.  
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5 Metode og valg af teori 

 

I dette afsnit vil der redegøres for de redskaber og den empiri, der anvendes i de forskellige dele 

af opgaven. Udgangspunktet for specialet er en retdogmatisk tilgang, da der beskrives, analyseres 

og fortolkes på gældende dansk ret. Herunder er det primære fokus på lovgivningen i årsregn-

skabsloven.  

 

5.1 Metode og teori ved redegørelse af vandforsyningsbranchen 

 

Første del af opgaven vil skabe en grundlæggende viden inden for vandforsyningsbranchen, her-

under forsyningsselskabernes historie, lovmæssige rammer samt grundlæggende forståelse af et 

forsyningsselskab. Det er vigtigt for specialet at opnå en grundlæggende forståelse for, hvad et 

vandforsyningsselskab er, samt hvilke regnskabsposter der har den primære indflydelse på det 

eksterne regnskab. Dette er vigtigt for at kunne lave en dybdegående analyse af de forhold, som 

gør sig gældende i vandforsyningsbranchen. Til at opnå en grundlæggende forståelse af vandfor-

syningsbranchen og vandforsyningsselskabet er der anvendt sekundære data i form af lovgivning, 

lovbemærkninger, eksterne regnskaber offentliggjort på CVR.dk, relevante artikler og udgivelser. 

For at beskrive de lovmæssige rammer vil der indhentes relevante lovsamlinger og bekendtgørelse, 

som er mest relevant for opgaven. Der er indhentet både speciallovgivning for vand- og spilde-

vandsselskaber samt almene lovsamlinger, hvor forsyningsvirksomheder har en særskilt benæv-

nelse. Der vil ikke laves en uddybende beskrivelse om de almene lovsamlinger, som vand- og 

spildevandsselskaber er omfattet af, da dette vil være for irrelevant for specialet. Der vil herimod 

i analysedelen af specialet udvælges de paragraffer og forståelse af regnskabsposter ud, som er 

relevant for at analysere problemstillingen. Til beskrivelse af vand- og spildevandsselskabers hi-

storie vil der tages udgangspunkt i gamle lovsamlinger og bekendtgørelser samt artikler.  

Der vil herudover også bruges viden, som er opnået gennem interview med Claus Dalager, som 

bruges til identifikation af udfordringer ved regnskabsmæssig indregning og måling i forsynings-

branchen. Forhold omkring interviewet er beskrevet i næste afsnit.  



Speciale cand.merc.aud Thomas Refsgaard Rasmussen Efterår 2019
   

11 | S i d e  
 

5.2 Metode og teori ved analyse af problemstilling   

 

For at identificere regnskabsmæssige udfordringer ved ekstern regnskabsaflæggelse i forsynings-

branchen vil der afholdes interview med Claus Dalager. Claus Dalager er, som tidligere nævnt 

under afgrænsning, ekspert inden for forsyningsområdet.  

Interviewet er afholdt med inspiration og på baggrund af teorien, der er diskuteret i ”Interview – 

Det kvalitative forskningsinterview som håndværk, af Steinar Kvale og Svend Brinkmann, 3. ud-

gave, Hans Reitzels Forlag” – hovedsageligt kapitel 7-10.  

Der er tale om et ”Eliteinterview”, da der er interviewet en ekspert på området. Interviewet er 

struktureret som et Faktuelt interview3. Dette begrundes ved, at interviewets formål er at indhente 

gyldige, faktuelle informationer omkring de udfordringer, som der har været ved aflæggelse af 

eksternt regnskab i forsyningsbranchen.  

Der er tale om et semistruktureret interview, hvor der er lavet et script til interviewet på forhånd, 

som er dynamisk i forhold til dialogen, der opstår under interviewet. Scriptet til interviewet er 

vedlagt som bilag nr. 2 til opgaven. Det er forsøgt at stille korte enkelte spørgsmål, som giver 

interviewperson mulighed for at uddybe hans erfaringer, uden at spørgsmålene bliver ledende eller 

kan besvares med ”ja” eller ”nej”.  

Interviewet er optaget med telefonen og er efterfølgende transskriberet så ordret som muligt. Der 

er ikke transskriberet med henblik på konversationsanalyse4, da interviewet er foretaget med det 

henblik at belyse en faglig problemstilling, som ikke er følelsesladet.  

Analysefasen består ud over indhentelse af primære data i form af interview også af indhentelse af 

sekundære data i form af lovsamlinger, som i dette tilfælde hovedsageligt er årsregnskabsloven.  

                                                 
3 Interview – Det kvalitative forskningsinterview som håndværk, af Steinar Kvale og Svend Brinkmann, 3. udgave, 
Hans Reitzels Forlag – side 206 
4 Interview – Det kvalitative forskningsinterview som håndværk, af Steinar Kvale og Svend Brinkmann, 3. udgave, 
Hans Reitzels Forlag -  side 240 
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For at belyse det signal de eventuelle forskellige metoder at indregne og måle begivenheder på i 

Årsrapporten, vil der indhentes sekundære data i form af eksternt årsregnskab fra CVR.dk fra re-

levante vandforsyningsselskaber. Jeg har udvalgt tilfældige større vandforsyninger, hvor fokus har 

været at finde nogle, hvor der er forskellige metoder for indregning af de materielle anlægsaktiver. 

Mit formål med analysen af offentliggjorte regnskaber er at understøtte min analyse af, hvordan 

indregningen af anlægsaktiver har påvirkning på fremtidige pengestrømme. Herudover er formålet 

at vise, at der er sket forskellige metoder for opgørelsen af åbningsbalancen. På baggrund af mit 

formål med analysen vurderer jeg, at det er tilstrækkeligt at indhente fem forskellige offentliggjorte 

årsrapporter. Selvom fem årsrapporter er en mindre population, vurderes det at være tilstrækkelig 

til at understøtte min analyse af, hvordan indregningen af åbningsbalancen har påvirkning på frem-

tidige pengestrømme.  

Ud over at indhente fem vandforsyninger at sammenligne i analysen, har jeg udvalgt Egedal Spil-

devand A/S. Dette er gjort på baggrund af, at Egedal Spildevand A/S over tid har haft tre forskel-

lige regnskabsprincipper for opgørelse af materielle anlægsaktiver og resultatopgørelsen. Der er 

tale om en enkelt virksomhed, som ikke kan sige noget om hele branchen. Analysen af virksom-

hedens regnskab vil understøtte min konklusion om, hvordan årsregnskabsloven kan give anled-

ning til forskellige fortolkninger. Det vurderes her tilstrækkelig at se på Egedal Spildevand A/S’ 

regnskab for at kunne understøtte antagelsen om, at der er forskellig praksis for indregning af 

materielle anlægsaktiver samt opgørelse af resultatopgørelse.  

 

5.3 Metode og teori ved diskussion og konklusion 

 

Der anvendes som udgangspunkt ikke ny viden i diskussionsafsnittene samt konklusionen. Disse 

afsnit er bygget på den foretagende analyse og beskrivelse.  
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6 Kildekritik 

 

I dette afsnit vil jeg forholde mig kritisk til de ovenfornævnte kilder, som ligger til grund for op-

gaven.  

6.1 Lovsamlinger, bekendtgørelse mv. 

 

Samtlige lovsamlinger bliver indhentet fra retsinformation.dk, som vurderes at være en officiel og 

valid kilde til at indhente lovtekster. Der vil i opgaven både blive præsenteret gældende lovgivning 

samt historisk lovgivning, som alt sammen er til rådighed på retsinformation.dk. Historiske love, 

lovforslag, lovebemærkninger eller bekendtgørelser er af retsinformation.dk markeret. Derfor vur-

deres der ikke risiko for at præsentere historiske lovsamlinger som ikke er gældende på tidspunktet 

for den analyserede problemstilling. Der vil tilmed behandles lovbemærkninger til lovforslagene.  

 

6.2 Artikler og øvrig data fra internettet 

 

Ved indhentelse af kilder fra internettet i form af artikler eller andet materiale ligges der vægt på 

validitet. Dette gøres ved at bruge officielle kilder eller branchespecifikke anerkendte kanaler. 

Blandt de officielle kilder er Forsyningssekretariatet, del af nuværende Konkurrence- og Forbru-

gerstyrelsen, www.kfst.dk/vandtilsyn/, hvor der indhentes artikler, POLKA-opgørelse og vejled-

ninger fra. Desuden anvendes der artikler udarbejdet af eller på vegne af følgende officielle kilder: 

Konkurrencestyrelsen, Energi-, Forsyning- og Klimaministeriet og Erhvervsstyrelsen. De offici-

elle kilder vurderes valide, da det er myndighederne, som har offentliggjort artiklerne.  

Som branchespecifikke kilder anvendes DANVA, som er interesseorganisation for arbejde med 

vand og spildevand. Dette er en anerkendt dansk organisation. Herudover bruges der artikel om-

kring værdiansættelse fra PwC, som er et anerkendt revisionshus. Begge disse kilder er meget 

specificeret indenfor det belyste felt, hvorfor de vurderes valide at benytte som kilder.  
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Samtlige oplysninger indhentet fra ovenstående kilder er vurderet kritisk i forhold til validitet, 

inden det medtages i specialet.  

6.3 Årsrapporter 

 

Samtlige årsrapporter er indhentet ved hjælp af www.CVR.dk, som er en officiel kanal til offent-

liggørelse af årsrapporter. Årsrapporternes validitet er vurderet ved at se, at der indeholdes en på-

tegning uden væsentlige bemærkninger, samt at vurdere om det er et anerkendt revisionsselskab, 

som har påtegnet.  

 

6.4 Interview 

 

Der afholdes et interview med Claus Dalager, som vurderes at være en person med den nødvendige 

erfaring for at kunne belyse, hvilke forhold der har givet udfordringer i forsyningsbranchen ved 

regnskabsaflæggelse. Claus Dalagers erfaring er tidligere beskrevet i opgaven under ”Afgræns-

ning". Jeg anvender interviewet med Claus Dalager til at få oplyst, hvilke forhold der har givet 

anledning til udfordringer og ikke hvordan dette bør løses. Derfor vurderes interviewet med Claus 

Dalager som en effektiv måde at tilegne sig viden på.  

Ved afholdelse af interview er det forsøgt at undgå ledende spørgsmål, da dette vil give dårligere 

kvalitet af interviewet, da den interviewede her kan blive påvirket i en retning ved besvarelsen. 

Spørgsmålene er holdt åbne for at høre interviewpersonens erindringer og erfaringer. Ved at holde 

spørgsmålene åbne og give interviewpersonen taletid, vurderes det at give bedre mulighed for, at 

interviewpersonen kan huske relevante forhold, som kan bruges i opgaven.  

For at opnå bedst mulig kvalitet af interviewet er det også vigtigt at se på sig selv som interview-

håndværkeren. Nedenfor er der i kursiv skitseret de egenskaber, som er beskrevet i ”Interview – 

Det kvalitative forskningsinterview”, som en interviewhåndværker har ved afholdelse af interview. 

For hver enkel egenskab er der kommenteret for, hvorledes dette afspejler sig af intervieweren ved 

afholdelse af interviewet.  
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 Indsigtsfuld – Har flere års erfaring inden for forsyningsbranchen, hvorfor jeg som inter-

vieweren er bekendt med de forhold, der nævnes i interviewet. Jeg prøver dog at lade 

interviewperson komme til orde, uden at brillere med sin egen viden.  

 Strukturerende – Forud for interviewet briefes Claus Dalager om interviewets formål. Jeg 

forholder mig til scriptet i løbet af interviewet og giver plads til interviewpersonen.  

 Klar – Interviewet er delt op i en række korte simple spørgsmål, således at interviewper-

sonen forstår spørgsmålene og kan svare så lige ud som muligt.  

 Venlig – Der holdes under interviewet en venlig jargon, samt at der gives plads til inter-

viewperson til at færdiggøre sine svar.  

 Sensitiv – Der lyttes aktivt til interviewpersonen og stilles eventuel opfølgende spørgsmål, 

hvis der ønskes klarhed om uddybning af besvarelsen.  

 Åben – For dette interview er det vigtigt, at interviewperson en føler, at der bliver lyttet 

til det, han siger, og der ikke er noget forkert eller rigtigt svar. Det er interviewpersonen, 

som fremlægger hans erfaringer og erindringer.  

 Styrende – Interviewet er opstillet som semistruktureret interview, hvor der er nogle for-

uddefinerede spørgsmål, som ønskes besvaret. Derfor holdes interviewpersonen til emnet, 

og interviewet tilpasses undervejs i forhold til dialogen.  

 Kritisk – Der forholdes sig kritisk til interviewpersonens beretninger, og ved behov efter-

prøves udsagnene.  

 God til at huske – Interviewpersonens udsagn efterprøves om nødvendigt under inter-

viewet, og der huskes, hvad der er sagt under interviewet.  

 Fortolkende – Der fortolkes løbende på interviewpersonens udsagn, hvorfor der uddybes 

eventuelle forhold, hvis nødvendigt.  

Ovenfor har jeg forholdt mig kritisk til interviewet, der anvendes i opgaven. På denne baggrund 

anses interviewet i forhold til sit formål i opgaven at kunne bidrage med valide data.  
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7 Redegørelse af en vandforsyningsvirksomhed 

 

En forsyningsvirksomhed i vandsektoren er et selskab, hvis hovedaktivitet er levering af drikke-

vand, herunder indvinding og behandling, og/eller afledning, behandling og transport af spilde-

vand5. Der kan derfor være forskellige konstruktioner alt efter, hvordan stiftelsen er foretaget. 

Spildevandselskaber skal være et selskab ejet af kommunen6, hvor et vandselskab kan være ejet af 

kommunen eller privatejet af forbrugerne i form af en a.m.b.a. konstruktion. Fælles for vand og 

spildevandsselskaber i dette henseende er, at de begge har til formål at drive forsyningsvirksomhed 

over for de forbrugere, der enten er del af kommunen, eller som ejer et vandværk. I dette speciale 

vil jeg fokusere på vandforsyningsselskaber, som er ejet af kommunen.  

Den gennemsnitlige husstand havde i gennemsnit en udgift på ca. DKK 4.000 før moms og afgifter 

i 2017 til vand og spildevandsafledning7. Heraf består udgiften til spildevandsafledning på DKK 

3.000 og DKK 1.000 til vand. Fordelingen her afspejler fordelingen mellem udgifterne ved at drive 

henholdsvis spildevand- og vandforsyning. Det vil sige, at det er væsentlig dyrere at drive spilde-

vandsforsyning frem for vandforsyning.  

I området, hvor der leveres vandforsyning, opstår der et monopol på leveringen, da det er vandsel-

skaberne, som ejer ledningsnettet. Vandselskaberne er derfor underlagt en række lovmæssige krav, 

som senere vil blive beskrevet, som gør, at selskaberne er begrænset i deres prissætning af levering 

af vand eller afledning af spildevand. Vand- og spildevandsforsyninger er omfattet et hvile-i-sig-

selv princip, hvilket betyder, at der ikke kan opkræves højere tariffer hos forbrugerne end til at 

dække en række bestemte udgifter og omkostninger8. Det er derfor ikke et mål for en forsynings-

virksomhed at lave så stort overskud som muligt, men derimod at levere så god service til så lav 

en pris som muligt. Dette hænger også sammen med ejerskabet i form af et a.m.b.a. eller et kom-

munalt selskab. Det er indirekte forbrugerne der ejer vandforsyningsselskabet. Derfor er der ikke 

nogen eksterne aktionærer, som drager fordel af, at der opkræves flere penge, end der er behov for 

til at dække driften.  

                                                 
5 Det drejer sig om virksomheder omfattet af Vandsektorlovens § 2.  
6 Fremgår af Miljøbeskyttelsesloven kapitel 4 – Beskyttelse af overfladevand 
7 https://www.danva.dk/media/5002/2018_vand-i-tal.pdf , side 4 
8 Vandforsyningsloven § 52a 
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En vandforsyningsvirksomhed har behov for store anlægsinvesteringer for at kunne leve op til sit 

formål med at levere eller servicere forbrugerne. Der skal være transportledninger ud til eller væk 

fra samtlige forbrugere, der betjenes. Med et gennemsnitligt forbrug på omkring 100 liter vand pr. 

dag pr. person i husholdning9 er der behov for et velfungerende og omfattende ledningsnet. For 

spildevandsselskaber sker der rensning af store mængder vand, som er en omfattende og dyr pro-

ces, som foretages på et rensningsanlæg. Der vil derfor i et spildevand eller vandselskab være store 

anlægsaktiver og store årlige afskrivninger herpå. Aktiverne bliver opdelt i forskellige kategorier 

og bliver afskrevet over forventede brugstider. Der er 

her taget uddrag fra regnskabspraksis i Aarhus Vand 

A/S, hvor der kan ses et eksempel på de forskellige 

aktivtyper, der kan være i vand- og spildevandssel-

skaber. Det kan også her udledes, at nogle aktiver har 

en meget lang afskrivningshorisont, som med netak-

tiverne i Aarhus Vand A/S, som afskrives over helt 

op til 100 år. Dette betyder, at investeringer påvirker 

resultatopgørelsen mange år frem i tiden, da der fo-

retages systematisk afskrivning på anlæggene over 

brugstiden. Ifølge afsnittet senere i specialet omkring vandforsyningers historie fremgår det, at 

vandforsyninger senest skulle være udskilt af kommunen i starten af 2010. Det har derfor en stor 

påvirkning af de fremtidige regnskaber, hvilken værdi der ligges til grund ved opgørelse af åb-

ningsbalance.  

Netaktiver i form af ledningsnet i vand- og spildevandsselskaber er ofte forbundet med mange 

omkostninger ud over det brugte materiel. Dette som følge af at ledningsnettet ligger under jorden 

og der derfor bruges mange mandetimer og meget anvendelse af maskiner til udarbejdelsen af 

anlægsaktiver.  

For at understøtte ovenstående beskrivelse af vandforsyningsvirksomheden er der taget udgangs-

punkt i et uddrag af Aarhus Vand A/S’ ”Hoved og nøgletal for koncernen”10:  

                                                 
9 https://www.danva.dk/media/5002/2018_vand-i-tal.pdf , side 7 – jf., artikel for 2017 103 liter pr. dag.  
10 Aarhus Vand A/S, Årsrapport 2018, side 12 

Figur 1 – kilde: Aarhus Vand A/S årsrapport 2018 
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Af uddraget fremgår det, som beskrevet ovenfor, at an-

lægsaktiverne har langt den største post på balancen. 

Her med 10.000 mio. kr. mod en balancesum på 10.900 

mio. kr. Investeringen i 2018 er på 360 mio. kr. i an-

lægsaktiver, hvor der er nettoomsætning for i alt 616 

mio. kr. Dette understøtter, at der er tale om store om-

kostninger til anlægsinvesteringer.  

Desuden fremgår det, at afkastet af den investerede ka-

pital er 0,7 %, som er meget lav set i forhold til almin-

delige markedsafkast på investeringer. Dette vil be-

handles i specialets analyse af dagsværdi, her-

under opgørelse af en kapitalværdi af anlægs-

aktiver, punkt 8.5.1.  

I specialet analyseres og diskuteres præsentation af det retvisende billede i vandforsyninger. For 

at forstå betydningen af præsentationen i det eksterne regnskab er det relevant at se på, hvem regn-

skabsbruger er. Vandforsyningerne behandlet i dette speciale er kommunalt ejede selskaber. Der-

for har kommunen selvfølgelig stor interesse i det eksterne regnskab, men også de offentlige myn-

digheder har en vis interesse. Vandforsyningen er underlagt en begrænsning i, hvor meget forbru-

gerne kan opkræves. Det er derfor også i forbrugernes interesse, at pengene bliver forvaltet så 

fornuftigt som muligt. Derfor har forbrugerne en stor interesse i, at regnskabet præsenterer et for 

dem retvisende billede. Det offentlige, herunder Forsyningssekretariatet, kommunen (kapital-

ejerne) og forbrugerne er alle interesseret i at få præsenteret et regnskab, som bygger på faktiske 

udgifter og indtægter. Dette på baggrund af, at formålet med forsyningen er at levere sikre kvali-

tetsydelser til en lav pris. Derfor er der fokus på den økonomiske forvaltning og ikke en afkastba-

seret tilgang til regnskabet. 

 

  

Figur 2 – kilde: Aarhus Vand A/S årsrapport 2018 



Speciale cand.merc.aud Thomas Refsgaard Rasmussen Efterår 2019
   

19 | S i d e  
 

7.1 Lovgrundlag for vandforsyninger 

 

De ovennævnte former for selskaber, som enten kan bestå i at drive vandforsyning, spildevands-

forsyning eller begge dele, er underlagt almindelig lovgivning for selskaber. Herudover er virk-

somhederne tilmed underlagt særlovgivning inden for vandforsyningsbranchen. Der vil i dette af-

snit redegøres for den væsentligste særlovgivning i relation til specialet. Det er vigtigt for specialet 

at opridse de særlige lovbestemmelser, der indgår i udvalgte love, da det skaber en forståelse af 

vandforsyningsvirksomhederne.  

 

7.1.1 Selskabsskatteloven 

 

Vandforsyningsselskaber er skrevet ind i Selskabsskatteloven i § 1, 2h, således selskaberne om-

fattes af selskabsskatteloven trods, at det eventuelt er ejet af kommunen. Der er tilmed i Selskabs-

skattelovens § 13 I indskrevet, hvorledes et vandforsyningsselskab skal forholde sig ved en sam-

menlægning med et andet selskab. Her beskrives hvorledes de skattemæssige værdier på anlægs-

aktiver skal indregnes ved sammenlægning. Dette er en problemstilling, som også vil blive berørt 

i forhold til en regnskabsmæssig tilgang senere i specialet. Dette sker ved analyse af vederlagsfri 

overdragelse af mindre forbrugerejede vandværker, punkt 8.3.  

 

7.1.2 Afskrivningsloven 

 

Vandforsyningsselskaber er udover generel omfattelse af Afskrivningsloven skrevet ind i § 5 C, 

stk. 1 og 2 til at skulle afskrive anlæg til indvinding af vand, spildevandsanlæg og infrastrukturan-

læg til transport af vand og spildevand på særskilte afskrivningssaldi skattemæssigt. Anlæg afskri-

ves skattemæssigt med ind til 15 % pr. år og infrastrukturanlæg med ind til 7 % pr. år, jf. Afskriv-

ningsloven § 11. Der er fastsat særskilte afskrivningssatser, da sædvanlig praksis omkring 25 % 
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afskrivning på driftsmidler, jf. Afskrivningsloven § 5 stk. 3, vil forårsage en overdreven høj af-

skrivningsmulighed på de meget høje anlægsværdier. Dette vil gøre, at en eventuel sambeskat-

ningskreds i en årrække, inden saldoen er tilpas afskrevet, kan være stort set skattefri.  

Afskrivningsloven er vigtig for specialets senere analyse af overskudsgrad i offentliggjorte regn-

skaber. Dette som følge af at muligheden for at lave store skattemæssige afskrivninger på anlægs-

aktiver gør, at der kun i sjældne tilfælde skal betales skat. Derfor vil fremtidig analyse af over-

skudsgraden i det eksterne regnskab ikke medtage ”Skat af årets resultat” ved analyse af over-

skudsgraden. Dette som følge af, at ”Skat af årets resultat” typisk hovedsageligt indeholder regu-

leringer af den udskudte skat. Reguleringer af den udskudte skat bør ikke medgå i analysen, da der 

kun er opkrævningsret hos forbrugerne ved betalbare skatter.  

 

7.1.3 Årsregnskabsloven 

 

Vandforsyningsvirksomheder er omfattet af årsregnskabsloven, efter forsyningspligten blev ud-

skilt af kommunens regnskab til et kommunalt ejet aktieselskab, anpartsselskaber eller forbruger-

ejet a.m.b.a. Alle erhvervsdrivende virksomheder skal aflægge regnskab efter årsregnskabsloven. 

Tidligere var forsyningsvirksomheden typisk en afdeling i kommunen11, som var underlagt et sær-

skilt regelsæt.  

Problemstillingen omkring overgangen til årsregnskabslovens rammer er en af de forhold, som 

specialet vil belyse. Dette da virksomheder ved udarbejdelse af regnskab efter årsregnskabslovens 

rammer, som beskrevet i Indledningen, har faste skemakrav til balance og resultatopgørelse, som 

kan ses i bilag 2 til årsregnskabsloven. Årsregnskabsloven er præget af at præsentere indtjenings-

potentiale fremfor faktiske afholdte udgifter og indtægter ved nogle begivenheder og transaktioner. 

Dette vil behandles i dette speciale ved analyse af problemstillinger, punkt 8.    

 

                                                 
11 Bilag 1 – transskriberet interview 
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7.1.4 Vandforsyningsloven  

 

Formålet for Vandforsyningsloven er hovedsageligt planlægning af vandforsyning samt kvalitets-

krav til vandforsyningen12. Herudover har loven det formål at skabe gennemsigtighed for forbru-

gerne og sikre, at omkostninger dækkes13. 

Særlig vigtigt for specialet i denne lov er § 52 a. Her fremgår det, hvilke udgifter en vandforsyning 

kan få dækket ved overholdelse af indtægtsrammen. Indtægtsrammen er en overordnet begræns-

ning i, hvor meget en vandforsyning må opkræve over for forbrugerne til at få dækket omkostnin-

ger. Ud over at der er et maksimum for opkrævning hos forbrugerne, må vandforsyningen ifølge 

Vandforsyningslovens § 52a også kun opkræve til dækning af udgifterne beskrevet i denne para-

graf. Det er her udtrykket ”Hvile-i-sig-selv” stammer fra. ”Hvile-i-sig-selv” udtrykket er brugt 

igennem hele specialet som værende et princip, som begrænser vandforsyningers opkrævning hos 

forbrugerne til de faktiske udgifter. Dette er særligt relevant for specialet, da ”Hvile-i-sig-selv” 

princippet begrænser vandforsyningens indtægter til ikke at overstige udgifterne, hvorfor der ikke 

kan skabes et afkast af investeringer.  

 

7.1.5 Vandsektorloven 

 

Vandsektorloven er den grundlæggende lov for regulering af vandforsyningsselskaber. Loven in-

deholder vandforsyningers krav om at skulle benchmarkes. Dette betyder, at driften af vandforsy-

ning skal sammenlignes mellem selskaberne. Dette med formål at skabe besparelser i branchen. 

Dette vil uddybes under specialets beskrivelse af vandforsyningers historie, punkt 7.2.  

Herudover regulerer vandsektorloven, at vandforsyningerne er underlagt Forsyningssekretaria-

tet14. Dette betyder, at Forsyningssekretariatet varetager kontrolfunktionen angående blandt andet 

økonomisk prisloft og benchmark. 

                                                 
12 Vandforsyningsloven § 1 
13 Vandforsyningsloven § 1 a 
14 Vandsektorloven kapitel 4 
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Vandsektorloven er en overordnet lov, som giver anledning til ”Bekendtgørelse om økonomiske 

rammer for vandselskaber”. Loven er derfor relevant for specialet, da den danner grundlag for 

reglerne om opgørelse af økonomiske rammer. Den økonomiske ramme er en vigtig del af speci-

alets behandling af vandforsyninger i forhold til årsregnskabsloven. Dette da loven begrænser 

vandforsyningers mulighed for at skabe et afkast af investeringer. ”Bekendtgørelse om økonomi-

ske rammer for vandselskaber” er nedenfor uddybet.  

 

7.1.6 Bekendtgørelse om økonomiske rammer 

 

Denne bekendtgørelse er den løbende detailregulering af, hvordan den årlige indtægtsramme og 

regnskabsmæssige kontrolramme fastsættes for vandforsyningen. Bekendtgørelsen er vigtig for 

specialet, da der her fastsættes pristalsregulering, muligheder for tillæg, henlæggelse, fusion samt 

sammensætningen af den økonomiske ramme.  

Sammensætningen af den økonomiske ramme vil med udgangspunkt i denne bekendtgørelse ana-

lyseres i beskrivelse af vandforsyningers historie i dette speciale.  

Det er som beskrevet ovenfor muligt at få tillæg til indtægtsrammen. Dette har påvirkning på spe-

cialets fortolkning af blandt andet tilslutningsbidrag og ved vederlagsfri overdragelse af virksom-

hed. Dette som følge af, at der er tale om begivenheder, som gør, at omkostningerne for vandfor-

syningen stiger. Derfor er det relevant, at det er muligt at udvide indtægtsrammen tilsvarende for 

at få dækket omkostningerne. Ved dette sker der ikke en situation, hvor vandforsyningen laver 

underskud, grundet at omkostningsstigningen kan dækkes af en tilsvarende stigning i opkræv-

ningsretten. 

7.1.7 Opsummering 

 

Vand- og spildevandsforsyning er underlagt en række særlovgivning. Et udpluk af denne lovgiv-

ning er beskrevet ovenfor. Der er valgt den del af lovgivningen, som er mest relevant for dette 
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speciale. Foruden ovenstående lovgivning er vand- og spildevandsforsyning underlagt øvrig sær-

lovgivning, som dog er mindre væsentligt for dette speciale, hvorfor det ikke inddrages.  

Den beskrevne lovgivning er brugt for at skabe en forståelse af vandforsyningers brancheforhold, 

som kan have påvirkning på aflæggelse af eksternt regnskab efter årsregnskabsloven. Specialet 

behandler regnskabsmæssige problemstillinger inden for vandforsyningsbranchen. Her har den 

beskrevne særlovgivning en væsentlig rolle ved analyse af problemstillingerne. Dette er inddraget 

ved analyse og diskussion af problemstillingerne.  

7.2 Vand og spildevandsvirksomheders historie 

 

For at forstå baggrunden for visse forhold, som har givet anledning til udfordringer ved aflæggelse 

af et eksternt regnskab inden for vandforsyningsbranchen, er det vigtigt at forstå historien bag. 

Derfor vil dette afsnit fokusere på den udvikling, der har været fra, at vand- og spildevandsforsy-

ningen blev udskilt til selskabsform fra at ligge som en del af det kommunale regnskab.  

Vand- og spildevandsforsyningen har historisk ind til 2003 ikke haft den samme offentlige inte-

resse, som varme og el har haft, set i forhold til gennemskuelighed, effektivisering og konkurrence. 

Dette skyldes, at man har haft den opfattelse, at vand- og spildevandsforsyning var et ”naturligt 

monopol”, hvorfor det ikke tidligere er nået til erkendelse af, at der kan ske effektiviseringer inden 

for området15.  

Før der kom fokus på vandsektorens effektivisering, lå mange vand- og spildevandsforsyninger 

som en afdeling i det kommunale regnskab, som en del af forvaltning typisk under teknik og 

miljø16. Der var som udgangspunkt fokus på opgørelse af udgifter i det kommunale regnskab. 

Derfor var der begrænset fokus på omkostningssiden, som betød, der ikke var opgjort en balance. 

Anlæg blev straks udgiftsført ved anskaffelsen, og der var begrænset data til rådighed til at danne 

overblik over, hvilke aktiver der egentlig var17. Ved et udgiftsregnskab registreres de indtægter, 

der er kommet ind i form af opkrævninger mv. samt de udgifter, der har været i året. Udgifterne 

                                                 
15 Konkurrenceredegørelse 2003, af konkurrencestyrelsen, Layout og grafisk produktion Schultz Grafisk A/S, side 
102 
16 Bilag 1 – transskriberet interview  
17 Bilag 1 – transskriberet interview 
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her dækker også over større anlægsinvesteringer. Der blev efterfølgende ikke taget stilling til, om 

hvor lang tids levetid der var på anlæggene, og de blev ikke registreret i en form for anlægskarto-

tek. Dette havde en større betydning for opgørelse af en åbningsbalance i disse vandforsyninger. 

Denne problemstilling vil behandles i specialet, da dette har givet markante udfordringer ved regn-

skabsaflæggelse fremadrettet.  

I 2003 publicerede konkurrencestyrelsen en redegørelse over vandmarkedet, som kom til den kon-

klusion, at markedets samlede opkrævning på ca. 8,7 mia. kr. uden moms og afgifter potentielt 

kunne reduceres med 1,3 mia. kr. over en årrække ud fra et forsigtigt skøn18.  

Konkurrencestyrelsens redegørelse for effektivisering i vandsektoren bygger på en række anbefa-

linger. Anbefalingerne går hovedsageligt på en ny regulering og liberalisering af vandsektoren. 

Herudover anbefaler Konkurrencestyrelsen følgende som led i effektivisering af vandsektoren;  

 ”At indføre årsregnskabslovens principper for alle udbydere på vandmarkedet. Det vil føre 

til større gennemsigtighed og sammenlignelighed, når kommuner og private forsyningers 

kapitalomkostninger bliver opgjort ens. Det vil desuden kunne tjene som grundlag for at 

fastsætte vilkårene for tredjepartsadgang”19.   

Dette punkt er relevant, da jeg i specialet behandler, hvordan årsregnskabslovens principper egner 

sig for vandforsyninger. Konkurrencestyrelsen argumenterer for, at en indførelse af årsregnskabs-

loven vil medføre større gennemsigtighed og sammenlignelighed. Dette vil behandles igennem 

specialets analyse af problemstillinger ved regnskabsaflæggelse for vandforsyninger.  

Konkurrencestyrelsens vurdering af vandsektoren har sat gang i en politisk proces omkring effek-

tivisering af vandsektoren og den 1. februar 2007 blev der indgået et forlig i Folketinget omkring 

en mere effektiv vandsektor20. Dette medfører et forslag til ”Lov om vandsektorens organisering 

og økonomiske forhold”21, som er fremsat den 26. februar 2009. Lovforslaget omfatter, at tidligere 

                                                 
18 Konkurrenceredegørelse 2003, af konkurrencestyrelsen, Layout og grafisk produktion Schultz Grafisk A/S, side 
101 
19 Konkurrenceredegørelse 2003, af konkurrencestyrelsen, Layout og grafisk produktion Schultz Grafisk A/S, side 
102 
20 https://mst.dk/natur-vand/vand-i-hverdagen/vandsektoren/vandsektorloven/  
21 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=123527 – under ”Bemærkninger til lovforslaget”- 1.2 Poli-
tisk aftale om vandsektoren 
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kommunale vand- og spildevandsforsyninger skal udskilles til et særskilt selskab og dermed om-

fattes de af sædvanlige selskabs- og skatteretlige regler. Lovforslaget vedtages og offentliggøres 

den 13. juni 2009. Fristen for udskillelsen til selskabsform er fastsat til den 1. januar 201022.  

I ”Bemærkninger til lovforslaget”23 fremgår det, at baggrunden for vedtagelsen af loven bunder ud 

i Konkurrencestyrelsens redegørelse omkring effektivisering af vandsektoren. Der er derfor sam-

menhæng mellem den tidligere nævnte Konkurrenceredegørelse fra 2003 og så til, at loven bliver 

til. Der er således sammenhæng i, at processen omkring vandforsyningers udskillelse til aktie- eller 

anpartsselskab ejet af kommunen har til formål, at branchens offentliggjorte regnskaber skal skabe 

mere gennemsigtighed og sammenlignelighed. Der skal anvendes samme regelsæt og metode til 

at opgøre omkostninger på. Årsregnskabsloven har fokus på omkostningsdelen ved at drive en 

virksomhed, hvor et tidligere kommunalt regnskab er et udgiftsregnskab.  

Det politiske incitament til at indgå forlig omkring fremtiden indenfor vandsektoren, har bygget 

på en række elementer. De elementer i forliget, som dette speciale vil berøre, er følgende24:  

 ”At den økonomiske regulering skal understøtte effektiviseringen af sektoren” 

 ”At gennemskueligheden i vandsektorens forhold skal øges, herunder også i grundlaget 

for, hvordan de vandpriser, som forbrugerne betaler, fastsættes” 

Der er udvalgt disse to elementer, da de har betydning for regnskabsaflæggelsen. Det er relevant 

for specialet at opnå en forståelse for grundlaget bag indførelse af blandt andet årsregnskabsloven 

for vandforsyningsbranchen. Dette begrundes med, at en forståelse bag indførelsen af årsregn-

skabsloven giver et bedre grundlag for at vurdere, om årsregnskabsloven egner sig til vandforsy-

ninger. Derfor vil der ved diskussion af specialets problemformulering medtage diskussioner, om 

formålet med at indføre årsregnskabsloven er opfyldt. Jeg vil på denne baggrund i følgende afsnit 

opnå en forståelse af de to elementer der er citeret ovenfor.   

Det første element ovenfor handler om at lave en økonomisk regulering af vandforsyningerne. 

Løsningen her er ifølge bemærkningerne til lovforslaget at forme et prisloft for, hvilken pris der 

                                                 
22 Lov om vandsektorens organisering og økonomiske forhold, af 12/6 2009, § 31 stk. 2.  
23 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=123527  
24 Forslag til “Lov om vandsektorens organisering og økonomiske forhold”, Bemærkninger punkt 1.2. Politisk aftale 
om vandsektoren 
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må opkræves pr. leveret eller afledt m3 vand eller spildevand. Prisloftet fastsættes ikke ensartet for 

alle vandforsyningsselskaber, men der skal laves en individuel vurdering for hver forsyning, hvor 

lokale rammevilkår, historiske vedligeholdelsesomkostninger, nettounderdækninger og investe-

ringsefterslæb tilpasses. Herefter vil der i løbet af de to første år teoretisk være et grundlag, hvor-

efter vandforsyningsselskaberne kan reguleres på et ensartet grundlag. Herved menes der, at når 

der efter to år har været en individuel tilpasning af hver vandforsyning, er der et mere ensartet 

grundlag for vandforsyningsselskaberne.  

 Følgende figur illustrerer sammensætningen af, hvordan prisloftet er sat sammen fra perioden 

2011-201625.

 

Figuren viser, hvorledes der ind til 2016 var et generelt og individuelt effektiviseringskrav til 

driftsomkostninger, men ikke til de øvrige elementer i indtægtsrammen. Der var her en pulje til 

hver form for omkostning. Frem til 2016 er der derfor tale om en indtægtsramme, hvor styringen 

af omkostninger ikke sker på tværs af omkostningsgrupperne, men ved overholdelse af hver enkel 

gruppe. Dette giver begrænset incitament til at bruge investeringsramme på gode investeringer og 

dyrere investeringer, da det bruger markant af den begrænsede investeringsramme.  

I 2017 og frem er der sket den korrektion til indtægtsrammens sammensætning, at der her er en 

samlet pulje til Finansielle omkostninger, Driftsomkostninger og Anlægsomkostninger. Den nye 

                                                 
25 Analyse af forrentning og investering i vandsektoren, af Copenhagen Economics og NIRAS på vegne af Energi-, 
Forsyning- og Klimaministeriet, 14. juni 2018 

Figur 3 
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regulering fremmer investering i løsninger, som gavner virksomheden på sigt frem for blot kort-

sigtede mål. Dette begrundes ved, at en god anlægsinvestering også vil gavne effektiviseringskra-

vene fremadrettet, da anlægsinvesteringer nu også indgår i effektiviseringskrav.  

Element nummer to som citeret ovenfor bygger på at øge gennemskuelighed i sektoren. Til at øge 

gennemskueligheden foreslås det i bemærkningerne til lovforslaget, at der sker udskillelse af kom-

munal virksomhed og over til et kommunalt ejet aktie- eller anpartsselskab. Dette grundet at for-

syningsvirksomheden derved bliver underlagt blandt andet årsregnskabsloven. I bemærkningerne 

til lovforslaget fremgår følgende forventet konsekvens af overgangen til årsregnskabsloven:  

 ”Dette medfører ensartede regler og sammenlignelighed inden for vandsektoren, idet alle 

større vandselskaber skal aflægge regnskab i henhold til årsregnskabsloven. Der sikres således 

ensartede regnskabsmæssige regler for hele den del af vandsektoren, der omfattes af lovens be-

stemmelser om benchmarking og prisloftsregulering.”26  

Denne udtalelse er særlig relevant for dette speciale, da jeg netop søger, hvorvidt årsregnskabslo-

vens principper egner sig til vand- og spildevandsbranchen. Udtalelsen ovenfor er samtidig i over-

ensstemmelse med Konkurrencestyrelsens anbefaling til, hvorfor vandforsyninger bør omfattes af 

årsregnskabslovens rammer.  

 

7.3 Begrebsafklaring af det retvisende billede  

 

Der er ind til nu i specialet lavet en redegørelse for, hvad en vandforsyningsvirksomhed er, hvilket 

lovgrundlag virksomheden er underlagt samt, hvordan vandforsyningen blev til et kapitalselskab. 

Det er, som nævnt i Metode og valg af teori, punkt 5.1, vigtigt at opnå en grundlæggende forståelse 

for vandforsyningsvirksomheder. Det er vigtigt for at kunne lave en fokuseret analyse af de regn-

skabsmæssige problemstillinger, som vil behandles i efterfølgende dele af specialet. Jeg vil nu kort 

opsummere min redegørelse af vandforsyningsvirksomheder samt afslutningsvis afklare begrebet 

”retvisende billede” i forhold til min forståelse af en vandforsyningsvirksomhed.    

                                                 
26 Forslag til “Lov om vandsektorens organisering og økonomiske forhold”, Bemærkninger punkt 2.6.2  
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For at opsummere, hvordan vand- og spildevandsvirksomheder gik fra en kommunal afdeling til, 

at de i dag er underlagt almindelige selskabsregler og stram offentlig regulering, er der lavet ne-

denstående tidslinje.  

Illustrationen bygger på redegørelsen af den historiske udvik-

ling inden udskillelse til selskabsform. Den er lavet for at give en kort præsentation af den histori-

ske udvikling.  

Det fremgår under redegørelsen af vandforsyningsvirksomheden, punkt 7, at der er tale om en 

meget investeringstung virksomhed, som årligt ikke laver store afkast af den investerede kapital. 

Dette understøttes af redegørelsen af de lovgrundlag, som vandforsyningerne er underlagt. Her 

fremgår det, at forsyningerne er underlagt et ”Hvile-i-sig-selv” princip, som betyder, at der ikke 

må opkræves mere end, der er udgifter for.  

I specialet vil jeg analysere lovgrundlaget i årsregnskabsloven og muligheder for indregning og 

måling af transaktioner og begivenheder. Jeg vil tage udgangspunkt i aktuelle problemstillinger. 

Jeg vil diskutere den retvisende indregning og måling af begivenhederne og transaktionerne. Det 

er derfor vigtigt, at jeg forud for diskussionen og analyse har gjort mig overvejelser omkring, 

hvordan et retvisende billede af en vandforsynings balance og resultatopgørelse bør fremstå.  

På baggrund af ovenstående forståelse af vandforsyningsvirksomheden vil jeg nu redegøre for 

specialets forståelse af en vandforsyningsvirksomhed i henhold til retvisende præsentation af re-

sultatopgørelse og balance, herunder aktiverne:  

 

  

Figur 4 – Kilde: egen tilvirkning 
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7.3.1 Resultatopgørelse 

 

Vandforsyningsvirksomheder er underlagt ”Hvile-i-sig-selv” princip, hvorfor resultatopgørelsen i 

årsrapporten bør afspejle, at der ikke dannes afkast af den investerede kapital. Der kan forekomme 

mindre forskydninger i resultatdannelse i forhold til anvendelsen af opkrævningen hos forbru-

gerne, men resultatopgørelsen bør over tid vise et nettoresultat på 0 kr.  

7.3.2 Balance – aktiver 

 

Under balancen på aktivsiden er der store anlægsinvesteringer, som afskrives systematisk over en 

længere årrække. Formålet med at overgå til årsregnskabsloven er at skabe gennemsigtighed og 

sammenlignelighed i branchen. Vandforsyningers formål er som tidligere nævnt ikke at skabe af-

kast. Derfor vurderes et retvisende billede af aktiverne at skulle afspejle de udgifter, der er forbun-

det med investeringerne fratrukket systematiske afskrivninger.  

 

Ovenfor er der dannet indledende forståelse af vandforsyningsvirksomheder. Jeg vil nu på bag-

grund af aktuelle problemstillinger ved indregning og måling analysere, hvordan årsregnskabslo-

ven danner grundlag for at præsentere begivenheder og transaktioner i resultatopgørelsen og ba-

lancen.  
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8 Analyse af problemstillinger i vandforsyningsvirksomheder 

 

8.1 Identifikation af problemstillinger  

 

I de foregående afsnit er der dannet en grundlæggende forståelse for forsyningsbranchen, den lov-

givning virksomhederne er underlagt, samt historien omkring, hvordan de gik fra en afdeling i 

kommunen til et særskilt selskab. For at besvare problemformuleringen er det vigtigt at forstå, 

hvilke forhold der særligt har givet anledning til regnskabsmæssige udfordringer ved, at forsy-

ningsvirksomhederne har aflagt et eksternt regnskab efter årsregnskabsloven.  

Til at belyse hvilke problemstillinger, der har givet udfordringer i vandforsyningsbranchen, ind-

hentes der empiri fra en ekspert på området i form af revisor Claus Dalager. Interviewet er trans-

skriberet vedlagt som ”Bilag 1 – Transskriberet interview”.   

Der er udarbejdet en kodning af det samlede interview, således at de udfordringer, der er mødt i 

forsyningsbranchen, er delt op i kategorier. Alle udsagn inden for de forskellige kategorier er sam-

let, så det er overskueligt at uddrage en sammenfatning og citater. Kodningen er indsat som ”bilag 

3 – kodning af interview”.  

Kodningen af interviewet har ledt til følgende tre væsentlige problemstillinger, som Claus Dalager 

har erfaret ved sit arbejde med vand- og spildevandsvirksomhederne:  

 Vederlagsfri overdragelse af mindre vandværker 

 Indregning af tilslutningsbidrag 

 Indregning af anlægsaktiver ved overgang til selskabsform og derved årsregnskabsloven 

De tre ovenstående væsentlige problemstillinger vil i efterfølgende del af specialet analyseres og 

diskuteres.   



Speciale cand.merc.aud Thomas Refsgaard Rasmussen Efterår 2019
   

31 | S i d e  
 

8.2 Grundlæggende krav til årsrapporten 

 

Årsregnskabsloven indeholder en række overordnede bestemmelser i kapitel 3 – ”Grundlæggende 

krav til årsrapporten”. Dette kapitel i årsregnskabsloven har indflydelse på samtlige af de tre iden-

tificerede regnskabsmæssige udfordringer. Kapitlet omhandler de overordnede rammer, årsrappor-

ten skal aflægges under. Formålet med mit speciale er at undersøge, om årsregnskabsloven egner 

sig til vandforsyningsbranchen, hvorfor det er vigtigt at se på de grundlæggende krav for regn-

skabsaflæggelsen. For at vurdere årsregnskabslovens egnethed27 skal der tages stilling til det ret-

visende billede af præsentationen i årsrapporten. Her er det relevant at se på årsregnskabslovens § 

11, som lyder:  

”§ 11. Årsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af virksom-

hedens og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen 

skal indeholde en retvisende redegørelse for de forhold, som beretningen omhandler. 

Stk. 2. Hvis anvendelsen af bestemmelserne i denne lov ikke er tilstrækkelig til at give et retvisende 

billede som nævnt i stk. 1, skal der gives yderligere oplysninger i årsregnskabet, henholdsvis kon-

cernregnskabet.” 

 

Denne lov beretter, at uanset hvilke løsningsforslag, jeg kan udarbejde ud fra analyse af de øvrige 

paragrafferne, der fremgår i årsregnskabsloven, kan der ske tilpasning, så årsrapporten giver et 

retvisende billede. Sammen med årsregnskabslovens § 12, kvalitetskrav og informationsbehov, 

udgøres det øverste niveau i begrebsrammen28. Dette betyder, at der er en generalklausul på, at 

regnskabet skal vise et retvisende billede baseret på regnskabsbrugers informationsbehov. Der kan 

derfor stilles spørgsmålstegn ved, om det så ikke betyder, at årsregnskabsloven egner sig til vand-

forsyningsbranchen, da der jo netop står, at der skal præsenteres et retvisende billede?  

Det fremgår af lovbemærkningerne til § 11 af 7. juni 2001, at der i praksis kan være tale om grader 

af retvisning, da det absolut retvisende billede formentlig ikke kan opfyldes. Det er derfor relevant 

for specialet både at undersøge, om årsregnskabslovens øvrige bestemmelser giver mulighed for 

                                                 
27 Se specialets fortolkning af ”egner” i problemformuleringen, punkt 4.  
28 Lovbemærkninger til årsregnskabsloven § 11 af 7. juni 2001.  
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at præsentere et retvisende billede, samt hvordan fortolkningen af det retvisende billede har været 

i praksis.  

 

Der er som beskrevet ovenfor grundlæggende krav til årsrapporten i forhold til at præsentere et 

retvisende billede. Jeg vil nu med udgangspunkt i de tre problemstillinger, der er identificeret, 

analysere mulighederne for indregning og måling og diskutere det retvisende billede. 

 

8.3 Vederlagsfri overdragelse af mindre vandværker 

 

Vandsektoren i Danmark er delt op i større kommunale vandvirksomheder og mindre forbruger-

ejede selskaber. Der er et princip, som tidligere nævnt, at der ikke må tjenes penge på salget af 

vand, jævnfør ”Hvile-i-sig-selv” princippet. Dette bevirker, at der ikke er en økonomisk gevinst 

forbundet med at eje et vandværk, og interessenterne i en vandforsyningsvirksomhed er også ho-

vedsageligt forbrugerne. Ud fra interviewet med Claus Dalager29 fremgår det, at hvis det lokale 

forbrugerejede vandværk møder større udfordringer, end det kan overkomme, kan det være en 

mulighed at aflevere nøglerne inde ved kommunen. Dette kan for eksempel være, hvis der er behov 

for større fremtidige investeringer, eller at ledelsen ikke er motiveret til fortsat at drive vandværket. 

Der kan her opstå en situation, hvor det kommunale vandselskab overtager den forbrugerejede 

vandforsyning, uden at skulle betale et vederlag. Ved overdragelsen opstår en problemstilling om-

kring, hvorledes de fysiske aktiver skal indregnes i det modtagne selskab. 

Gennem interviewet med Claus Dalager beskriver han, at overdragelsen af sådan et mindre vand-

værk kan tilbringe et nettoaktiv for det modtagne selskab. Der kan også følge en forpligtelse i 

forhold til, hvis de fremtidige renoveringer og nødvendige nyinvesteringer er højere end den op-

krævningsret, der følger.  

Problemstillinger ligger i at modtage aktiver med en objektiv værdi, men som der reelt ikke er 

givet noget for.  

                                                 
29 Bilag 3 – kodning af interview 
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Et mindre vandværks balance kan bestå af flere elementer end blot materielle anlægsaktiver. Der 

kan for eksempel være likvider, tilgodehavender, gæld til kreditinstitutter eller anden gæld. Disse 

poster er forholdsvis nemt opgjort til en dagsværdi i en eventuel overtagelsesbalance, da de er 

nemme at realisere. Der vil derfor ikke analyseres yderligere på disse poster. Posterne betegnes 

som monetære poster, da de afregnes i fastlagte eller bestemmelige beløb i lighed med definitionen 

til årsregnskabsloven.  

Med fokus på de materielle anlægsaktiver og, hvordan disse skal indgå i en overtagelsesbalance, 

forholdes der kritisk til det retvisende billede og informationsbehovet for regnskabsbruger. I ne-

denstående analyse vil jeg tage udgangspunkt i de øvrige bestemmelser i årsregnskabsloven for at 

analysere mulighederne for indregning og måling.  

For at analysere indregning for første måling ved overtagelse af virksomhed finder bestemmel-

serne i årsregnskabslovens § 36 anvendelse. I årsregnskabslovens § 36, som er citeret nedenfor, er 

der beskrevet, hvorledes aktiver og forpligtelser skal indregnes, herunder i stk. 2, hvor der henvises 

til årsregnskabslovens §§ 121-123: 

 “§ 36. Aktiver og forpligtelser skal på tidspunktet for første indregning måles til kostpris. Efter 

første indregning skal aktiver måles til kostpris og forpligtelser til nettorealisationsværdi, med-

mindre andet følger af denne lov. 

Stk. 2. Ved overtagelse af en bestående virksomhed finder §§ 121-123 tilsvarende anvendelse.” 

Situationen omkring at der sker en overdragelse af et mindre vandværk over til et kommunalt 

aktieselskab, er der tale om en overtagelse af en bestående virksomhed. Dette begrundes i, at et 

mindre vandværk har leveret vand til forsyningsområder, som nu bliver flyttet til det kommunale 

aktieselskabs forsyningsområde. I notat fra Erhvervsstyrelsen30 fremgår det, hvorledes der er tale 

om overtagelse af en virksomhed eller en aktivitet har ingen betydning. Derfor skal anvendelsen 

af årsregnskabslovens § 122 bruges til at analysere, hvordan overtagelse af en virksomhed eller 

aktivitet skal indregnes og måles. Ordlyden er her:  

                                                 
30 Udtalelse om forholdet mellem bestemmelserne om virksomhedssammenslutninger i årsregnskabsloven og IFRS 
(IFRS3), Erhvervsstyrelsen, Marts 2018, Punkt 6 ”Andre forhold”, side 21.  
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“§ 122. Etableres koncernforholdet ved overtagelse af en virksomhed, indregnes og måles aktiver 

og forpligtelser på erhvervelsestidspunktet i den erhvervede virksomhed til dagsværdi i koncern-

regnskabet, uanset de før erhvervelsen ikke havde været indregnet i virksomhedens balance.” 

Det fremgår af ovenstående paragraf, at der ved overtagelsen af en virksomhed skal ske en omvur-

dering af aktivernes dagsværdi. Dagsværdien er ifølge årsregnskabslovens definition ”…det beløb, 

hvormed et aktiv kan udveksles … mellem af hinanden uafhængige parter”. Reglerne omkring 

dagsværdien fremgår i årsregnskabslovens § 37. Dagsværdien af et overtaget aktiv, som der reelt 

er givet vederlagsfrit, kan ved første antagelse skulle måles til salgsprisen31, i dette tilfælde 0 kr. 

Jeg vurderer dog ikke, at handel med vandforsyningsledninger kan betragtes som værende et aktivt 

marked, hvorfor der ville skulle laves en opgørelse af kapitalværdien for aktiverne.  

Begrundelsen for at der ikke er tale om et aktivt marked ligger i definitioner til årsregnskabsloven, 

hvor et “Aktivt marked” fremgår som: “Et marked, hvor transaktioner med aktivet eller forplig-

telsen finder sted med tilstrækkelig hyppighed og i et tilstrækkeligt omfang til løbende at give pris-

fastsættelsesoplysninger”. Handel med vandforsyningsledningsnet sker kun i begrænset omfang, 

og der er nogle større kommunale vandforsyninger på markedet samt mange små forbrugerejede 

vandforsyninger. Handel med forsyningsledningsnet sker i den her forstand kun i begrænset om-

fang og hovedsageligt som en envejs transaktion, hvor de større kommunalt ejede selskaber over-

tager ledningsnet ved mindre forbrugerejede selskaber. Der er et naturligt forsyningsområde for, 

hvor der kan leveres vand, hvorfor der ofte også kun ville være et begrænset antal købere. Ud fra 

disse betragtninger vurderes der ikke at være tale om et aktivt marked, hvilket betyder at en salgs-

pris ikke kan danne grundlag for opgørelsen af dagsværdien.  

I afsnittet i dette speciale omkring analyse af problemstillingen: “Indregning af anlægsaktiver ved 

overgang til selskabsform og derved årsregnskabsloven”, punkt 8.5.1, vil de øvrige forhold om-

kring en dagsværdi opgørelse af anlægsaktiverne behandles. Det er samme opgørelse af en dags-

værdi, som ligger til grund for problemstillingen, hvorfor der henvises til dette afsnit for uddy-

bende forståelse af opgørelsen af dagsværdien af de materielle anlægsaktiver. Af afsnittet fremgår 

det, at en dagsværdi af de materielle anlægsaktiver vil give en ikke ubetydelig værdi af aktiverne.  

                                                 
31 årsregnskabsloven § 37 
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Dagsværdien af forsyningsledningsnet beregnes på baggrund af senere afsnits analyse af opgørelse 

af dagsværdien. Det er i senere afsnit kapitalværdien, der bruges til opgørelse af dagsværdien, som 

betyder, at dagsværdien er de diskonterede fremtidige nettopengestrømme. Det er her væsentligt 

at tilføje, at der ved overtagelsen skal ske en udvidelse af den økonomiske ramme i lighed med 

Bekendtgørelse om økonomiske rammer for vandselskaber § 24, omhandlende fusion, herunder 

overtagelse af vandselskaber.  

Ved overtagelsen af et vandværk er jeg ovenfor kommet frem til, at en salgspris, eller tilnærmet 

salgspris, ikke kan ligge til grund for dagsværdiberegningen. Der skal derfor beregnes en kapital-

værdi trods, at handlen er sket vederlagsfrit. Herefter er det relevant at se på, hvad modposten til 

de materielle anlægsaktiver i overtagelsesbalancen vil være. For at analysere dette, skal der ses på 

styk 3-4 til årsregnskabslovens § 122:  

“Stk. 3. De konsoliderede virksomheders kapitalandele i en konsolideret dattervirksomhed, målt 

til kostpris, udlignes med de konsoliderede virksomheders forholdsmæssige andel af dattervirk-

somhedens nettoaktiver, målt til dagsværdi, jf. stk. 1. Udligningen sker på tidspunktet for koncern-

etableringen. 

Stk. 4. Et efter stk. 3 fremkommet positivt forskelsbeløb behandles som goodwill, jf. § 43. Et efter 

stk. 3 fremkommet negativt forskelsbeløb indtægtsføres i resultatopgørelsen.” 

Der står her, at hvis der betales mere for nettoaktiverne end den opgjorte dagsværdi, skal denne 

indregnes som goodwill. Hvis der er betalt mindre for nettoaktiver end den opgjorte dagsværdi, vil 

dette skulle indtægtsføres i resultatopgørelsen. Der er her tale om en negativ forskel, da der for det 

overtagede selskab betales 0 kr., men der, jf. ovenfor, vurderes at være en dagsværdi, som er højere 

end 0 kr. Et tænkt eksempel vil illustreres på nedenstående måde ved, at der er overtaget et mindre 

vandværk til 0 kr., men en vurderet dagsværdi på 35 mio. kr. af de materielle anlægsaktiver, som 

har en gennemsnitslevetid på 70 år (som nævnt ovenfor udelades eventuelle overdragede monetære 

poster). Herudover laves der et forhold mellem udvidet prisloft på 50% driftsomkostninger og 50% 

afskrivninger32. Eksemplet vil illustrere påvirkningen af den overtagede virksomhed i den modta-

gende virksomhed:  

                                                 
32 Sammenhængen mellem afskrivning på dagsværdiregulerede aktiver og indtægtsrammen analyseres afsnit om-
kring ”Indregning af anlægsaktiver ved overgang til selskabsform og derved årsregnskabsloven”. 
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 Det kan her ses, hvordan en 

dagsværdiregulering af anlægsaktiverne, vil 

give et stort overskud i resultatet i 

overtagelsesåret, men efterfølgende kan 

give et 0-resultat uden påvirkning af 

egenkapital over tid ved en årlig 

geninvestering på 500.000 kr. Det 

forudsættes ved denne beregning, at der kan 

opgøres en kapitalværdi af anlægsaktiverne, 

som svarer til den udvidede opkrævningsret over 

tid. I specialets afsnit ”Indregning af anlægsaktiver ved overgang til selskabsform og derved års-

regnskabsloven” vil jeg analysere forholdet mellem kapitalværdi og opkrævningsretten yderligere. 

Løsningsforslag illustreret ovenfor bliver fremadrettet benævnt L1, og vil i opsummeringen af 

vedlagsfri overdragelse af mindre vandværker vurderes i henhold til det retvisende billede.  

 

Ovenfor bliver hele det negative forskelsbeløb indtægtsført i resultatopgørelsen, som giver et 

meget højt resultat af en overtagelse af virksomhed. Er dette den rigtige løsning, og hvorfor vil et 

mindre vandværk give sine aktiviteter bort, hvis der kan beregnes en dagsværdi, som giver en 

resultatpåvirkning i en modtagende virksomhed? I interviewet med Claus Dalager lagde han vægt 

på, at der ved at drive et mindre vandværk kunne være uoverskuelige større investeringer i 

fremtiden, som derfor vil medvirke til, at der kan være en nettoforpligtelse ved at drive et selskab. 

Hvis dette er tilfældet, har det materielle anlægsaktiv således den høje dagsværdi, som der 

eksempelvis er illustreret ovenfor? Eller er det reelt tilfældet, at dagsværdien er 0 kr.? I lighed med 

senere analyse af dagsværdien er den høje værdi vurderet til at kunne beregnes på baggrund af 

kapitalværdien. Under definitionerne til årsregnskabsloven fremgår kapitalværdien som: “For et 

aktiv er kapitalværdien den tilbagediskonterede værdi (nutidsværdien) af de fremtidige 

nettoindbetalinger, som aktivet på balancedagen forventes at indbringe ved fortsat benyttelse i den 

nuværende funktion”. Det kan udledes heraf, at ved et materielt anlægsaktiv beregnes 

kapitalværdien ved nettoindbetaling på baggrund af aktivets benyttelse i nuværende funktion. Den 

nuværende funktion er derfor den tilstand aktiverne er i nu og ikke afhængig af, at der eventuelt 

skal ske fremtidige vedligeholdelses- eller nyinvestereringer på ledningsnettet. I henhold til 

Overtagelsesår* År +1 År +2-70
DKK DKK DKK

Resultatopgørelse
Omsætning -                    1.000.000-         1.000.000-      

Driftsomkostninger -                    500.000            500.000         
Afskrivninger -                    500.000            500.000         
Andre driftsindtægter 35.000.000-       -                    -                
Finansielle omkostninger -                    -                    -                

Resultat 35.000.000-       -                    -                

Balance
Aktiver** 35.000.000       35.000.000       35.000.000    
Egenkapital 35.000.000-       35.000.000-       35.000.000-    

Kontrolsum (skal være 0) -                   -                   -                

*Antages overtaget ultimo, hvorfor ingen resultat påvirkning 
** Geninvesteringeren er i lighed med indtægtsrammen sat til TDKK 500

Figur 5 – Kilde: egen tilvirkning 
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specialets afsnit ”Diskussion af årsregnskabslovens rammer”, punkt 8.6, har jeg vurderet, at 

kostprisen af anlægsaktiverne fratrukket afskrivninger repræsenterer en værdi, som kan tilsvare en 

fremtidig opkrævningsret hos forbrugerne33. Det vurderes derfor ikke, at der skal ske en reducering 

af dagsværdi som følge af en eventuel forpligtelse forbundet med ledningsnettet.   

I lovbemærkningerne til årsregnskabslovens § 122, stk. 4 fremgår det: “I visse tilfælde opstår 

negativ goodwill som følge af, at der erhverves en virksomhed, som har væsentlige 

eventualforpligtelser, der ikke indregnes i balancen, men som der tages højde for ved beregningen 

af købsprisen. I disse tilfælde vil den negative goodwill først kunne indregnes som en indtægt, når 

eventualforpligtelserne er afviklet, og indtægten således kan anses for realiseret”. For at der kan 

ske indregningen af eventualforpligtelsen skal følgende forhold ifølge erhvervsstyrelsen34 være 

opfyldt (vurdering i forhold til opgaven i kursiv nedenfor):  

1. Virksomhedssammenslutningen indregnes efter overtagelsesmetoden, jf. 

Årsregnskabslovens § 122 – Opfyldt jf. ovenfor som følge af at der anvendes 

overtagelsesmetoden 

2. Eventualforpligtelserne er væsentlige og har indgået ved beregningen af købsprisen på 

virksomheden – Det forudsættes, at der ved vederlagsfri overdragelse skal ske en form for 

forhandling, da alternativt vil være, at der skal betales et tilslutningsbidrag ved at komme 

over på det nye ledningsnet. I stiuationer, hvor der er en nettoforpligtelse ved at modtage 

et vandværk, kan der være tale om en væsentlig eventualforpligtelse, som i bund og grund 

må have været i tankerne ved en forhandling.  

3. Eventualforpligtelserne kan måles pålideligt til dagsværdi – Det kan være svært at opgøre 

den præcise størrelse af en eventualforpligtelse, da der ifølge Claus Dalager er 

begrænsede registreringer af ledningsnettet hos vandværkerne. Derfor kan det være svært 

at vurdere hvilken stand ledningsnettet er i, og hvornår der skal udskiftes. Der kan dog 

være tilfælde, hvor det må kunne opgøres, hvad forpligtelse der må følge med i handlen, 

hvis omfanget af nødvendige renoveringer mv. kendes.  

                                                 
33 Forudsætter at der er indregnet til faktisk kostpris, eller på baggrund af POLKA kataloget, som danner grundlag 
for den økonomiske ramme.  
34 Udtalelse om forholdet mellem bestemmelserne om virksomhedssammenslutninger i årsregnskabsloven og IFRS 
(IFRS3), Erhvervsstyrelsen, Marts 2018, Punkt 4.6 ”Købsprisallokering – indregning og måling af eventualforplig-
telser”, side 15.  
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Ovenfor er der kommenteret på de tre forhold, som kan medføre en eventualforpligtelse, som bør 

indregnes i overtagelsesbalancen som følge af, at der forekommer en fremtidig ulempe for 

”køberen”. Ud fra analysen af årsregnskabslovens rammer og interviewet med Claus Dalager 

vurderes der at kunne være tilfælde, hvor det modtagne selskab står med større forpligtelser, end 

der kan opkræves hos forbrugerne. Dette forekommer, hvor en nødvendig fremtidig investering i 

anlægget er så markant at den ikke kan indeholdes i udvidelsen af den økonomiske ramme. Her 

ville der vurderes at skulle opgøres en eventualforpligtelse i balancen. Der vil her skulle laves en 

vurdering af omfanget af det fremtidige forbedringsarbejde og hvornår det skal udføres, hvorefter 

der skal ske omregning til dagsværdi.  

 

I forhold til om den eventualforpligtelse, der kan opgøres, kan sættes i lighedstegn med 

dagsværdien af de opgjorte materielle anlægsaktiver, nu når virksomheden overdrages til 0 kr., må 

svaret umiddelbart være nej. Den nødvendige fremtidige investering kan godt være af en væsentlig 

størrelse, men det må antages at være væsentlig mindre end en opgjort dagsværdi af de allerede 

registrerede materielle anlægsaktiver. Hvis ikke, ville det teoretisk set svare til, at store dele af 

ledningsnettet er i så dårlig forfatning, at der er behov for en meget omfattende nyinvestering på 

ledningsnettet. Det vurderes ikke at grunden til, at der kan ske en vederlagsfri overdragelse ligger 

i denne hensættelse til eventualforpligtelse. Den vurderes dog, at kunne have en betydning og 

burde indregnes, som illustreres ved eksempel nedenfor. Eksemplet illustrerer, hvordan en 

eventualforpligtelse kan indregnes. Der er her registreret eventualforpligtelse på 2.000.000 kr., 

som er udtryk for den ekstra investering af to gange 1.000.000 kr., som skal foretages de to 

efterfølgende år.  
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Det kan her ses, hvordan man kan 

bruge hensættelsen til at reducere 

den afskrivningsomkostning der 

ellers vil opstå ved det udvidede 

behov for anlægsinvestering. På 

denne måde vil resultatopgørelsen 

præsenteres med et 0 resultat som 

følge af overdragelsen undtagen i 

overtagelsesåret, hvor der fortsat vil 

være en meget høj intægtsførsel af 

den negative forskelsværdi.  

 

Ved analyse af om en eventuel hensættelse til eventualforpligtelse ville kunne give en mindre 

indregning af negativ forskelsbeløb, er svaret i følge ovenstående kun delvist ja. Der bindes en 

passiv post, som reducerer indregningen af en eventuel indtægt. Da der I forsyningsbranchen, som 

også beskrevet i den første del af opgaven, er en praksis omkring “Hvile-i-sig-selv”, som betyder, 

at der over tid ikke kan opkræves mere, end der er udgifter for, kan ovenstående to løsningsforslag 

derfor virke som dårlige løsningsforslag. Dette begrundes med at der er store resultatdannelser i et 

selskab, som i sin natur ikke vil skabe fremtidige afkast.  

 

Modsætningsvis ovenstående kan der laves en betragtning om, at dagsværdien for indregningen af 

det materielle anlægsaktiv er 0 kr. Dette ville forudsætte, at der kan argumenteres for, at der er 

handlet på et aktivt marked ifølge årsregnskabslovens § 37. Her vil en overtagelse med 

ovenstående forudsætning blive præsenteret således ved fremskrivning af resultatopgørelse og 

balance (med undtagelse af hensættelse på 2.000.000 kr.): 

 

 

 

 

 

 

Overtagelsesår* År +1 År +2
DKK DKK DKK

Resultatopgørelse
Omsætning -                    1.014.286-         1.028.571-      

Driftsomkostninger -                    500.000            500.000         
Afskrivninger -                    514.286            528.571         
Andre driftsindtægter 33.000.000-       -                    -                
Finansielle omkostninger -                    -                    -                

Resultat 33.000.000-       0-                       0                    

Balance
Aktiver** 35.000.000       35.985.714       36.957.143    
    - heraf afskrivninger 500.000-             500.000-          
    - heraf tilgang 1.500.000           1.500.000       

Egenkapital 33.000.000-       33.000.000-       33.000.000-    
Kreditinstitut 1.000.000-         2.000.000-      
Hensættelse 2.000.000-         1.000.000-         -                
Periodeafgrænsningspost(passiv) 985.714-            1.957.143-      

Kontrolsum (skal være 0) -                   -                   -                

Figur 6 – Kilde: egen tilvirkning 
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Det kan her ses, hvordan der årligt vil 

være en opkrævningsret på DKK 

1.000.000, som bliver resultatført som 

omsætning i lighed med tidligere 

løsning. I dette “Løsningsforslag” 

(kaldet “Løsningsforslag3” 

fremadrettet) sker der dog dette, at der 

kun sker en minimal afskrivning på den 

geninvestering på 500.000 kr. årlig, som 

er tilknyttet opkrævningsretten. Derfor 

giver dette løsningsforslag et årligt overskud, som må anses at være imod specialets forståelse af 

en forsyningsvirksomhed, som ikke må tjene penge.  

“Løsningsforslag3” har ud over, at den ikke imødekommer specialets forståelse af en 

forsyningsvirksomhed, heller ikke konsensus til specialets forståelse af definitionen på et “Aktivt 

marked”. Dette begrundes med, at trods der er sket en egentlig overdragelse af en aktivetet, “et 

salg”, kan der, som også tidligere beskrevet ikke vurderes, at årsregnskabslovens definition på et 

“Aktivt marked” er overholdt. Denne “transaktion” i form af overdragelse af aktiviteten, herunder 

materielle anlægsaktiver, er et meget begrænset foretagende, da der kun er et begrænset antal 

vandselskaber, og formentlig kun sjællent sker overdragelse heraf. Der er et naturligt 

forsyningsområde, som giver monopollignende tilstande, hvorfor dette også modsiger, at der kan 

være et aktivt marked for handel med ledningsnet.  

 

Ved indregning af materielle anlægsaktiver til 0 kr. i overtagelsesbalancen, i følge ovenstående 

løsningsforslag, sker der en løbende resultateffekt af opkrævningsretten på baggrund af de ikke 

optagede værdier af anlægsaktiverne. Det var først i 2015 at der i årsregnskabslovens § 36 blev 

tilføjet stk. 2, som lyder: “Stk. 2. Ved overtagelse af en bestående virksomhed finder §§ 121-123 

tilsvarende anvendelse”. Dette betyder, at der ifølge notat fra Erhvervsstyrelsen35 ikke var 

overensstemmelse mellem årsregnskabsloven og IFRS i forhold til regnskabsmæssig behandling 

                                                 
35 Udtalelse om forholdet mellem bestemmelserne om virksomhedssammenslutninger i årsregnskabsloven og IFRS 
(IFRS3), Erhvervsstyrelsen, Marts 2018, Punkt 6 ”Andre forhold”, side 21+22. 

Overtagelsesår* År +1 År +2-70
DKK DKK DKK

Resultatopgørelse
Omsætning -                    1.000.000-         1.000.000-      

Driftsomkostninger -                    500.000            500.000         
Afskrivninger -                    7.143                14.286           
Andre driftsindtægter -                    -                    -                
Finansielle omkostninger -                    -                    -                

Resultat -                    492.857-            485.714-         

Balance
Aktiver** -                    492.857            978.571         
Egenkapital -                    492.857-            978.571-         

Kontrolsum (skal være 0) -                   -                   0-                   

*Antages overtaget ultimo, hvorfor ingen resultat påvirkning 
** Geninvesteringeren er i lighed med indtægtsrammen sat til TDKK 500

Figur 7 – Kilde: egen tilvirkning 
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ved køb af aktivitet, frem for ved køb af et selskab, da årsregnskabsloven ikke regulerede ikke 

selvstændige juridiske enheder i § 36. Det var derfor, før den nye årsregnskabslov i 2015, praksis 

at ved køb af en aktivitet, skulle der i lighed med § 36 indregnes til kostpris. Kostpris er i dette 

tilfælde 0 kr., hvis der ikke er vurderet væsentlige eventualforpligtelser ved forhandlinger om 

salget. Ovenstående løsningsforslag3 kan derfor før 2015 være korrekt praksis i forhold til 

overholdelse af årsregnskabsloven.  

Dog fremstår løsningen stadig i uoverensstemmelse med specialets forståelse af, hvordan resultatet 

i en forsyningsvirksomhed bør give 0, nu når der er lovkrav om “Hvile-i-sig-selv”. En løsning til 

at præsentere et retvisende billede af resultatopgørelsen kan derfor være, at der efter første 

indregning i overtagelsesbalancen ville kunne ske en opskrivning af anlægsaktiverne. Dette er dog 

kun et løsningsforslag ved overtagelser før ændringerne i årsregnskabsloven i 2015. Loven 

omkring opskrivninger er skrevet i § 41 og lyder:  

 

“§ 41. Virksomheden kan opskrive immaterielle og materielle anlægsaktiver og kapitalandele i 

dattervirksomheder og associerede virksomheder til dagsværdi. Immaterielle anlægsaktiver kan 

dog alene opskrives, hvis de handles på et aktivt marked. 

Stk. 2. Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-5. pkt., finder anvendelse, dog således at 

genanskaffelsesværdi eller nettorealisationsværdi kan anvendes, hvis en tilnærmet salgspris ikke 

kan opnås”. 

Det fremgår her, at det er muligt at opskrive materielle anlægsaktiver til dagsværdi. Der er ved 

beregning af dagsværdi samme fremgangsmåde som ved løsningsforslag 1. Dette fører derfor 

tilbage til løsningsforslag1 omkring at måle anlægsaktivet til dagsværdi, men dog ikke som en del 

af overtagelsesbalancen, men som en efterfølgende opskrivning af det materielle anlægsaktiv. 

Indregningen og målingen i resultatopgørelsen og balance vil i dette tilfælde fremgå på følgende 

vis (Løsningsforslag4):  
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Ved indregning af overtagelse af en 

virksomheds aktiviteter efter 

årsregskabslovens bestemmelser før 

2015 vil der således ikke være nogen 

resultatpåvirkning af 

virksomhedsovertagelsen. Dette fordi 

at det er muligt at bruge reglerne 

omkring indregning af overtagne 

aktiviteter til kostpris (0 kr) og ikke til 

dagsværdi, som der efter 2015 blev 

tilføjet til loven. Efter første 

indregning til kostpris (0 kr.) kan der ske en opskrivning af anlægsaktiverne. Forskellen til 

løsningsforslag 1 er, at der sker en direkte binding på egenkapitalen i stedet for, at der er 

resultatpåvirkning i overtagelsesåret. Indregningen afspejler derfor specialets forståelse af 

forsyningsvirksomheden i form af, at der ved overtagelse af en virksomhed fortsat ikke sker 

resultatpåvirkning. Hvorledes dagsværdien afspejler et retvisende billede af de materielle 

anlægsaktiver for vandforsyninger behandles i afsnittet ”Indregning af anlægsaktiver ved 

overgang til selskabsform og derved årsregnskabsloven”, punkt 8.5.4. Løsningsforslaget 

forudsætter dog, at der er tale om overdragelse af en aktivitet og ikke selve den juridiske enhed.  

Det er i følge årsregnskabsloven efter 2015 ikke muligt ved nye overtagelser at lave denne 

indregning, da der er sket en tilpasning, således at loven skal afspejle regelsættet i IFRS 3 omkring 

virksomhedssammenslutninger.  

8.3.1 Retvisende billede 

 

Ved analyse af problemstilling omkring vederlagsfri overdragelse af virksomhed har jeg fundet 

frem til fire løsningsforslag. Jeg vil i dette afsnit opsummere og diskutere, hvorledes de fire ana-

lyserede løsningsforslag giver et retvisende billede af resultatopgørelsen over tid, resultatopgørelse 

Figur 8 – Kilde: egen tilvirkning 
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i en overtagelsesbalance samt af balancen. Jeg vil diskutere den retvisende indregning af veder-

lagsfri overtagelse af virksomhed for at kunne understøtte min konklusion om, hvorvidt årsregn-

skabsloven egner sig til vandforsyningsbranchen.  

For at illustrere de fire løsningsforslag og min vurdering af, om de giver et retvisende billede i 

overensstemmelse med specialets forståelse heraf, har jeg lavet følgende illustration.  

 

 

 

L1, L2, L3 og L4 er ovenstående Løsningsforlag i kronologisk rækkefølge.  

Der er i diagrammet taget stilling til, hvorledes resultatopgørelsen og balancen giver et retvisende 

billede I forhold til indregning og måling af det relevante løsningsforslag. Grøn farve er hvor det 

menes, at løsningen er retvisende. Rød er, hvor det ikke vurderes, at løsningen er retvisende. Gul 

farve er, hvor balancen giver en større grad af retvisende billede end ved ingen indregning af 

aktiver. Specialet diskuterer det retvisende billede ved opgørelse af dagsværdi senere i specialet, 

som henvist ovenfor til specialets punkt 8.5.  

Ved “Retvisende Resultat over tid” mener jeg, hvorledes at løsning vurderes at give en 

resultatpåvirkning i fremtiden. Der ligges her vægt på specialets forståelse af 

vandforsyningsbranchen, som er underlagt et ”Hvile-i-sig-selv” princip. Dette gør, at der ikke kan 

skabes afkast af investeringer, hvorfor resultatopgørelsen over tid netto bør give 0.   

Ved “Retvisende Resultat Overtagelse” mener jeg, hvorvidt resultatopgørelsen i overtagelsesåret 

afspejler et retvisende billede af begivenheden. Her menes som ved ”Retvisende Resultat over tid”, 

at der ikke skal ske en større resultatpåvirkning af begivenheden. Dette som følge af, at det som 

tidligere nævnt ikke vil give resultateffekt at levere vandforsyning. Derfor vurderes det ikke at 

være retvisende, hvis der sker en stor regulering over resultatopgørelsen ved måling og indregning 

Retvisende 
Resultat over tid

Retvisende Resultat 
Overtagelse

Retvisende 
Balance 

Muligt ved gammel 
ÅRL?

Muligt ved 
ny ÅRL?

L1 * Ja Ja
L2 * Ja Ja
L3 Kun aktivitet Nej
L4 * Kun aktivitet Nej

*Indregning og måling af anlægsaktiver sker til dagsværdi. Behandling af retivsende billede ved opgørelse af 
dagsværdi behandles i specialets afsnit om "Indregning af anlægsaktiver ved overgang til selskabsform og derved 
Årsregnskabsloven"

Figur 9 – opsummering af løsningsforslag - Kilde: egen til-
virkning 
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af en overtagelsesbalance. Der overtages en aktivitet, som i sig selv ikke er resultatskabende for 

hverken ”sælger” eller ”køber”, hvorfor det heller ikke vurderes at være retvisende, at 

resultatopgørelsen påvirkes heraf.   

Ved “Retvisende Balance” menes der, hvorledes balancen afspejler det retvisende billede af den 

indregnede værdi i balancen. Her menes der, at en værdi opgjort i størrelsesorden, hvor den 

tilsvarer den historiske kostpris for anlæggene. Dette er tilmed senere i specialet uddybet i form af 

en analyse af dagsværdien for materielle anlægsaktiver i forsyningsbranhcen.  

De to sidste kolloner henviser til, om indregningen og målingen er i overensstemmelse med 

årsregnskabsloven før eller efter ændringen i loven d. 10. december 2015, med hertilhørende 

overgangsregler. Dette er vigtigt for at vurdere, om årsregnskabsloven har ændret sig, så den egner 

sig bedre eller dårligere til at afspejle et retvisende billede af regnskaber i vandforsyningsbranchen.  

 

I skemaet kan det udledes, at det er “Løsningsforslag4”, som vurderes at give det mest retvisende 

billede af behandlingen af overtagelse af en vandforsyningsaktivitet. Løsningsforslag4 er i følge 

analysen dog begrænset af, at det kun var muligt ved brug af årsregnskabsloven før 2015. Dette 

betyder, at når der er sket overtagelse af vandforsyningsaktiviteter før 2015, har 

“Løsningsforslag4” kunnet give det mest retvisende billede af begivenheden indenfor 

årsregnskabslovens rammer. De øvrige løsningsforslag har ikke i tilstrækkelig omfang vurderet at 

kunne give et retvisende billlede af problemstillingen. Dette bevirker også, at der på nuværende 

tidspunkt, hvor der er underlagt den “nye” årsregnskabslov, ikke vurderes at være en løsning, som 

giver et retvisende billede af indregning og måling. Undersøgelsen af vederlagsfri overdragelse af 

virksomheder understøtter på baggrund af ovenstående, at årsregnskabsloven kun i begrænset 

omfang egner sig, når der skal ske indregning af overtagelsesbalance.  

 

Ovenstående løsningsforslag 1, 2 og 4 forudsætter, som også tidligere nævnt, en indregning af de 

materielle anlægsaktiver til dagsværdi. Som beskrevet vil jeg i senere afsnit af specialet diskutere 

problemstillingen omkring indregning af de materielle anlægsaktiver til dagsværdi. Dette er en 

vigtig problemstilling i forhold til at vurdere, om årsregnskabsloven egner sig til 

vandforsyningsbranchen. Derfor vil elementer i senere diskussion og vurdering af opgørelse af 

dagsværdi for materielle anlægsaktiver også kunne henføres til problemstillingen, vederlagsfri 

overdragelse af virksomhed.   



Speciale cand.merc.aud Thomas Refsgaard Rasmussen Efterår 2019
   

45 | S i d e  
 

8.4 Indregning af tilslutningsbidrag 

 

Den anden væsentlige problemstilling, der er identificeret ved interview med Claus Dalager, er 

indregning og måling af tilslutningsbidrag. Jeg vil undersøge denne problemstilling for at under-

støtte min vurdering af, om årsregnskabsloven egner sig til vandforsyningsbranchen. For at skabe 

en baggrundsviden til at analysere problemstilling, vil jeg starte med at beskrive, hvad et tilslut-

ningsbidrag er, og hvilke forhold der har givet anledning til udfordringer ved indregning og må-

ling.   

Et tilslutningsbidrag er et bidrag, som en forbruger, der bliver tilsluttet et eksisterende net, betaler 

i engangsydelse. Tilslutningsbidraget, der betales til en spildevandsforsyning, er for en boligenhed 

fastsat til 30.000 kr. eksklusiv moms36, og vandforsyninger fastsætter selv prisen for tilslutningen. 

Bidraget sikrer en omkostningsdækning for vandforsyningsvirksomheden37. Der er for vand- og 

spildevandsforsyningsvirksomheden stor forskel på, om en forbruger skal kobles på en ledning, 

som allerede er ført lige ude foran hoveddøren, eller om der skal laves anlægsinvesteringer for at 

udvide anlægget. Der er derfor ikke en direkte sammenhæng mellem bidraget og omkostningerne 

forbundet hermed. Tilslutningsbidrag kan præsenteres i virksomhederne alt efter, hvordan anvendt 

regnskabspraksis i Årsrapporten er. Claus Dalager nævner i interviewet følgende metoder, som 

han har set, i forhold til indregning og måling i regnskabet:  

1. Modregnes de materielle anlægsaktiver og ”afskrives” over brugstid  

2. Direkte indregning i resultatopgørelsen under nettoomsætning 

3. Periodiseres over en årrække, typisk 40 år 

Min analyse vil fokusere på de tre metoder, som nævnt ovenfor. Jeg vil i analysen forholde mig 

til, om årsregnskabsloven giver mulighed for de tre metoder til indregning og måling samt forholde 

mig til den mest retvisende indregning og måling.  

Ifølge Claus Dalager er en af problemstillingerne for periodisering af tilslutningsbidrag blandt an-

det, at der ved overgangen 1. januar 2010 til årsregnskabsloven ikke var registreringer tilbage i tid. 

                                                 
36 Bekendtgørelse af lov om betalingsregler for spildevandsforsyningsselskaber § 2, stk 2 (ekslusiv evt. pristalsregu-
lering) 
37 Bekendtgørelse af lov om betalingsregler for spildevandsforsyningsselskaber § 1 
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Det var på denne baggrund ikke muligt at komme med et reelt beløb til åbningsbalancen. Derfor 

ville en periodisering af tilslutningsbidraget de første år give en lav indtægt og først have fuld 

effekt ved slutningen af periodiseringshorisonten. Typisk periodiseres der over 40 år.  

Ved direkte indtægtsførelse kan der ifølge Claus Dalager fremkomme nogle markante udsving fra 

år til år, som ikke nødvendigvis samtidig afspejles i det investeringsbehov, der har været ved at 

tilslutte de nye forbrugere.   

For at analysere, hvorledes en indregning og måling af et tilslutningsbidrag skal behandles efter 

årsregnskabsloven, er det først relevant at se på rammerne i loven. Her vil der tages udgangspunkt 

i lovens definitioner samt de paragraffer, som er relevant for de tre forskellige metoder til indreg-

ning af tilslutningsbidrag.   

 Indtægter er ifølge årsregnskabsloven defineret som: “Stigninger i økonomiske fordele i regn-

skabsperioden i form af tilgang eller værdistigning af aktiver eller fald i forpligtelser, som medfø-

rer stigninger i egenkapitalen. I indtægter indgår dog ikke indskud fra ejere.”38. Definitioner be-

retter, at en indtægt er en stigning i økonomiske fordele. Dette er tilfældet ved opkrævning af 

tilslutningsbidrag, da der er tale om enten en stigning i de likvide midler (aktiv), stigning i tilgo-

dehavender fra salg (aktiv) eller i form af reduktion af en eventuel kassekredit (forpligtelse). Egen-

kapitalen stiger som følge af modtagelse af et tilslutningsbidrag.  

I de grundlæggende forudsætninger i årsregnskabslovens § 13, nr. 8 er der skrevet ”8) Hver trans-

aktion, begivenhed og værdiændring skal indregnes og måles hver for sig, ligesom de enkelte for-

hold ikke må modregnes med hinanden (bruttoværdi)”. Dette betyder, at der skal ses på begiven-

heden, og om der er tale om en eller flere begivenheder, når der tilsluttes ny forbruger, der modta-

ges et vederlag for. Når en ny husstand skal tilsluttes nettet, er der, som beskrevet indledningsvis 

om tilslutningsbidrag, stor forskel på, om der blot skal ske tilslutning lige ude foran hoveddøren, 

eller om der skal graves et længere stykke for at foretage en ny opkobling til nettet. Denne trans-

aktion vil uanset omfang indregnes som en begivenhed for sig og indregnes under materielle an-

lægsaktiver. Det giver på denne baggrund ikke anledning til, at modtagelse af tilslutningsbidrag, 

som beløbsmæssigt ikke har direkte sammenhæng til anlægsinvesteringen, kan modregnes i de 

materielle anlægsaktiver. Der vil her ikke være opfyldelse af bruttoprincippet, og der vil skulle ske 

                                                 
38 årsregnskabsloven – Bilag 1  
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en særskilt indregning af tilslutningsbidraget, hvorfor løsning nr. 1 ovenfor ikke vurderes i harmoni 

med årsregnskabsloven. Indregning efter denne metode vil dog stadig indgå i vurdering i forhold 

til retvisende billede senere i dette kapitel. Dette som følge af at det ifølge § 11 i årsregnskabsloven 

er det retvisende billede, som der skal indregnes efter, hvis årsregnskabslovens øvrige lovgivning 

er i stridighed hermed. 

En anden metode, Claus Dalager har berettet om i interviewet, er, at der kan opgøres en periode-

afgrænsningspost. Derfor vil jeg nu undersøge om, det kan give en retvisende indregning af til-

slutningsbidrag ved at periodisere indtægten over tid. Der er i årsregnskabslovens § 13 nr. 6 et 

princip om periodisering, som lyder: ”Transaktioner, begivenheder og værdiændringer skal ind-

regnes, når de indtræffer, uanset tidspunktet for betaling (periodisering)”. Hvorledes om der skal 

foretages en periodisering af et tilslutningsbidrag eller ej, kræver en nærmere analyse af årsregn-

skabslovens rammer omkring indtægter samt substansen i modtagelse af tilslutningsbidrag.  

Derfor vil jeg nu undersøge årsregnskabslovens rammer for opgørelse af en periodeafgrænsnings-

post. I årsregnskabslovens § 27, stk. 2 fremgår det: ”Betalinger, der er indgået senest på balance-

dagen, men som vedrører indtægter i de efterfølgende år, skal klassificeres som periodeafgræns-

ningsposter under forpligtelser”. Loven kræver derfor, at hvis der er elementer i tilslutningsbi-

drags substans, der understøtter, at der fremtidig vil være forpligtelser forbundet med transaktio-

ner, kræver det, at der sker en periodisering af beløbet. Periodiseringen ville eventuelt løbende 

skulle indregnes over posten nettoomsætning. Definitionen på nettoomsætning er ”Salgsværdien 

af produkter og tjenesteydelser m.v. med fradrag af prisnedslag, merværdiafgift og anden skat, 

der er direkte forbundet med salgsbeløbet.”39. Salgsværdien er her udtrykket for, hvilken andel af 

tilslutningsbidraget, som forfalder hvert år, ved en eventuel periodisering af bidraget, som følge af 

en delvis udligning af forpligtelsen. Størrelsen på dette beløb afhænger af, hvor lang løbetid det 

vurderes, der skal periodiseres over.  

Ved lovreguleringen i årsregnskabsloven fremgår det, at der er større fokus på indregning og må-

ling af aktiver og passiver frem for indregning og måling af indtægter og udgifter40. Det er derfor 

mere relevant at se på elementerne ved indregning af et aktiv og en forpligtelse for at finde frem 

                                                 
39 årsregnskabsloven Bilag 1 
40 Indsigt i årsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forståelse af loven, 5. udgave 2018/19, side 62, kapital 4.5 
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til, hvorledes et tilslutningsbidrag bør indregnes og måles. I Bilag 1 til årsregnskabsloven er for-

pligtelser defineret som ”Eksisterende pligter for virksomheden opstået som resultat af tidligere 

begivenheder, og hvis indfrielse forventes at medføre afståelse af fremtidige økonomiske fordele”. 

Det fremgår heraf, at der skal være tale om en økonomisk ulempe i fremtiden, hvis der skal ske en 

periodisering over passiverne af tilslutningsbidraget. Herudover skal det være på baggrund af en 

historisk begivenhed, som har gjort, at der er opstået en forpligtelse. Forpligtelser skal indregnes i 

overensstemmelse med årsregnskabslovens § 33, stk. 3, som lyder, at det skal være sandsynligt, at 

fremtidige økonomiske fordele vil fragå virksomheden, samt det skal kunne måles pålideligt. Det 

betyder, at for at tilslutningsbidrag skal kunne periodiseres, skal der være tale om en fremtidig 

økonomisk ulempe. Derfor vil jeg nu undersøge, om årsregnskabsloven giver anledning til en pe-

riodisering eller direkte indregning af tilslutningsbidrag.    

 

Ovenfor er der lavet en beskrivelse og mindre analyse af de rammer inden for årsregnskabsloven, 

som danner grundlag for, hvordan der skal ske indregning af et tilslutningsbidrag. Der er tidligere 

lavet analyse af årsregnskabslovens bestemmelser omkring bruttoværdi. Her er jeg kommet frem 

til, at der ikke kan ske indregning af tilslutningsbidrag som modregning af de materielle anlægs-

aktiver efter rammerne i årsregnskabsloven. Dette som følge af, at hver begivenhed skal præsen-

teres for sig. Derfor vil jeg nu fokusere på, om det er muligt at indregne tilslutningsbidrag enten 

direkte i resultatopgørelsen, eller om der kan ske en periodisering heraf. Der vil sluttelig vurderes, 

hvilken indregningsmetode som giver det mest retvisende billede. Dette undersøges for at under-

støtte, om årsregnskabsloven egner sig eller ikke egner sig til vandforsyningsbranchen.   

For at analysere metoderne for indregning af tilslutningsbidrag, er det vigtigt at analysere substan-

sen af begivenheden. Det er det, da årsregnskabsloven har meget begrænset regulering omkring 

indtægter, hvorfor det er en fortolkning af substansen41. Udover ovenstående analyse af lovgrund-

lag og definitioner har jeg tilmed i EY’s regnskabshåndbog kapital 29 ”Indtægter” hentet inspira-

tion til analyse omkring indregning og måling.  

Ved en tilslutning af en forbruger på et ledningsnet er der ikke en egentlig værdi forbundet med at 

blive koblet til nettet, men værditilgangen for forbrugeren sker i takt med, at der afledes spildevand 

                                                 
41 Indsigt i årsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forståelse af loven, 5. udgave 2018/19, side 486, kapitel 29 
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eller modtages drikkevand. Der kan derfor være et element af, om tilslutningsbidraget skal perio-

diseres over en form for estimeret leveringsperiode. Der ligger dog ikke en egentlig kontrakt på 

løbetid, og tilslutningen er fra vandforsyningens synspunkt ud over fremtidig levering også et ud-

tryk for, at der kan anvendes det eksisterende ledningsnet, produktionsanlæg mv. Derfor vil mod-

tagelse af tilslutningsbidrag også have karakter af, at der sker godtgørelse for tidligere afholdte 

udgifter, hvorfor der også kan argumenteres for en direkte indregning i resultatopgørelsen. Dette 

kan give anledning til en række spørgsmål, som: Er de historiske omkostninger så omfattende, at 

der skal ske direkte indregning? Når aktiverne aktiveres, er der så sammenhæng, hvis der sker en 

direkte indregning? Hvor stor del aktiveres, og hvor stor del er udgiftsgodtgørelse fra tidligere? 

Hvad er løbetiden? Kan det opgøres pålideligt? Det er derfor ved udelukkende analyse af substan-

sen af begivenheden ud fra årsregnskabslovens rammer og definitioner svært at opgøre den ”kor-

rekte” indregning uden at drukne i spørgsmål. Derfor vil jeg udvide min analyse nedenfor for at 

finde en mere konkret betragtning af substansen bag begivenheden.  

For at finde frem til en mere konkret substans af begivenhed for på bedst mulig vis at opgøre 

indregningsmetoden, er det derfor vigtigt at dykke dybere i forhold til selve substansen bag poste-

ringen og de reelle forhold, der har betydning herfor. Dette er vigtigt for at kunne vurdere, om 

indregningen kan anses for at skulle direkte indtægtsføres eller periodiseres over tid.  

Vand- og spildevandsforsyninger er underlagt en økonomisk ramme for, hvad der kan opkræves 

hos forbrugerne, som der er beskrevet i specialets redegørelse. Dette er et vigtigt element for at 

analysere, hvorledes rammerne heri spiller ind på substansen af begivenheden. Begivenheden kan 

beskrives som modtagelse af tilslutningsbidrag fra forbruger ved ny opkobling til ledningsnettet. 

Jeg vil nu analysere og begrunde, hvorfor den økonomiske ramme er vigtig til at analysere sub-

stansen bag begivenheden. Jeg vil før analysen gøre opmærksom på, at der siden udskillelse 1. 

januar 2010 har været forskellige regelsæt for opgørelse af den økonomiske ramme. Ved den ef-

terfølgende analyse vil der først tages udgangspunkt i den seneste bekendtgørelse af 28. juni 2018 

samt de nye vejledninger inden for området. Der tages desuden udgangspunkt i, at virksomheden 

opkræver indtægtsrammen fuldt ud over for forbrugerne.  

I den økonomiske ramme indgår det, at der er et loft for, hvor meget der må opkræves over for 

forbrugerne. De samlede indtægter i den økonomiske ramme opgøres som ” Indtægter som vedrø-
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rer levering af ydelser omfattet af § 1, stk. 2, som hidrører fra faste og variable takster, anlægsbi-

drag, tilslutningsbidrag, supplerende tilslutningsbidrag, særbidrag og gebyrer”42. Dette betyder, 

at tilslutningsbidrag indgår i beregningen af, hvor meget der må opkræves hos forbrugerne. Det 

vil sige, at ved vandforsyningens modtagelse af et tilslutningsbidrag i forbindelse med tilslutning 

af ny forbruger reduceres indtægtsrammen, der kan opkræves hos forbrugerne. Tilslutningsbidrag 

er derfor ikke en indtægt, som vandforsyningen frit kan modtage uden, at denne er underlagt de 

regulatoriske rammer. Det kan derfor betragtes som om, at modtagelse af et tilslutningsbidrag er 

en forpligtelse, da; det er resultat af en tidligere begivenhed – vandforsyningen har i løbet af regn-

skabsåret modtaget betaling tilsvarende taksten for tilslutningen samt, at der ved dennes indfrielse 

medføres afståelse af fremtidige økonomiske fordele – vandforsyningen har for tidspunktet, hvor 

tilslutningsbidraget medtages i det regulatoriske regnskab, afstået fordel af at kunne opkræve dette 

beløb hos forbrugerne. Derfor må det anses for en forpligtelse.  

For at analysere, hvornår der sker indfrielse af forpligtelsen, altså om der skal ske periodisering 

eller direkte indregning afhænger af, hvordan indtægten behandles i det regulatoriske regnskab. I 

vejledning fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen43 fremgår det af kapital 1, punkt 3, at indtæg-

terne indberettes, som de fremgår i årsregnskabet for det pågældende år. De regulatoriske rammer 

giver dog mulighed for, at der kan ske en periodisering af tilslutningsbidraget over anlæggets le-

vetid. Dette betyder, at vandforsyningen frit kan vælge, om indfrielsen af forpligtelsen sker i året, 

hvor tilslutningsbidraget er opkrævet, eller om der skal ske en periodisering heraf. Tidligere er der 

beskrevet, hvorledes der er meget lange afskrivningshorisonter på de materielle anlægsaktiver, 

hvorfor periodisering heraf også vil strækkes over en længere årrække. Ved at vælge en periodi-

sering af tilslutningsbidraget i det regulatoriske regnskab vil der påhvile vandforsyningen en for-

pligtelse over anlæggets levetid i form af, at der hvert år kan opkræves det mindre hos forbrugerne, 

som periodisering giver anledning til.  

Forpligtelsen, som beskrevet ovenfor, i det regulatoriske regnskab anses for at kunne afspejles i 

definitionen i årsregnskabsloven på en ”Forpligtelse”. Dette begrundes med, at den fremtidige 

periodisering er foretaget på baggrund af tidligere års begivenheder. Der er også sammenhæng til, 

                                                 
42 Bekendtgørelse om økonomiske rammer for vandselskaber § 25 
43 Overholdelse af økonomiske rammer – Sådan foretager vi kontrol med overholdelse af økonomiske rammer, Fe-
bruar 2019 
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at der årligt sker en systematisk afståelse af økonomisk fordel, da der jo ikke kan opkræves lige så 

meget hos forbrugerne, som hvis der ikke var sket en periodisering af tilslutningsbidraget.  

 

Der er tidligere beskrevet, at der sker en aktivering af udgifter ved at anlægge til nye tilslutninger. 

Derfor er det relevant også at analysere dette i forhold til den økonomiske ramme. Ved ovenstå-

ende analyse har baggrunden for en periodisering været fremtidig afståelse af økonomiske fordele 

i form af reduktion af den økonomiske ramme. Bør der være en form for periodisering, som mod-

svarer, at der i resultatopgørelsen løbende bliver afskrevet på en investering i tilslutningen, som er 

højere end det egentlig modtagne vederlag? Det kan i Bekendtgørelse om økonomiske rammer for 

vandselskaber §§ 18, 19 og 20 udledes, at der ved fastsættelse af indtægtsrammen medtages tillæg 

for gennemførte investeringer efter 2010. Derfor vil der for anlægsinvesteringen ske en udvidelse 

af den fremtidige økonomiske ramme. Herved kan vandforsyningen fremadrettet opkræve mere 

overfor forbrugerne. Derfor er anlægsinvesteringen ikke underlagt forpligtelser, hvorfor det un-

derstøtter, at der ikke skal opgøres en periodeafgræsningspost. Dette gør også, at resultatopgørel-

sen ikke er negativ påvirket netto af disse afskrivninger, da der samtidig er en fremtidig øget om-

sætning i form af opkrævningsretter.  

Substansen bag begivenheden ved modtagelse af et tilslutningsbidrag er på baggrund af ovenstå-

ende en fortolkning, som går ud over almindelig fortolkning af en betaling eller en kontrakt. Det 

er herimod en fortolkning af de særregler, som vandforsyningerne er omfattet. På baggrund af 

denne fortolkning af selve substansen har jeg lavet nedenstående illustrering af en resultatopgø-

relse og balance. Dette er for at opsamle og illustrere min analyse. Det giver et overblik over ind-

regning af begivenheden, som skal understøtte begrundelse for retvisende indregning. Der laves 

eksempel hvor der modtages 30.000 kr. som følge af ny opkobling af forbruger. Ved tilslutningen 

sker der en anlægsinvestering på 50.000 kr. fra vandforsyningsselskabet. Der afskrives over 40 år. 

Der er brugt 100.000 kr. som økonomisk ramme, før der reguleres for den nye investering og 

opkrævning af tilslutningsbidrag.  
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Ved opstillingen er der taget udgangspunkt i, at der sker en periodisering af tilslutningsbidraget i 

reguleringsregnskabet. Investeringen og indtægten sker i år 2 i ovenstående model.  

Illustrationen ovenfor viser, at der ved at fortolke ”Substansen” ud fra et reguleringsregnskabs-

mæssigt synspunkt ikke vil være nogen resultatpåvirkning. Dette er i overensstemmelse med spe-

cialets forståelse af en vandforsyningsvirksomhed. Herudover sker der en aktivering af anlægsak-

tiver til kostpris med fradrag for afskrivninger. Denne værdi afspejler de fremtidige opkrævnings-

rettigheder. Forpligtelsen i form af periodeafgrænsningsposter under passiverne afspejler den re-

duktion, der vil være i den fremtidige opkrævningsret, hvorfor denne er i overensstemmelse med 

den opgjorte forpligtelse forbundet med reguleringsregnskabet. Der skal ske præsentation af for-

pligtelsen i henhold til årsregnskabslovens § 26, stk. 2 omkring kortfristede- (under 1 år) og lang-

fristede (over et år) forpligtelser i balancen i det eksterne regnskab. I forhold til ovenstående ek-

sempel skal det tilføjes, at der normalt vil gå op til 4 år, før der sker udvidelse af den økonomiske 

ramme til anlægsomkostninger, da der udmeldes indtægtsramme for en 4-årig reguleringsperiode 

ad gangen. Denne periodeforskydning vurderes dog at have minimal betydning.  

Ved samme tænkt eksempel, men hvor der sker indregning af hele tilslutningsbidraget i år 2, kan 

følgende illustration vise resultat og balanceeffekten, hvis indregning i årsregnskabsloven foregår 

på samme vis, som i reguleringsregnskabet.  

 

år 1 år 2 år 3 år 4 år 5 år 6
Omsætning
Opkrævningsret 100.000-      100.000-      100.000-      100.000-      100.000-      100.000-      
Reduktion - tilslutningsbidrag 750             750             750             750             750             
Udvidelse - anlægsinvestering 1.250-          1.250-          1.250-          1.250-          1.250-          
Tilslutning periodiseret 750-             750-             750-             750-             750-             

Omsætning i alt 100.000-      101.250-      101.250-      101.250-      101.250-      101.250-      

Anlægsomk, driftsomk, finansielle omk 100.000      100.000      100.000      100.000      100.000      100.000      
Tillæg afskrivning 1.250          1.250          1.250          1.250          1.250          

Omkostninger i alt 100.000      101.250      101.250      101.250      101.250      101.250      

Resultat -              -              -              -              -              -              

Påvirkning balancen: 
Aktiver
Materielle anlægsaktiver, primo 48.750        47.500        46.250        45.000        
Tilgang 50.000        
Afskrivning 1.250-          1.250-          1.250-          1.250-          1.250-          
Passiver, forpligtelser
Periodiodeafgrænsningsposter, primo 29.250-        28.500-        27.750-        27.000-        
Tilgang 30.000-        
Periodisering 750             750             750             750             750             

Figur 10 – Kilde: egen tilvirkning 



Speciale cand.merc.aud Thomas Refsgaard Rasmussen Efterår 2019
   

53 | S i d e  
 

 

Det kan ud fra illustrationen 

ses, at der ikke vil være resul-

tatpåvirkning af indregningen. 

Der vil ikke skulle opgøres en 

forpligtelse, da der er sket fuld 

indregning i år 2, og der derfor 

ikke forekommer fremtidige 

økonomiske ulemper. Akti-

verne aktiveres i lighed med 

det første eksempel og giver til-

svarende fremtidige opkræv-

ningsrettigheder.  

Hvis der er uoverensstemmelse mellem den regnskabsmæssige og regulatoriske behandling af til-

slutningsbidraget, vil der ske en misvisende resultatpåvirkning og efter min vurdering en mindre 

retvisende opgørelse af forpligtelsen, som påhviler selskabet.  

I nedenstående illustration er der opstillet to eksempler ved indregning af tilslutningsbidrag. Disse 

benævnes med ”Indregning 1” og ”Indregning 2”. Det er ved ”Indregning 1” illustreret, hvordan 

regnskabet vil påvirkes, hvis der sker reguleringsmæssig direkte indtægtsførelse, men regnskabs-

mæssig periodisering. ”Indregning 2” illustrerer en direkte regnskabsmæssig indtægtsførelse, men 

regulatorisk periodisering over tid. Dette er illustreret for at vise to indregninger, som ikke er i 

overensstemmelse med specialets forståelse af vandforsyningsvirksomheden.  

år 1 år 2 år 3 år 4
Omsætning
Opkrævningsret 100.000-      100.000-      100.000-      100.000-      
Reduktion - tilslutningsbidrag 30.000        -              -              
Udvidelse - anlægsinvestering 1.250-          1.250-          1.250-          
Indtægtsførsel tilslutningsbidrag 30.000-        -              -              

Omsætning i alt 100.000-      101.250-      101.250-      101.250-      

Anlægsomk, driftsomk, finansielle omk 100.000      100.000      100.000      100.000      
Tillæg afskrivning 1.250          1.250          1.250          

Omkostninger i alt 100.000      101.250      101.250      101.250      

Resultat -              -              -              -              

Påvirkning balancen: 
Aktiver
Materielle anlægsaktiver, primo 48.750        47.500        
Tilgang 50.000        
Afskrivning 1.250-          1.250-          1.250-          
Passiver, forpligtelser
Periodiodeafgrænsningsposter, primo -              -              
Tilgang -              
Periodisering -              -              -              

Figur 11 – Kilde: egen tilvirkning 
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Som illustreret giver begge indregninger en resultatpåvirkning af begivenheden. Dette er ikke i 

overensstemmelse med specialets forståelse af et retvisende billede. Hvis der sker en periodisering 

af tilslutningsbidraget som ved eksempel ”Indregning 1” ovenfor, hvor der ikke er en ulempe re-

guleringsmæssigt fremadrettet, er der ikke tale om en fremtidig ulempe. Derfor opfylder ”Indreg-

ning 1” ikke årsregnskabslovens rammer, herunder definition af indregning af forpligtelser.  

 

8.4.1 Opsummering  

 

Ved analyse omkring problemstilling, hvorledes tilslutningsbidrag bør indregnes i forhold til års-

regnskabsloven, er det fundet frem til, at det er den egentlige substans bag begivenheden, der be-

stemmer hvordan der bør indregnes. Årsregnskabslovens principper bygger på, hvilken substans 

en indtægt bærer præg af, hvorfor der har været en åben fortolkning af mulighederne for indreg-

ning. Løsningen for retvisende indregning er diskuteret i forhold til vandforsyningers begrænsnin-

ger og forpligtelser ved at modtage tilslutningsbidrag i forhold til lov om økonomiske rammer. Det 

er her fundet mest retvisende, hvis der er konsistens mellem indregning af tilslutningsbidraget i 

år 1 år 2 år 3 år 4 år 1 år 2 år 3 år 4
Omsætning
Opkrævningsret 100.000-      100.000-      100.000-      100.000-      100.000-  100.000-  100.000-  100.000-  
Reduktion - tilslutningsbidrag 30.000        -              -              750         750         750         
Udvidelse - anlægsinvestering 1.250-          1.250-          1.250-          1.250-      1.250-      1.250-      
Indtægtsførsel tilslutningsbidrag 750-             750-             750-             30.000-    

Omsætning i alt 100.000-      72.000-        102.000-      102.000-      100.000-  130.500-  100.500-  100.500-  

Anlægsomk, driftsomk, finansielle omk 100.000      100.000      100.000      100.000      100.000  100.000  100.000  100.000  
Tillæg afskrivning 1.250          1.250          1.250          1.250      1.250      1.250      

Omkostninger i alt 100.000      101.250      101.250      101.250      100.000  101.250  101.250  101.250  

Resultat 29.250        750-             750-             29.250-    750         750         

Påvirkning balancen: 
Aktiver
Materielle anlægsaktiver, primo 48.750        47.500        1.250-      2.500-      
Tilgang 50.000        -          
Afskrivning 1.250-          1.250-          1.250-          1.250-      1.250-      1.250-      
Passiver, forpligtelser
Periodiodeafgrænsningsposter, primo 29.250-        28.500-        
Tilgang 30.000-        
Periodisering 750             750             750             

Indregning 1 Indregning 2

Figur 12 – Kilde: egen tilvirkning 
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det eksterne regnskab, og hvordan det behandles i reguleringsregnskabet. På denne baggrund vur-

deres det både retvisende at lave direkte indtægtsførelse eller en periodisering, så længe der er 

overensstemmelse mellem de to lovmæssige rammer.  

 

Mit udgangspunkt i analysen har været en økonomisk analyse af substansen i modtagelse af et 

tilslutningsbidrag. Der kan anvendes andre betragtninger, som kan tale for, at der skal ske en pe-

riodisering af tilslutningsbidrag, selvom der ikke periodiseres i reguleringsregnskabet. En anden 

betragtning for hvordan der skal ske indregning er, hvis man ser tilslutningsbidraget som et tilskud. 

Ved et tilskud skal der ske indregning i takt med at omkostningerne afholdes44. I tilfælde for til-

slutningsbidraget sker der aktivering af udgifterne, som omkostningføres over brugstiden. Dette 

kan være et argument for, at der skal ske periodisering af tilslutningsbidrag, hvor der indtægtsføres 

i takt med afskrivningerne på anlægget.  

En anden betragtning for, at der skal ske periodisering af et tilslutningsbidrag kan være, at forbru-

geren som bliver tilsluttet, forventer en fremtidig ydelse. Derfor kan tilslutningen sidestilles med 

en fremtidig forventning om levering af ydelser, og at selve tilslutningen ikke har en selvstændig 

værdi. Her kan det anses, at salgstransaktionen ved tilslutning skal periodiseres i takt med fremti-

dige leveringer af ydelser til kunden.  

De ovenstående to øvrige betragtninger for, at der skal ske periodisering af tilslutningsbidrag vil 

ikke undersøges yderligere i specialet. Dette som følge af, at jeg ikke mener, at de opfylder speci-

alets forståelse af det retvisende billede, da der her vil skabes resultatpåvirkning. De to betragtnin-

ger kan bruges til at periodisere tilslutningsbidrag, trods at der ikke sker periodisering i regule-

ringsregnskabet. Dette kan tilmed være i overensstemmelse med årsregnskabsloven.   

 

  

                                                 
44 Indsigt i årsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forståelse af loven, 5. udgave 2018/19, kapital 31.7 
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8.5 Indregning af anlægsaktiver ved overgang til selskabsform og derved årsregn-

skabsloven 

 

Ved interview med Claus Dalager er det tilmed identificeret, at der har været udfordringer ved 

opgørelse af de materielle anlægsaktiver i åbningsbalancen. Der udarbejdes en åbningsbalancen 

ved overgangen til årsregnskabsloven. Vandforsyningerne skulle senest 1. januar 2010 være ud-

skilt til et særskilt kapitalselskab, og dermed også være omfattet af årsregnskabsloven. Her var der 

både problemer med at identificere aktiverne og værdiansættelsen heraf. Grunden til, at denne 

problemstilling er væsentlig i forhold til årsregnskabsloven er, at de materielle anlægsaktiver har 

en meget stor volumen i vandforsyningsvirksomhederne, som der også er beskrevet tidligere i spe-

cialet. Det har derfor meget stor betydning, hvilken værdi anlæggene bliver registreret til, da der 

her efterfølgende bliver afskrevet på aktiverne, som medfører resultatpåvirkning.  

I nedenstående analyse vil jeg undersøge, hvilken værdi anlæggene bør stå til i balancen for at give 

det mest retvisende billede. Hvilke muligheder for indregning var der på overgangstidspunktet. Er 

der en anlægsværdi, når aktiverne var betalt af forbrugerne. Om der skal laves en nedskrivningstest 

efter årsregnskabslovens § 42 med en WACC. Kan der efterfølgende laves opskrivning af anlægs-

aktivet, hvis dette vurderes mest retvisende?   

I det kommunale regnskab blev aktiverne udgiftsført ved anskaffelsen, hvorfor der ikke var en 

egentlig registrering af, hvilke aktiver, som der var erhvervet tidligere end overgangen til årsregn-

skabsloven. Det har derfor ifølge Claus Dalager været et stort arbejde at finde frem til og registrere 

aktiverne, samt hvilken værdiansættelse aktiverne skulle indregnes til ved overgangen.  

Synkront med at der skulle udarbejdes en åbningsbalance til det eksterne regnskab, skulle vand-

forsyningsvirksomhederne pr. 1. januar 2010 også udarbejde en åbningsbalance til det regulerings-

mæssige regnskab. Åbningsbalancen i det reguleringsmæssige regnskab var også stærkt præget af, 

at der ikke tidligere havde været tilstrækkelige data til at danne grundlag. Samtlige vandforsynin-

ger skulle indberette antal af forskellige elementer i et ledningsnet efter estimeret anskaffelse, som 

efterfølgende blev omregnet til en ”Nedskrevet genanskaffelsesværdi” og ”Nedskrevet anskaffel-

sesværdi” på baggrund af standardpriser. Priserne og afskrivningshorisonten hentes fra et katalog, 

som blev kaldet ”Pris- og levetidskataloget – forkortet POLKA”. Kataloget blev udarbejdet af 
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blandt andet PwC, DANVA og en række vandselskaber45. Der tages et gennemsnit af de beregnede 

nedskrevne POLKA værdier for henholdsvis genanskaffelsesværdi og anskaffelsesværdi, som 

danner grundlag for standardværdierne i POLKA kataloget. De efterfølgende afskrivninger på bag-

grund af POLKA danner grundlag for den indtægtsramme, som vandforsyningerne kan opkræve 

som anlægsomkostninger hos forbrugerne. Derfor kan det siges, at afskrivningerne ifølge POLKA 

danner grundlag for et fremtidig cash-flow på aktiviteterne.  

 Udgangspunktet i årsregnskabsloven46 er, at aktiver måles til kostprisen, men nu der ikke er en 

registreret kostpris, hvordan skal indregningen så finde sted?  

Tilbage i januar 2010, hvor vandforsyningerne senest skulle have været udskilt til et særskilt sel-

skab, var den gældende § 19 i årsregnskabsloven tilsvarende gældende med samme ordlyd. Her 

skal aktiver og forpligtelser medtages i åbningsbalancen ved påbegyndelse af aktivitet. Det var 

først i juni 2015, hvor den nuværende stk. 2 bestemmelse omkring: ”Stk. 2. Aktiver og forpligtelser 

i åbningsbalancen skal måles efter enten overtagelsesmetoden eller sammenlægningsmetoden, jf. 

§§ 122 og 123. Den valgte metode skal anvendes systematisk og konsekvent for alle aktiver og 

forpligtelser.” Derfor var der ikke en specifik regel for, hvordan der skulle ske indregning af åb-

ningsbalance. Derfor var udgangspunkt i 2010 de generelle bestemmelser i årsregnskabslovens § 

36 omkring indregning til kostpris. Ifølge lovbemærkningerne til den nye stk. 2 til § 19 står der, at 

praksis ofte har været, at der er sket indregning til dagsværdi eller bogførte værdier, som er i over-

ensstemmelse med §§ 122 og 123. Derfor vurderes indsættelsen af det nye stk. 2 til § 19 blot at 

være en præcisering af, hvilke regelsæt, som bør anvendes. Ved brug af årsregnskabslovens § 122 

skal åbningsbalancen opgøres til dagsværdi. Dette gennemgås nedenfor. Efterfølgende laves der 

gennemgang af årsregnskabslovens § 123, hvor der sker indregning til bogførte værdier (sammen-

lægningsmetoden) ved stiftelse og opgørelse af åbningsbalance.  

 

  

                                                 
45 Vejledning til udarbejdelse af reguleringsmæssig åbningsbalance, Forsyningssekretariatet, 17. februar 2010, side 6 
46 årsregnskabsloven § 36 
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8.5.1 Dagsværdi  

 

Som det fremgår af ovenstående, er praksis omkring opgørelse af en åbningsbalance enten dags-

værdi eller de bogførte værdier. Ved valg af dagsværdi skulle vand- eller spildevandsselskabet 

ifølge lovbemærkningerne til § 19, stk. 2 opgøre åbningsbalancen på baggrund af regelsættet i § 

37 stk. 1, 2-5 pkt. I § 37 er den grundlæggende regel, at dagsværdi skal opgøres til salgspris. I 

lighed med afsnittet omkring ”Vederlagsfri overdragelse af mindre vandværker”, punkt 8.3, tidli-

gere i specialet, vurderes der ikke at være et aktivt marked ved handel med vand- og spildevands-

ledningsnet, hvorfor der ifølge bestemmelserne i årsregnskabslovens § 37 skal anvendes en kapi-

talværdi til opgørelse af dagsværdien. Som tidligere citeret i specialet er kapitalværdien i årsregn-

skabsloven defineret ved nutidsværdien af fremtidige pengestrømme. Jeg vil nu analysere og vur-

dere, hvorledes dagsværdien af de materielle anlægsaktiver i vandforsyningen kan opgøres.  

I årsregnskabsloven omkring dagsværdiregulering af materielle anlægsaktiver finder § 37 anven-

delse, som det fremgår ovenfor. Herudover finder § 41 stk. 2 vedrørende opskrivning af materielle- 

og immaterielle anlægsaktiver anvendelse, som lyder ”Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-5. pkt., 

finder anvendelse, dog således at genanskaffelsesværdi eller nettorealisationsværdi kan anvendes, 

hvis en tilnærmet salgspris ikke kan opnås”. Da der er tale om en åbningsbalance, vil der ikke være 

nogen resultatpåvirkning af dagsværdiregulering, så egenkapitalen vil svare til forskellen mellem 

værdien af aktiverne og passiverne. Hvorledes der er tale om almindelig egenkapital i forsynings-

virksomhed, som ikke kan udloddes til kommunen, eller en reservation af opskrivning, vurderes i 

dette tilfælde ikke at have betydning for det retvisende billede. Dette begrundes med, at begge 

indregninger på egenkapitalen vil betragtes som en bunden reserve.  

En dagsværdi er i lovbemærkningerne til den oprindelig § 37 i årsregnskabsloven beskrevet som 

en målsætning og proces til at finde frem til ”det mest relevante – og samtidig efter omstændighe-

derne mest pålidelige – målegrundlag for aktivet”. Derfor vil det at finde frem til den tilnærmel-

sesvise mest retvisende dagsværdi i forhold til præsentation i det eksterne regnskab også være en 
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prioritet for at vise, efter vandforsyningens omstændigheder, det retvisende billede til regnskabs-

brugere. Der er ifølge årsregnskabsloven opgjort to muligheder47 for, hvordan dagsværdiregule-

ringen kan opgøres som følge af, at der ikke vurderes at være et aktivt marked til at opgøre værdi-

erne på baggrund af. Mulighederne er kapitalværdi og genanskaffelsesværdi. Jeg vil nu analysere 

de to metoder for opgørelse af åbningsbalancen til dagsværdi. Metoderne analyseres for at forstå, 

hvilken værdi de materielle anlægsaktiver kan indgå til i åbningsbalancen, hvis der vælges at op-

gøre til dagsværdi.  

8.5.1.1 Kapitalværdi 

Årsregnskabslovens bestemmelser omkring kapitalværdi på overgangstidspunktet bygger på IAS 

36 ”Impairment of assets”. Ved opgørelse af kapitalværdien af de materielle anlægsaktiver skal 

der, som tidligere nævnt, ses på værdien af de fremtidige pengestrømme. Den mest anvendte me-

tode til beregning heraf er DCF-metoden. Metoden diskonterer fremtidige pengestrømme til en 

nutidsværdi. Udgangspunktet er, at hver enkelt pengegenererende enhed skal værdiansættes for 

sig. De materielle anlægsaktiver anses her dog for et net, da det er hele summen af de materielle 

anlægsaktiver, som genererer en opkrævningsret hos forbrugerne. På denne baggrund analyseres 

alle posterne i anlægsnettet samlet og benævnes ledningsnettet nedenfor. Elementerne i DCF-mo-

dellen består i grove træk af fremtidige pengestrømme og diskonteringsrente.  

Fremtidige pengestrømme: De fremtidige pengestrømme består af den forventede opkrævning hos 

forbrugerne. Vandforsyninger er fra 2010 underlagt økonomiske ramme, som tidligere beskrevet. 

Dette betyder, at de opgjorte afskrivninger, der fremkommer af virksomhedens materielle anlægs-

aktiver på baggrund af POLKA, er de anlægsomkostninger, som må opkræves hos forbrugerne48. 

Afskrivningerne fremkommer af et gennemsnit mellem den opgjorte nedskrevne anskaffelses-

værdi og nedskrevne genanskaffelsesværdi. Det er derfor relativt nemt at opgøre de fremtidige 

pengestrømme uden væsentlig usikkerhed, da opkrævningsretten er bygget på de historiske data, 

som er kendt ved opgørelse af reguleringsmæssigåbningsbalancen.  

                                                 
47 Nettorealisationsværdien er den laveste af kapitalværdi og salgsværdi. Der er som tidligere beskrevet ikke mulig-
hed for at opgøre salgsværdi, hvorfor kapitalværdi anvendes her. Kapitalværdien er omfattet af § 37, hvorfor der kun 
er tale om to muligheder.  
48 Vejledning til udarbejdelse af reguleringsmæssig åbningsbalance, Forsyningssekretariatet, 17. februar 2010, side 5 
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Diskonteringsrente: Diskonteringsrente er i andre termer også kaldet en WACC (Weigthed Aver-

age Cost of Capital). WACC er en betegnelse for den omkostning, der er forbundet med at eje 

kapital. I dette tilfælde er kapitalen bundet i ledningsnettet, som der nu skal beregnes en årlig pris 

på. Ledningsnettet diskonteres over den tid, som ledningsnettet genererer pengestrømme. Formlen 

for ejernes afkastkrav i en WACC er49:  

𝑟௘ = 𝑟௙ + 𝛽ൣ𝐸(𝑟௠) − 𝑟௙൧50 

Elementerne heri betyder:  

 𝑟௘ - ejernes afkastkrav 

 𝑟௙ - den risikofrie rente 

 𝛽  - den systematiske risiko (Beta) 

 𝐸(𝑟௠) − 𝑟௙ - markedsrisikopræmien 

Diskonteringsfaktoren har ekstrem stor betydning for værdien af de fremtidige pengestrømme. Det 

er afskrivningerne opgjort i POLKA, som danner grundlag for de fremtidige opkrævningsrettighe-

der. Derfor vil der også være pengestrømme langt ude i fremtiden, da nogle anlæg afskrives op til 

100 år i POLKA. Derfor vil jeg nu analysere og vurdere WACC-beregningen samt sammenholde 

det til en DCF-beregning.     

Ifølge PwC notat er deres vurdering, at WACC’en ligger i intervallet 7,5% - 9 %51. Jeg vil tage 

udgangspunkt i 7,5 % ved DCF-beregningen. En WACC på 7,5 % er forholdsvis høj i forhold til, 

at vandforsyninger er offentligt reguleret og har et naturligt monopol. Derfor vil jeg udover en 

WACC inden for PwC’s vurdering lave en særskilt vurdering og beregning tilpasset forhold i 

vandforsyninger. Jeg vil nu lave en analyse af de enkelte elementer i en WACC-beregning for at 

kunne fastslå en branchespecifik WACC, som er tilpasset forholdene i vandforsyningsbranchen. 

                                                 
49 Som senere beskrevet tages der udgangspunkt i Kapitalejers afkastkrav, da den langsigtede kapitalstruktur er 
100% egenkapital.  
50 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, af Ole Sørensen, 4. udgave, side 43-44  
51 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf 
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Jeg vil tage udgangspunkt i markedsforholdene i 2010, da det var her, åbningsbalancen senest blev 

opgjort.    

Det er forskelligt fra vandforsyning til vandforsyning, om de bliver dannet med gæld eller uden. I 

vandforsyning dækker den økonomiske ramme afdrag på gæld, hvorfor der er en langtilsigtet 

gældsafvikling. Derfor fastsættes kapitalstrukturen til 100 % egenkapital, hvorfor der ikke bereg-

nes et afkastkrav på gældsandelen. Kapitalejers afkastkrav er beregnet ved den risikofrie rente 

samt markedsrisikopræmien ganget med en beta-værdi. Kapitalejers afkastkrav i en vandforsy-

ningsvirksomhed består i det afkastkrav, som kommunen vil kræve ved ”investeringen” i vandfor-

syningsledningsnet og dertilhørende anlæg. 

Den risikofrie rente kan i praksis fastsættes ud fra en 10-årig dansk statsobligation52. I 2010 var 

den 10-årige danske statsobligation på 2,9 %53. Den risikofrie rente er et udtryk for det afkast, der 

forventes ved en investering uden nogen risiko forbundet hermed. Afkastet skal delvis afspejle 

inflation og generel vækst. Den oprindelige regulering i 2010 ligger ikke op til en pristalsregulering 

på POLKA opkrævningsretten. Det er derfor rimeligt, at der bør ske en diskontering, hvor der 

ligger et element af, at de fremtidige pengestrømme ikke er det samme værd, som de er i dag.  

Markedsrisikopræmien er et udtryk for det merafkast, som investorer forventer at få i afkast ud 

over den risikofrie rente. Markedsrisikopræmien er ifølge PwC gennemsnitlig blandt markedsdel-

tagere i 2010 på 4,7 %54. Markedsrisikopræmien ganges med en beta, som er betegnelse for, hvor 

risikofyldt investeringen er i forhold til det generelle marked. En beta på 1 vil svare til, at der er 

samme drifts- og finansielle risiko i investeringen, som det generelle aktiemarked.  

Jeg vil i efterfølgende del af specialet analysere markedsrisikopræmien og beta. Dette gør jeg med 

det henblik at vurdere, om der kan argumenteres for at anvende en meget lav beta samt at nedju-

stere markedsrisikopræmien til et niveau lavere end 4,7 %.  

                                                 
52 https://skat.dk/skat.aspx?oid=1813218  
53 Danmarks Statistik 
54 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf 
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Som følge af at der er tale om en forsyningsvirksomhed, som i sin natur ikke må skabe afkast af 

investeringer (Hvile-i-sig-selv princip), vil det være modsigende at beregne kapitalejers afkastkrav 

ved at ligge et afkastkrav ind, som ligger ud over den risikofrie rente på investeringer.  

Ved at investere i anlægsaktiver vides det fra beslutningstidspunktet, at der ikke vil komme et 

afkast af investeringen, men blot at der må opkræves kostprisen for investeringen. Derfor vil der, 

hvis der beregnes med en markedsrisikopræmie, allerede ved år 1 for investeringen være et ned-

skrivningsbehov. Dette som følge af at anlægget ikke ved fremtidige pengestrømme ville kunne 

opkræve mere end kostprisen for investeringen korrigeret for eventuel pristalsregulering. Investe-

ringen sker for, at vandforsyningen kan opfylde sit formål og forsyningspligt og er derfor ikke for 

at begunstige kapitalejere (kommunen) eller tredjemand.  

Ud over at der ikke vil være fremtidige afkast på investeringen, er der også et ”naturligt monopol” 

på vandforsyningen. Kombinationen af ”naturligt monopol” og at der er tale om en nødvendig-

hedsvarer, i form af drikkevand eller spildevandsafledning gør også, at driftsrisikoen er yderst lav. 

Den begrænsede driftsrisiko taler for en lav beta-værdi, som påvirker markedsrisikopræmien.  

Ovenstående analyse ender ud i, at markedsrisikopræmien fastsættes til 1 %, da der er argumente-

ret for en lavere markedsrisikopræmie, end hvad øvrige markeder må forvente. Der vil dog stadig 

være forhold i en vandforsyningsbranche, som gør at det er muligt teoretisk at kunne gå konkurs. 

Dette er muligt, hvis indtægtsrammen ikke på lang sigt kan dække udgifterne forbundet med drift, 

investering og finansiering. Beta-værdien, som ganges på markedsrisikopræmien, fastsættes til 

0,5. Dette på baggrund af at vandforsyninger har meget lave drifts- og finansielle risici. En bereg-

ning af WACC’en vil på baggrund af ovenstående forhold give en WACC på 3,4 %55. Argumen-

tationen og beregningen understøttes af notat fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen56, nuværende Er-

hvervsstyrelsen, hvor der er beskrevet at diskonteringsfaktoren ved kapitalværdiberegning skal 

overstige den risikofrie rente.  

                                                 
55 Formel: 2,9 % + 0,5(1%) = 3,4 % 
56 Regnskabsaflæggelse i forsyningsvirksomheder underlagt prisregulering, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 18. maj 
2011, Sag 2009-18-707, side 8 
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Der er nu beregnet en branchespecifik WACC på 3,4 %, og PwC har opsat et interval for et sæd-

vanligt markedsniveau for WACC’en på minimum 7,5 %. Jeg vil nu beregne et eksempel for vær-

diansættelsen af materielle anlægsaktiver, hvor de to WACC-niveauer anvendes. Beregning af den 

diskonterede værdi tager udgangspunkt i Din Forsyning Vand A/S’, daværende Esbjerg Vand 

A/S’, første regnskab i 2010. Dette gøres med udgangspunkt i Esbjerg Vand A/S’ POLKA vær-

dier57, som danner grundlag for fremtidige opkrævningsretter. Afskrivningerne på POLKA, som 

er lig opkrævningsretten, er lagt ind i en beregning af værdien af det diskonterede cash-flow, som 

illustreres nedenfor. Der er i illustrationen beregnet både ved brug af diskonteringsfaktor på 7,5 % 

og 3,4 % for at belyse forskellen på beregningerne (bemærk, ikke alle diskonterings år fremgår af 

illustrationen). 

 

Ifølge ovenstående illustration vil selv en meget lav WACC på 3,4 % give en forskel mellem vær-

dierne opgjort i POLKA og til en beregnet diskonteret værdi på 727 mio. kr. Kapitalværdien er 

beregnet til 689 mio. kr., og POLKA værdien er 1.416 mio. kr. Nedjusteringen svarer til mere end 

halvdelen af den fremtidige opkrævningsret på 1.416 mio. kr. I ovenstående illustration er der 

skjult kolonner, så ikke alle år frem til 2097 fremgår. Det kan i illustrationen ses, hvordan nutids-

værdien af pengestrømmen forholdsvist bliver kraftigt reduceret jo længere ind i fremtiden, der 

ses. Det kan også ses, at nutidsværdien hurtigt bliver meget lav, jo højere diskonteringsrente der 

bruges.  

Ved at bruge 7,5 %, som er en almindelig lav WACC for virksomheder, vil anlægsaktiverne blive 

reduceret til 404 mio. kr. i løbet af den cash-flow genererende levetid. Det vurderes, at det er mest 

retvisende at bruge den virksomhedsspecifikke WACC, som tidligere er beregnet, da denne tager 

udgangspunkt i relevante brancheforhold.  

                                                 
57 Indhentet på: https://www.kfst.dk/vandtilsyn/%C3%B8konomiske-rammer/polka-til-brug-for-skatteberegning/ 

I TDKK 2010 2011 2030 2050 2070 2097 Samlet
Forskel 
(nedskrivning)

Diskonteringsår 1 2 21 41 61 88

 Opkrævning hos forbrugere som 
følge af POLKA afskrivninger 39.537             38.767            24.124      20.585      9.964        6               1.416.587   

Frie Cashflow 39.537             38.767            24.124      20.585      9.964        6               1.416.587   

Diskonteringsfaktor 1 (WACC) 7,50% 36.779             33.546            5.283        1.061        121           0               404.453      1.012.134-          
Diskonteringsfaktor 2 (WACC) 3,40% 38.237             36.259            11.954      5.227        1.296        0               689.177      727.410-             

Figur 13 – Kilde: egen tilvirkning 
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Ved at fastsætte anlægget til dagsværdi ved brug af fremtidige pengestrømme diskonteret til en 

nutidsværdi vil der, som beregnet ovenfor, ske en kraftig reduktion af anlægsværdierne i forhold 

til den værdi, som er fastsat ifølge POLKA.  

Den indregnede værdi af de materielle anlægsaktiver til 689 mio. kr., som er den beregnede kapi-

talværdi, vil skulle afskrives systematisk fremadrettet. Når anlægsaktiverne afskrives, men der 

fortsat opkræves fuldt ud over for forbrugerne, vil der opstå et regnskabsmæssigt overskud. Dette 

er illustreret nedenfor for at vise resultateffekten ved indregning af materielle anlægsaktiver til 

kapitalværdi:  

 

Resultatdannelsen er et udfald af, at der ikke sker pristalsregulering af POLKA-afskrivningerne 

tilbage i 2010 reguleringen samt den begrænsede driftsmæssige risiko. Derfor vil et regnskabs-

mæssigt overskud over tid gøre således, at egenkapitalen kommer op på den reguleringsmæssige 

værdi på 1.416 mio. kr. i takt med, at indtægterne opkræves. Det, at der et regnskabsmæssigt re-

sultat, er ikke i direkte overensstemmelse med dette speciale, men er mest retvisende i forhold til 

årsregnskabsloven, da der opkræves løbende fuld pris for det, man i år 0 har nedskrevet til en 

nutidsværdi. Årsregnskabsloven gør i dette tilfælde, at der tages hensyn til det risikoelement der 

er ved at eje aktiver. Egenkapitalen bliver i første omgang reduceret ved en nedskrivning af aktiver, 

men bliver i takt med, at der dannes et regnskabsmæssigt resultat øget til den værdi, som POLKA 

reguleringsmæssigt giver mulighed for at opkræve hos forbrugerne. Ved indregning af en kapital-

værdi af de materielle anlægsaktiver i åbningsbalancen vurderes derfor ikke at give et retvisende 

billede i forhold til forståelse af en forsyningsvirksomhed. Der tages ved beregning af en kapital-

værdi hensyn til, at der skal være en form for afkast, da der er risiko forbundet med at eje aktiverne.  

8.5.1.2 Genanskaffelsesværdi   

Udover kapitalværdien, som er beskrevet ovenfor, giver årsregnskabslovens § 41 stk. 2 mulighed 

for at bruge genanskaffelsesværdi. Genanskaffelsesværdien er i årsregnskabsloven defineret som: 

”For et aktiv er genanskaffelsesværdien den pris, der skal betales for at erhverve et tilsvarende 

aktiv på balancedagen”. Anlægsaktiver i forsyningsvirksomheder kan ikke bare lige anskaffes på 

I TDKK 2010 2011 2030 2050 2070 2097
Resultatopgørelse
Opkrævningsret anlæg 39.537-             38.767-            24.124-      20.585-      9.964-        6-               
Afskrivninger 19.235             18.860            11.737      10.015      4.847        3               

Resultat 20.302-             19.906-            12.388-      10.570-      5.116-        3-               

Figur 14 – Kilde: egen tilvirkning 
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et aktivt marked, som tidligere beskrevet, hvorfor det kan være svært at opgøre, hvad genanskaf-

felsesværdien er. Kommunerne havde generelt ikke et godt overblik over fuldstændigheden og 

tilstedeværelsen af aktiverne, hvorfor det var et større udredningsarbejde at finde frem til en værdi 

i åbningsbalancen. Ikke desto mindre skete øvelsen tilbage i 2009-2010, da der skulle laves en 

åbningsbalance til POLKA. Hermed skete der en omfattende kortlægning af ledningsnettet, som 

førte til en genanskaffelsesværdi til POLKA.  

Genanskaffelsesværdien beregnes ved at pristalsregulere anskaffelser i det pågældende år til 2009 

priser. Herefter blev der fratrukket en systematisk afskrivning, da aktiverne selvfølgelig ikke var i 

den stand, som de var i på anskaffelsestidspunktet. Prisudviklingen over tid har den betydning, at 

hvis der er anskaffet et anlæg i 1960, vil der være en væsentlig højere genanskaffelsespris i kr. i år 

2009. I POLKA blev der også opgjort en anskaffelsesværdi, som byggede på kostprisen i det rele-

vante anskaffelsesår uden pristalsregulering til priserne i dag. Denne værdi kunne være lig den 

bogførte værdi. I POLKA for Esbjerg Vand A/S er der oplyst en nedskrevet genanskaffelsesværdi 

på 1.715.141 mio. kr. Hvis indregningen sker på baggrund af den nedskrevne genanskaffelses-

værdi i årsrapporten, som er en mulighed efter årsregnskabslovens § 41, stk. 2., vil der årligt skabes 

et driftsmæssigt underskud. Dette er beregnet og illustreret:

 

Driftsunderskuddet skyldes, at indregningen af de materielle anlægsaktiver vil medføre højere af-

skrivninger, end der kan genereres omsætning på baggrund af opkrævningsretten. Underskuddet 

vil blive mindre over tid i takt med, at afskrivningerne reduceres, men der vil helt ind til sidste års 

afskrivning være et underskud på baggrund af denne indregning. Isoleret set på baggrund af denne 

indregning vil der allerede året efter indregningen være indikationer på nedskrivningsbehov. I års-

regnskabsloven er der i § 42 beskrevet, at der skal foretages nedskrivning til genindvindingsvær-

dien, hvis der ikke løbende reguleres til dagsværdi. Dette er tilfældet her, da man ikke hvert år 

korrigerer i forhold til en ny beregnet dagsværdi. I årsregnskabsloven ligges der ikke direkte op til 

tidspunkt for nedskrivningsbehov, men da årsregnskabsloven bygger på IAS/IFRS, anvendes IAS 

I TDKK 2010 2011 2030 2050 2070 2097
Samlet fra 
2010-2097

Resultatopgørelse
Opkrævningsret anlæg 39.537-             38.767-            24.124-      20.585-      9.964-        6-               1.416.587-   
Afskrivninger 1.715.141    47.870             46.937            29.209      24.924      12.064      7               1.715.141   

Resultat 8.333               8.170              5.084        4.338        2.100        1               298.554      

Figur 15 – Kilde: egen tilvirkning 
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36 til fortolkning58. I IAS 36 fremgår det, at der kun skal ske nedskrivningstest, hvis der er indi-

kationer på værdiforringelse. Det må være en klar indikation på nedskrivningsbehov, hvis virk-

somheden konsekvent årligt laver regnskabsmæssige underskud som følge af indregningen af an-

lægsaktiverne.  

Ved at indregne de materielle anlægsaktiver ved genanskaffelsesværdi, som beskrevet ovenfor, vil 

der ved første opgørelse af driftsresultat være et væsentligt underskud. Derfor skal der foretages 

nedskrivningstest som følge af indikationer på værdiforringelse. Nedskrivningen foretages såle-

des, at værdien svarer til genindvindingsværdien. I dette tilfælde vil det være kapitalværdien, da 

der som tidligere beskrevet ikke er et aktivt marked til opgørelse af en salgspris. Derfor vil indreg-

ning af de materielle anlægsaktiver til genanskaffelsesværdi bunde ud i, at der efterfølgende skal 

ske indregning til kapitalværdi. Kapitalværdien er tidligere beskrevet, punkt 8.5.1.1.  

I forhold til, hvorledes indregningen giver et retvisende billede af resultatopgørelsen, må det også 

vurderes, at det gør det ikke. Det er ikke retvisende, at virksomhedens resultat løbende går i un-

derskud som følge af for høj indregning af de materielle anlægsaktiver. Om det er et retvisende 

billede af balancen ved indregning af genanskaffelsesværdien, vurderes heller ikke tilfældet. Det 

vil antageligt koste meget at skulle anskaffe anlæg for ny. Almindelig praksis for virksomheder er 

at indregne materielle anlægsaktiver til kostpris med fratrukne afskrivninger. Da der er sket store 

prisstigninger tilbage i tid i Danmark, vil det skabe en meget høj anlægsværdi selv for de gamle 

aktiver, som er næsten fuldt afskrevet. Derfor vurderes det ikke, at genanskaffelsesværdien afspej-

ler den historiske reelle kostpris. Hvis forsyningen altid havde været underlagt årsregnskabsloven, 

vil aktiverne derfor heller ikke være indregnet til den høje nedskrevne genanskaffelsesværdi, men 

i stedet en noget lavere nedskrevet anskaffelsesværdi.  

 

  

                                                 
58 Indsigt i årsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forståelse af loven, 5. udgave 2018/19, side 387, kapital 24.3 
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8.5.2 Bogførte værdier  

 

Som tidligere nævnt er der ud over måling til dagsværdi jævnfør årsregnskabslovens § 122 også 

mulighed for at indregne åbningsbalancen ved stiftelsen af forsyningsselskab efter årsregnskabs-

lovens § 123. I denne paragraf af loven fremgår det, at der skal ske indregning ved sammenlæg-

ningsmetoden. Loven ligger ikke direkte op til behandling af et nystiftet selskab, men det fremgår 

i lovbemærkningerne, at det i praksis ved stiftelse af virksomheder er muligt også at bruge § 123, 

hvor der indregnes til bogførte værdier. Da kommunen i praksis ikke havde særlig godt styr på det 

omkostningsbaserede regnskab ifølge Claus Dalager, var der ikke en retvisende bogført værdi til 

indregning. Det fremgår dog af lovbemærkningerne til årsregnskabslovens § 19, stk. 259, at der 

skal tages udgangspunkt i det nystiftede selskabs regnskabspraksis. Der skal opgøres værdier som 

om det nystiftede selskab i dette tilfælde anparts- eller aktieselskabet, som kommunen stifter, altid 

har ejet aktiverne. De grundlæggende regler i årsregnskabslovens indregning af aktiver og forplig-

telser er, at der skal indregnes til kostpris ved første måling ifølge årsregnskabsloven § 36. Herefter 

skal der reduceres med systematisk afskrivning ifølge årsregnskabsloven § 43. Hvis der ikke kan 

opgøres en pålidelig værdi af aktivet, grundet de relevante data ikke er til rådighed, skal der an-

vendes dagsværdi, trods at sammenlægningsmetoden er valgt60. Som det også er gældende ved 

opgørelse af genanskaffelsesværdi som beskrevet ovenfor, punkt 8.5.1.2, er der i POLKA også 

beregnet en anskaffelsesværdi. Anskaffelsesværdien bygger på de samme principper, som ved en 

opgørelse af den bogførte værdi. POLKA var en beregning på baggrund af standardlevetider og 

standardpriser. Derfor var det ikke de reelle omkostninger, som virksomheden har haft til at an-

lægge ledningsnettet mv., men blot en estimeret anskaffelsesværdi. Det kan her diskuteres, hvor-

ledes sådan beregning kan ligge til grund for en åbningsbalance efter årsregnskabslovens regler. 

Som følge af at loven skriver, at der ved første indregning skal måles efter kostpris, vurderes det 

ikke, at den beregnede anskaffelsesværdi ifølge POLKA, kan ligge til grund for åbningsbalancen. 

POLKA er lavet til at kunne beregne en værdi, som er vejledende og ens for samtlige forsynings-

virksomheder, hvor årsregnskabsloven tager udgangspunkt i faktiske afholdte omkostninger. Så 

                                                 
59 Stk. 2 til § 19 I årsregnskabsloven blev først i juni 2015 vedtaget. Derfor var det ikke gældende ved overgangen i 
2010, men det vurderes at kunne anvende lovbemærkningerne, da det er beskrevet at det blot er en præcisering at 
lave stk. 2. Praksis er ifølge lovbemærkninger det samme før indsættelsen i 2015.  
60 Lovbemærkninger til årsregnskabslovens § 19, stk. 2.  
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medmindre kommunerne mod forventning kan opgøre de materielle anlægsaktiver til den faktiske 

historiske kostpris, vurderes denne metode ikke at være anvendelig.  

Hvis man mod forventning får udarbejdet en pålidelig bogført værdi af anlægsaktiverne, skal der 

være opmærksomhed på, at værdien ikke overstiger dagsværdien. Dette er på grund af, at der i 

Selskabsloven kræves en vurderingsberetning af de indskudte nettoaktiver61, hvor værdien ikke 

må overstige dagsværdien. Den opgjorte bogførte værdi vil derfor altid skulle justeres ned til dags-

værdi, hvor de overstiger denne. Derfor vil der som minimum indregnes en dagsværdi, svarende 

til kapitalværdien, som beskrevet tidligere. Denne værdi var forholdsvis lav og skabte nogle uhen-

sigtsmæssige regnskabsmæssige overskud. Det er derfor ikke muligt at imødekomme specialets 

forståelse af det retvisende billede af en forsyningsvirksomheds resultatopgørelse i forhold til, at 

ramme et årligt resultat på omkring 0 af aktiviteterne ved brug af de bogførte værdier. I modsæt-

ning til genanskaffelsesværdien vurderes den bogførte værdi at give et mere retvisende billede af 

vandforsyningsselskabets balance som følge af, at der historisk set vil være indregnet til den reelle 

kostpris. Herved vil årsregnskabet før en eventuel nedskrivning afspejle den historiske kostpris. 

Det må også være den mest retvisende præsentation, da den præsenterer de reelle omkostninger, 

som forbrugerne har finansieret ved løbende opkrævning.  

Ved at opsummere indregning af materielle anlægsaktiver i en åbningsbalance ved brug af bogførte 

værdier kan det udledes:  

 Det er meget vanskeligt at opgøre en pålidelig bogført værdi, da data ikke er til rådighed.  

 Hvis der findes en pålidelig bogført værdi, vil denne ikke kunne overgå en værdi beregnet 

på baggrund af dagsværdien.  

 Ved indregning til dagsværdi, herunder beregning af kapitalværdi, vil der ske en væsentlig 

reduktion af aktivsummen, som skaber misvisende regnskabsmæssige overskud i takt med 

opkrævningsretten.   

 Før en eventuel nedskrivning af den bogførte værdi vil denne give det mest retvisende 

billede af balancen.  

                                                 
61 Selskabslovens § 36, stk. 1, nr. 4 
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De tre metoder til indregning af åbningsbalance er beskrevet ovenfor og har hver sine fordele og 

ulemper i forhold til at præsentere et retvisende billede. Det er relevant at se på de forskellige 

metoder som er muligt at indregne efter i forhold til årsregnskabsloven for at finde ud af, om 

vandforsyningerne egner sig til at høre ind under årsregnskabsloven. Jeg vil derfor nu opsummere 

og diskutere forskellige metoder for indregning, som er analyseret ovenfor.   

 

8.5.3 Opsummering af indregningsmetoder ifølge årsregnskabsloven 

 

Nedenstående opsummering er lavet for at give en kort beskrivelse af den foretagende analyse og 

diskussion vedrørende indregning af åbningsbalance ved overgang til selskabsform for vandforsy-

ninger. Opsummeringen oplyser kort omkring de konklusioner, som er draget ud fra ovenstående 

analyse. Der laves opsummering med det henblik at give læser et overblik over metoderne til ind-

regning af åbningsbalance. Opsummeringen danner grundlag for vurdering og diskussion omkring 

det retvisende billede for indregning og præsentation af åbningsbalancen og fremtidige resultat-

dannelser på baggrund heraf.   

 

Ved opgørelse af åbningsbalance til det eksterne regnskab, fra at vandforsyningerne lå som del af 

det kommunale regnskab til, at forsyningsaktiviteten blev udskilt til et særskilt anparts- eller ak-

tieselskab, er der fundet tre metoder for indregning. Disse metoder tager udgangspunkt i årsregn-

skabslovens §§ 122-123 og består henholdsvis af dagsværdi og bogførte værdier. Under dagsværdi 

er der to metoder, som er kapitalværdi og genanskaffelsesværdi, som er vurderet anvendelig. Det 

er ikke vurderet at kunne anvende en tilnærmet salgspris, da aktiverne ikke handles på et aktivt 

marked.  

Ved beregning af de materielle anlægsaktivers værdi ved brug af en DCF-model til at finde kapi-

talværdien, er det identificeret, at ved at bruge en normal diskonteringsfaktor for virksomheder på 

7,5 % ifølge PwC vil værdien blive meget lav. Der er argumenteret for en lavere WACC, således 

der ved beregning bruges 3,4 % i stedet for tilbage i 2010. Værdien af de fremtidige pengestrømme 

bliver herved højere end ved et normalt afkastkrav, men dog stadig således, at der i det konkrete 

tilfælde beregnet i opgaven sker en nedjustering af værdien på mere end 50 %. Ved beregning af 

kapitalværdien sker der derfor en kraftig nedjustering af værdien på de materielle anlægsaktiver, 
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som har den konsekvens, at der afskrives mindre årligt fremadrettet. Dette gør, at der opstår et 

regnskabsmæssigt overskud, som giver et misvisende billede af resultatopgørelsen, da der i reali-

teten ikke skabes et afkast af investeringen. Balancen viser formodentligt tilmed en meget lav 

anlægssum i forhold til den historiske investering.  

Ved at opgøre og indregne de materielle anlægsaktiver til genanskaffelsesværdi fremkommer der 

en høj regnskabsmæssig værdi. Den høje værdi medfører høje årlige afskrivninger, som vil resul-

tere i et regnskabsmæssigt underskud. Dette på baggrund af, at omkostninger (afskrivninger) vil 

være højere end omsætning (opkrævningsretten). Dette indikerer værdiforringelse i forhold til 

rammerne i årsregnskabsloven, som medfører en nedskrivning til dagsværdi. Derfor vil denne ind-

regning i sidste ende resultere i en dagsværdiregulering ud fra kapitalværdien. Der sker i forhold 

til vurdering om retvisende billede i første omgang en for høj præsentation af de materielle an-

lægsaktiver ved denne indregning. Det er tilmed misvisende, at det regnskabsmæssige resultat år-

ligt er negativt som følge af for høj indregning.  

Ved indregning af materielle anlægsaktiver til bogførte værdier er det vanskeligt at opgøre et på-

lidelig datagrundlag, hvorfor det ikke vurderes at kunne danne grundlag for åbningsbalancen. I 

tilfælde af at der kan dannes tilstrækkelige data, vil en bogført værdi ikke kunne overstige dags-

værdien grundet krav om vurderingsberetning i Selskabsloven. Derfor opstår samme problemstil-

linger, som identificeret under indregning af kapitalværdien. Den bogførte værdi vurderes trods 

dette at have kunne give et retvisende billede af balancen, da det afspejler de historiske investerin-

ger fratrukket afskrivninger.  

 

De tre metoder, der er vurderet anvendelige på baggrund af årsregnskabslovens rammer, er ovenfor 

beskrevet, analyseret og diskuteret. Der er ikke en af metoderne for indregning, som er vurderet at 

kunne give det mest retvisende billede af vandforsyningernes resultatopgørelse og balance.  

Men hvordan vil et retvisende billede af indregning og præsentation efter min vurdering så fremstå 

i årsregnskabet? Det vil jeg nu redegøre for og diskutere.  

 

8.5.4 Specialets vurdering af retvisende billede i forhold til åbningsbalance 

 

I specialets redegørelse af vandforsyningsvirksomheder er der indledningsvis redegjort for speci-

alets forståelse af det retvisende billede, punkt 7.3. Nedenstående diskussion er en sammenfatning 
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af den indledende forståelse og ovenstående analyse af metoderne for indregning og måling af 

åbningsbalancen.   

Vandforsyningsselskabernes formål er ikke at tjene penge, da de er underlagt Hvile-i-sig-selv prin-

cippet, men formålet er i stedet for at investere og administrere ledningsnet mv. for at kunne levere 

en tilstrækkelig og kvalitetsmæssigt tilfredsstillende vandforsyning62. Derfor må det antages, at 

balancen, for at præsentere det mest retvisende billede, bør give udtryk for de faktiske omkostnin-

ger afholdt til historiske investeringer fratrukket systematiske afskrivninger. Balancen bør ikke 

afspejle en afkastbaseret værdi, som der vil fremkomme ved en beregning af en dagsværdi ved 

brug af DCF-model, da det ikke er vandforsyningernes formål at skabe afkast af deres aktiver. Min 

vurdering er derfor, at de materielle anlægsaktiver i balancen giver det mest retvisende billede ved 

brug af bogførte værdier, hvis grundlaget kan opgøres pålideligt. Dette er som nævnt tidligere en 

mulighed i årsregnskabsloven. Dog begrænser Selskabsloven denne indregning i det tilfælde, den 

bogførte værdi overstiger dagsværdien. Det vurderes, at der i de fleste tilfælde vil være højere 

bogførte værdier end ved beregning af dagsværdien. For at understøtte denne antagelse er der taget 

udgangspunkt i Esbjerg Vand A/S, som der også tidligere er foretaget beregning af dagsværdi af 

de materielle anlægsaktiver på. I POLKA63 for Esbjerg Vand A/S er der en opgjort nedskrevet 

anskaffelsesværdi på 1.118 mio. kr. Det skal her bemærkes, at dette ikke er den reelle bogførte 

værdi, men det vurderes at kunne give en tilnærmet pålidelig værdi af de materielle anlægsaktiver. 

Beregningen af kapitalværdien blev ovenfor beregnet til 689 mio. kr. Der er her en væsentlig for-

skel på 429 mio. kr. svarende til -38%64, som den bogførte værdi overstiger dagsværdiberegningen 

med.  

Vandforsyningsselskabet kan vælge at opskrive de materielle anlægsaktiver i henhold til årsregn-

skabslovens § 41. Dette betyder, at hvis der sker ændringer i omstændighederne omkring dags-

værdiregulering kan en opskrivning give virksomheden et andet grundlag at foretage regnskabs-

mæssige afskrivninger på. En opskrivning kan meget vel være relevant de seneste par år i takt med, 

at den 10-årige statsobligation rente er faldet. I specialets punkt 8.5.1.1 er der for år 2010 anvendt 

2,9 %, men pr. september måned 2019 er den helt nede på -0,56 %65. En ny beregning giver en ny 

                                                 
62 Fremgår af Vandforsyningsloven § 1a 
63 Er fundet på: https://www.kfst.dk/vandtilsyn/%C3%B8konomiske-rammer/polka-til-brug-for-skatteberegning/ 
64 (689-1.118)/1.118 = 0,38 
65 Danmarks statistik 
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WACC, som må antages at være væsentlig lavere som følge af fald i den risikofrie rente, som gør, 

at DCF-modellen giver en højere beregnet værdi af de materielle anlægsaktiver. På denne måde 

kan værdien nærme sig opkrævningsretten og derved give et lavere driftsresultat. Dette er en fin 

løsning til at præsentere så retvisende et billede af sine aktiviteter som muligt, men det er ikke 

årsregnskabsloven, som går ind og gør dette muligt. Det er derimod eksterne faktorer i form af 

renteniveau, som bruges til opgørelse af den risikofrie rente i WACC-beregningen, som gør, at 

beregningen af kapitalværdien kan nærme sig, hvad der menes at være en retvisende præsentation 

af selskabets værdi af de materielle anlægsaktiver.  

 

Det modsigende i min vurdering af, at indregne de materielle anlægsaktiver til den historiske kost-

pris giver det mest retvisende billede er, at de afskrivninger, de medfører, ikke svarer til den ind-

tægt, der genereres af opkrævningsretten. Derfor vil der ske et driftsmæssigt overskud, da opkræv-

ningsretten er et gennemsnit af afskrivningerne for de opgjorte genanskaffelsesværdier og anskaf-

felsesværdier i POLKA. Specialets forståelse af et retvisende billede af resultatopgørelsen, hvor 

driften går i 0, da der ikke må tjenes penge, kan derfor ikke efterleves ved de nævnte metoder i 

analysen. Hvis der skulle genereres en afskrivning, som viser et retvisende billede i resultatopgø-

relse på baggrund af indregning af de materielle anlægsaktiver, skulle der indregnes til POLKA’s 

opgjorte nedskrevne standardværdi. Standardværdien er et gennemsnit af anskaffelsesværdien og 

genanskaffelsesværdien. Der er ikke hjemmel i årsregnskabsloven til at indregne til standardværdi.  

Paradokset med at den retvisende præsentation i balancen og resultatopgørelse ikke bygger på de 

samme metoder for indregning opstår som følge af, at vandforsyningerne er underlagt streng of-

fentlig regulering. Forsyningssekretariatet dikterer opkrævningsretten på baggrund af en beregning 

og ikke på baggrund af de faktiske forhold i virksomheden. Der er derfor ikke en direkte sammen-

hæng mellem de investeringer, der er foretaget, og den indtægt der opkræves og indregnes som 

omsætning i resultatopgørelsen. Derfor vil der opstå en situation, hvor vandforsyningernes princip 

omkring ”Hvile-i-sig-selv” ikke kan afspejles ved indregning i resultatopgørelsen og balancen.   
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8.6 Diskussion af årsregnskabslovens rammer  

 

For at vurdere hvorledes årsregnskabsloven er egnet til vandforsyningsvirksomhedernes indreg-

ning af materielle anlægsaktiver og de pengestrømme, der genereres på baggrund heraf, er det også 

vigtigt at se på udviklingen, siden åbningsbalancen blev opgjort i januar 2010.  

Der er siden 2010 sket ændringer i reguleringen af indtægtsrammen. I 2010 var der en særskilt 

opkrævningsret til investeringer, kaldet anlægsomkostninger, som blev beregnet på baggrund af 

POLKA afskrivninger. Efter sidste ændring af reguleringen gældende fra 2017 er der nu en samlet 

indtægtsramme for driftsomkostninger, finansielle omkostninger og anlægsomkostninger66. Det 

vurderes at principperne omkring indtægtsrammen er de samme som 2010, hvor der er fremtidige 

opkrævningsretter hos forbrugerne på baggrund af historiske investeringer.  

 

Når det nu er vurderet, at principperne bag indtægtsrammen er de samme, som tilbage i 2010 er 

det relevant at se på årsregnskabslovens principper omkring omsætning og materielle anlægsakti-

ver. Dette er for at vurdere om reguleringen af vandforsyningerne er egnet til at passe ind under 

principperne i årsregnskabsloven.  

 

Udgangspunktet for specialet er ifølge afgrænsningen, at der sker en fuld udnyttelse af opkræv-

ningsretten. Det er en af de forhold, som også spiller meget ind på beregningen af en fremtidig 

pengestrøm. For eksempel, hvis der kun opkræves 80 % af indtægtsrammen, vil vandforsynings-

virksomhedens fremtidige pengestrømme være mindre end ved de gennemgåede eksempler og 

beregninger. Dette kan forekomme, hvis der kun er behov for 80 % af opkrævningsretten til at 

finansiere nye anlægsaktiver eller til forbedringer af de gamle anlæg. Hvis dette er tilfældet, vil en 

kapitalværdi give en endnu mindre værdi grundet den opkrævning der ligger til grund for fremti-

dige pengestrømme reduceret med 20%.  

Ved at lave antagelsen af, at der kun er behov for 80 % fremtidige opkrævning vil der kunne 

argumenteres for, at der allerede ved anskaffelsen af et aktiv er indikationer på værdiforringelse 

efter fortolkningerne i årsregnskabsloven. Indikationen kommer af, at de fremtidige pengestrømme 

kun vil indbringe 80 % af den foretagne investering. Dette kan stille spørgsmålstegn ved, om man 

                                                 
66 Punkt 7.2 i specialet 
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reelt i en kapitalværdiberegning kan antage, at de fremtidige opkrævningsretter svarer til nettoind-

betalinger, som vedrører anlægsinvesteringen? Eller om de nettoindbetalinger, der fremtidig ge-

nereres, egentlig vedrører den nye investering? Vil der så være grundlag for at aktivere en inve-

stering? Dette vil diskuteres i nedenstående afsnitter med henblik på, om årsregnskabslovens de-

finitioner af indtægter, herunder omsætning, samt materielle anlægsaktiver egner sig til vandfor-

syningsbranchen. Til at analysere påstanden tages der udgangspunkt i årsregnskabslovens bestem-

melser med tilhørende definitioner.  

 

I specialet er der hele vejen igennem taget udgangspunkt i, at den fremtidige opkrævningsret, der 

er tilknyttet de historiske anlægsinvesteringer, er en indtægtsstrøm fra anlægsaktiverne. Indtægts-

strømmen bruges blandt andet til at beregne kapitalværdien, hvor der tages udgangspunkt i de 

fremtidige nettoindbetalinger, som aktivet forventes at indbringe. Denne betragtning er også gen-

nemgående ved et notat af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen67, nuværende Erhvervsstyrelse. Notatet 

behandler nogle af de samme problemstillinger, som er behandlet i dette speciale vedrørende må-

ling og indregning af materielle anlægsaktiver samt nedskrivningsbehov til dagsværdi. Trods ud-

gangspunktet for fortolkningen af opkrævningsretten i dette speciale samt fortolkningen i Er-

hvervs- og Selskabsstyrelsens notat, vil der sættes spørgsmålstegn ved, som beskrevet ovenfor, om 

der kan sættes lighedstegn mellem fremtidige nettoindbetalinger fra aktivet og fremtidige opkræv-

ningsret hos forbrugerne?  

 

Til at starte med henvises der til specialets afsnit omkring tilslutningsbidrag, punkt 8.4, hvor der 

tidligere er citeret ”Indtægter” i henhold til årsregnskabsloven. Det fremgår her, at indtægter er 

”Stigninger i økonomiske fordele”. Ved at der foretages en investering i materielle anlægsaktiver, 

vil der fremadrettet være en økonomisk fordel, da det øger den fremtidige opkrævningsret. Derfor 

menes de fremtidige nettoindbetalinger at kunne henføres til aktivet. Det er ikke penge direkte i 

lommen, da der blot er tale om en ret til at opkræve hos forbrugerne, hvis der investeres tilsvarende 

i nye investeringer. Vandforsyningers formål er at levere sikker forsyning af vand og/eller spilde-

vandsafledning med god teknisk kvalitet. Der er derfor tale om en geninvesteringscyklus, hvor 

                                                 
67 Regnskabsaflæggelse i forsyningsvirksomheder underlagt prisregulering, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 18. maj 
2011, Sag 2009-18-707 
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vandforsyningsselskabet konstant skal geninvestere i anlæg for at kunne udøve sit formål. På bag-

grund af formålet med forsyningen og det konstante behov for geninvestering vurderes det, at den 

fremtidige opkrævningsret kan anses for indtægter knyttet til anlægsinvesteringen.  

Definitionen på et aktiv er ifølge årsregnskabsloven defineret som: ”Ressourcer, som er under 

virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige 

økonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden.” Da der ovenfor er vurderet, at fremtidige 

opkrævningsretter er indtægter, som kan henføres til anlægsinvesteringer, må det også antages, at 

ved omkostninger til ny- eller reinvesteringer på forsyningsnettet er tale om økonomiske fordele, 

der tilflyder virksomheden. Derfor er årsregnskabslovens definition på et aktiv også efterkommet 

ved indregning.  

Det vurderes på baggrund af ovenstående analyse, at udgangspunktet for kravene til indregning af 

et aktiv er opfyldt, da der er tale om fremtidige økonomiske fordele, der tilkommer selskabet på 

baggrund af investeringen.  

 

8.7 Analyse af offentliggjorte årsrapporter 

 

Der er ovenfor analyseret og diskuteret, hvorledes årsregnskabslovens rammer kan passe ind i 

indregning af åbningsbalance. Det har givet anledning til en bred fortolkning af, hvordan der kan 

opgøres en dagsværdi af aktivet, hvilket antages at give meget forskellige regnskaber. Jeg vil for 

at understøtte denne antagelse nu indhente offentliggjorte regnskaber for at se, hvordan indregnin-

gen i praksis er sket i udvalgte regnskaber. Præsenterer disse regnskaber materielle anlægsaktiver 

således, at det giver et retvisende billede, som er sammenligneligt fra vandforsyning til vandfor-

syning?  

Analysen vil tage udgangspunkt i balancen omkring 2010, hvor POLKA værdierne blev meldt ud. 

Herefter vil analysen undersøge den efterfølgende indregning, og hvordan balance og resultatop-

gørelse præsenteres for regnskabsbruger. Regnskaberne vil vurderes individuelt i forhold til det 

billede, det viser for omverdenen, samt sammenlignes for at vurdere, hvorledes årsregnskabslo-

vens rammer har dannet et grundlag for sammenlignelige regnskaber. Ved vedtagelse af lov om 
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udskillelse af vandforsyninger til selskabsform var en af argumenter, at dette ville give mere sam-

menlignelige regnskaber68. Derfor er dette relevant at undersøge.     

 

Jeg har udvalgt fem vandforsyninger for at undersøge, hvorledes opgørelse af åbningsbalancen har 

påvirket regnskabsårene 2010-2014. Der er på baggrund af nøgletalsoversigterne69 taget udgangs-

punkt i resultat før skat og beregnet overskudsgraden70 i forhold til omsætningen. Der er lavet 

korrektioner i forhold til, hvis der åbenlyst har været individuelle forhold i enkelte år. Analysen er 

lavet for at give en indikation af, hvorledes der kan skabes resultatdannelse, hvis der indregnes 

materielle anlægsaktiver, som er lavere end opkrævningsretten. Analysen er derfor ikke lavet for 

at give en præcis overskudsgrad korrigeret for samtlige forhold, som kan have påvirkning. Neden-

stående oversigt er lavet på baggrund af nøgletalsoversigt for 2014. Der er i de offentliggjorte 

regnskaber omkring 2010 set, hvilken værdi de materielle anlægsaktiver er målt til i forhold til 

POLKA71. Hvor der er lavet korrektioner ifølge nedenstående, er der set de enkelte offentliggjorte 

regnskaber.  

 

  

I oversigten, hvor analysen af hoved- og nøgletalsoversigten er illustreret, ses det tydeligt, at der 

er stor forskel på resultaterne i de forskellige udvalgte vandforsyninger. I Din Forsyning Spilde-

vand er der for perioden 2010-2014 en samlet overskudsgrad på 29,9 %, men hvor der i Vandcenter 

                                                 
68 Fremgår af Punkt 7.2 i specialet 
69 Se Bilag 4 – Hoved- og nøgletalsoversigter for regnskaber 2010-2014 
70 Resultat før skat / omsætning * 100 = overskudsgrad i procent 
71 Er fundet på: https://www.kfst.dk/vandtilsyn/%C3%B8konomiske-rammer/polka-til-brug-for-skatteberegning/  

Resultat 
2010-14

Omsætning 
2010-14

Overskudsgrad % af POLKA 
indregnet 

mio. kr. mio. kr. 

Din Forsyning Spildevand (Esbjerg Spildevand) 238,8       798,3               29,9% 36,8%
Vestforsyning Spildevand A/S 72,0         426,1               16,9% 16,6%
Vandcenter Syd A/S 154,0-       2.011,0            -7,7% 100%
HOFOR Vand København (KE Vand) 37,6         1.392,5            2,7% 100%
HOFOR Spildevand København (KE Afløb) 7,1-           2.416,5            -0,3% 100%

Forhold til Vestforsyning Spildevand
Rettelse af fundamentalfejl på 20 mio. kr indregnet direkte på EK, som korrigeres i resultatet

Forhold til HOFOR Vand København (Vand)
Ekstraordinær nedskrivning i 2014 på 180 mio
Der skete nedskrivning til POLKA værdier (ud over ca. 500 mio som der var uenighed om)
2010 medtages ikke til analyse, da resultatet er påvirket af ekstraordinær nedskrivninger til POLKA værdier

Figur 16 – Kilde: egen tilvirkning 
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Syd A/S er en negativ overskudsgrad på 7,7 %. I Din Forsyning Spildevands regnskab fra 2010 

under regnskabspraksis fremgår det, at anlægsaktiverne til dels er ansat på baggrund af forventede 

fremtidige pengestrømme. Dette er i tråd med min vurdering af, hvordan de materielle anlægsak-

tiver kan opgøres i åbningsbalancen. Konsekvensen af indregningen er, at det kun er ca. 37 % af 

POLKA værdien, som indregnes i balancen. Derfor afskrives der systematisk mindre end ved en 

100 % indregning af POLKA, hvorfor Din Forsyning Spildevand laver store overskud i perioden 

2010-2014.  

 

Det kan i oversigten ses, at HOFOR Spildevand København med en omsætning på over 2 mia. kr. 

laver et beskedent underskud på 7,1 mio. kr. Herimod giver Din Forsyning Spildevand et stort 

overskud på 238,8 mio. kr. ved kun at have en omsætning på 798 mio. kr. Men er dette ensbety-

dende med, at HOFOR har været dårligere til at drive vandforsyning end Din Forsyning? Ikke 

nødvendigvis, da den opgjorte værdi i åbningsbalancen har stor betydning for det resultat, der 

dannes. Det er ikke kun omsætningen og overskuddet, som er vigtigt at se på, hvis der skal skabes 

et grundlag at vurdere regnskabet på baggrund af. Omsætning eller resultat siger for eksempel 

ikke, hvilken takst der opkræves over for forbrugerne, eller hvilken teknisk kvalitet vandet har. 

Dette er også meget vigtige faktorer at se på, når det skal vurderes, hvordan vandforsyningen præ-

sterer.  

Vestforsyning Spildevand blev stiftet tidligere end 2010, og her er der opgjort en vurdering af den 

historiske kostpris. Der er ikke sket tilretning af de regnskabsmæssige værdier i perioden 2010-

2014. Dette resulterer i, at der kun er sket indregning af ca. 17 % af den opkrævningsret, POLKA 

giver rettighed til. Derfor har Vestforsyning Spildevand også i perioden for 2010-2014 et overskud.  

Vandcenter Syd, HOFOR Vand og HOFOR Spildevand har indregnet de materielle anlægsaktiver 

i åbningsbalancen til 100 % af POLKA. Det er de tre vandforsyninger, som i analysen har den 

laveste overskudsgrad, og Vandcenter Syd og HOFOR Spildevand laver endda regnskabsmæssige 

underskud. På denne baggrund menes der at være en klar sammenhæng mellem værdierne der 

indregnes i åbningsbalancen og resultatdannelsen i de efterfølgende år. Jo højere værdi der ind-

regnes, jo højere er de systematiske afskrivninger, som gør, at resultatet bliver mindre.  

 

Et andet regnskab, jeg vil fremhæve i min analyse af, hvordan de materielle anlægsaktiver i praksis 

indregnes, er Egedal Spildevand A/S, som nu er en del af Novafos koncernen. Dette regnskab tager 
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jeg med for at understøtte min antagelse om, at der er bred fortolkning af årsregnskabslovens ram-

mer i forhold til indregning og måling af materielle anlægsaktiver. Selskabet blev stiftet i 2009 

med en materiel anlægsværdi svarende til ca. 26 % af POLKA72. Det fremgår af regnskabspraksis 

i regnskabet73, at der er sket indregning af aktiver til kostpris, samt at der foretages nedskrivninger, 

hvis der er indikationer på værdifald. Nedskrivningen justeres, således der tages hensyn til et prin-

cip omkring ”hviler i sig selv”. Egedal Spildevand A/S har herefter et overskud efter skat på over 

10 mio. kr. årligt74 ind til 2015. I 2015 opskrives de materielle anlægsaktiver med 1.038 mio. kr.75, 

således de materielle anlægsaktiver fra før 2010 nu svarer til POLKA76. I 2015 leverer Egedal 

Spildevand A/S et regnskabsmæssigt underskud på 5,6 mio. kr. og i 2016 et underskud på 8 mio. 

kr. I 2017 indføres der et regnskabsprincip, som baseres på ”Hvile i sig selv”77, som betyder at der 

årligt korrigeres en eventuel resultatdannelse i omsætningen. Således giver årets resultat efter kor-

rektion altid 0 kr. Indførelsen af et regnskabsprincip, hvor der hvert år laves et 0 resultat, er ikke 

tidligere behandlet i specialet. Dette er en metode hvor årsregnskabslovens § 11, vedrørende at 

Årsregnskabet skal give et retvisende billede, anvendes. Resultatet giver 0, som også er en af 

grundtankerne bag specialets forståelse af en forsyningsvirksomhed. Den afledte effekt af at lave 

et 0 resultat hvert år er, at der kommer en akkumuleret modpost i balancen som over- eller under-

dækning.  

Som det fremgår af ovenstående beskrivelse, har Egedal Spildevand A/S siden 2010 haft forskel-

lige tolkninger af, hvordan resultatopgørelsen og balancen mest retvisende præsenteres i årsregn-

skabet. Jeg har lavet nedenstående illustration af udviklingen for at gøre det mere overskueligt at 

se udviklingen i årsregnskabet.  

                                                 
72 Se Balance - aktiver 2009 og uddrag fra POLKA i ” Bilag 5 – regnskabsuddrag Egedal Spildevand A/S” 
(406/1.555= 0,26) 
73 Bilag 5 - Uddrag af regnskabspraksis 2009 
74 Bilag 5 – Uddrag af Hoved- og nøgletal 2015-2011 
75 Bilag 5 – Uddrag ledelsesberetning opskrivning af materielle anlægsaktiver i året 
76 Bilag 5 – Uddrag regnskabspraksis 2015 “Materielle anlægsaktiver”  
77 Bilag 5 – Uddrag regnskabspraksis 2017 ”Ændring af regnskabspraksis” 
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Af illustrationen fremgår det, at anlægsværdierne har været indregnet til henholdsvis 26 % af 

POLKA samt til 100 % af POLKA. Der er over en 1.000 mio. kr. i forskel til de forskellige ind-

regninger. Den årlige resultatdannelse er svingende fra et overskud på 10 mio. kr. til et underskud 

på 5-8 mio. kr. og så til et fast 0 resultat. Med denne analyse vil jeg fremhæve den meget brede 

fortolkning, der har været af årsregnskabslovens rammer selv inden for det samme selskab over 

tid. Ved ovenstående analyse fremgår det, at det er svært for regnskabsbruger at få en forståelse 

for selskabets præstationer og aktiviteter på baggrund af det eksterne regnskab. Dette begrundes 

ved, at regnskabet er væsentlig påvirket af fortolkninger for, hvordan aktiviteterne i selskabet kan 

behandles i henhold til årsregnskabsloven.   

Jeg har sammenholdt samtlige 10 offentliggjorte regnskaber for Egedal Spildevand A/S, nuvæ-

rende Novafos Spildevand Egedal A/S, i perioden 2009 til 2018. Her fremgår det i ”Den uaf-

hængige revisors erklæringer”, at konklusionen uden anmærkninger vedrørende indregning af ma-

terielle anlægsaktiver lyder: ”Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede 

af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 20XX samt af resultatet af 

selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar – 31. december 20XX i overensstemmelse med 

årsregnskabsloven”. Jeg vil med dette ikke prøve at skabe en mistillid til revisor eller kommentere, 

om jeg mener, der er sket korrekt indregning af aktiver og passiver. Mit formål er at understøtte 

min påstand om, at årsregnskabsloven har dannet grundlag for mange fortolkninger omkring op-

gørelse, indregning og måling af materielle anlægsaktiver. Dette gør det svært for regnskabsbruger 

at kunne vurdere selskabets aktiviteter ud fra det eksterne regnskab.  

 

Ovenfor er der lavet analyse på baggrund af offentliggjorte regnskaber for vandforsyninger.  

 

Figur 17 – Kilde: egen tilvirkning 
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I indledningen til analyse af offentliggjorte regnskaber blev der antaget, at der i reglerne omkring 

indregning og måling af materielle anlægsaktiver kunne fortolkes bredt. Dette er understøttet af 

analysen ovenfor. Både den overordnede analyse af fem vandforsyningers overskudsgrad samt 

analysen af Egedal Spildevands regnskab viste, hvordan indregning af blandt andet materielle an-

lægsaktiver giver store udfordringer i vandforsyningsbranchen. Det er uoverskueligt for regn-

skabsbruger at foretage en sammenligning af de forskellige vandforsyninger. Dette belyses ved 

den brede fortolkning af metoderne for indregning og måling.  

 

 

9 Analyse og sammenfatning 

 

Indtil nu har jeg behandlet vandforsyningsselskabers overgang til årsregnskabsloven. Der er op-

nået en forståelse af vandforsyningsbranchen, og der er ved hjælp af interview med Claus Dalager 

identificeret tre væsentlige problemstillinger ved aflæggelse af et eksternt regnskab inden for års-

regnskabslovens rammer. De tre problemstillinger er henholdsvis opgørelse, indregning og måling 

af vederlagsfri overdragelse af virksomhed, tilslutningsbidrag samt åbningsbalance ved overgang 

til årsregnskabsloven.  

Jeg vil nu diskutere, om der er forhold, som gør, at årsregnskabsloven ikke altid giver et retvisende 

billede af problemstillinger inden for vandforsyningsbranchen. Hvorfor passer årsregnskabslovens 

rammer ikke til enhver virksomhed, og er der særlovgivning for vandforsyningsbranchen, der på-

virker brugen af årsregnskabsloven? Diskussionen tager udgangspunkt i de tre problemstillinger, 

der er behandlet i specialet.  
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9.1 Sammenfatning - indregning af tilslutningsbidrag 

 

Først vil jeg diskutere, hvorledes årsregnskabsloven egner sig til indregning af problemstilling 

nummer to omkring indregning af tilslutningsbidrag i henhold til at vise et retvisende billede. Jeg 

fandt frem til, at ud fra min vurdering af problemstillingen, at løsningen fandtes i den lovregule-

ring, vandforsyninger er underlagt i form af den økonomisk ramme. Løsningen tager udgangspunkt 

i substansen bag, hvordan tilslutningsbidrag behandles i indtægtsrammen. Substansen er grund-

læggende for, hvordan en indtægt bør indregnes, hvorfor løsningen her forekommer enkel. Hvis 

der periodiseres tilslutningsbidrag i indtægtsrammen, vil der fremover være periodiserede økono-

miske ulemper de fremtidige år, da periodiseringen reducerer opkrævningsretten. Derfor bør der 

også ske en periodisering i regnskabet. Omvendt vurderes der ved direkte indtægtsførelse i ind-

tægtsrammen også at skulle ske direkte indtægtsførelse i årsregnskabet.  

Metoden for indregning af tilslutningsbidrag i reguleringsregnskabet er ikke en diskussion, der bør 

vedkomme aflæggelse af det eksterne regnskab. Herimod ligger diskussionen i, om tilslutningsbi-

dragene kan indregnes i indtægtsrammen samtidig med, at der kan opkræves tilstrækkelig til at 

dække anlægsomkostninger, driftsomkostninger og finansielle omkostninger. 

I interviewet med Claus Dalager beskriver han, at indregning af periodeafgrænsningspost af til-

slutningsbidrag har givet udfordringer ved opgørelse af en åbningsbalance. Denne udfordring op-

står ved, at der ikke er historiske data, der kan danne grundlag for opgørelsen af tidligere modtagne 

tilslutningsbidrag.  

Da vandforsyningerne blev stiftet i selskabsform og underlagt regulering, var indtægtsrammen 

således sat op, at der skete direkte modregning i opkrævningsret til investeringer. Det er derfor på 

baggrund af min tidligere analyse min vurdering, at der ikke er grundlag for en periodisering af 

tilslutningsbidrag ved opgørelse af åbningsbalancen. Min vurdering er bygget på, at substansen 

bag indtægten i form af opkrævningen understøtter direkte indregning i omsætning. Der er i punkt 

8.4.1 argumenteret for de betragtninger der kan være ved, at der skal periodiseres tilslutningsbidrag 

trods at det ikke periodiseres i reguleringsregnskabet. Disse betragtninger kan bruges til at perio-

disere i henhold til årsregnskabsloven, men vurderes ikke retvisende ud fra specialets forståelse af 

det retvisende billede.  
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I 2017 blev metoden for beregning af indtægtsrammen ændret således, at der blev åbnet op for 

muligheden for at periodisere tilslutningsbidrag i indtægtsrammen. Dette er vigtigt i forhold til, at 

det først er, når der vælges periodisering i indtægtsrammen, at vandforsyningen har fremtidige 

økonomiske ulemper forbundet hermed i form af begrænsning i opkrævningsretten. Hvis der væl-

ges periodisering af tilslutningsbidrag i indtægtsrammen, vil det kun vedrøre tilslutningsbidrag 

fremadrettet og ikke historiske tilslutningsbidrag. Det er derfor min vurdering, at der ikke skal 

opgøres en historisk periodisering og rettelse af regnskabspraksis i regnskabet. Indregning og må-

ling af indtægter i årsregnskabsloven går hovedsageligt på, hvad der er substansen bag begivenhe-

den. Der er ikke tale om en fast valgt metode for indregning og måling i Årsrapporten. Det er 

derfor ikke en ændring af regnskabspraksis, at der nu periodiseres, men at forholdene for indreg-

ningen har ændret sig, hvorfor der nu udelukkende skal periodiseres fremtidige tilslutningsbidrag. 

Dette har betydning for, om der eventuelt bør opgøres en historisk periodisering eller ikke. Som 

vurderet skal der ikke opgøres en historisk periodiseringspost på passiverne, da substansen for de 

historiske tilslutningsbidrag har været, at der ikke bør periodiseres.  

Analysen og diskussionen af indregning af tilslutningsbidraget har resulteret i et reelt løsningsfor-

slag, som vurderes at give et retvisende billede. Det er derfor min vurdering, at årsregnskabslovens 

rammer egner sig i forhold til behandling af tilslutningsbidrag. Det at argumentere for substansen 

bag indtægten, tilslutningsbidraget, har kunne givet forskellige metoder for indregning, som tidli-

gere er behandlet. Min analyse i specialet bygger på en uddybende analyse af den særlovgivning, 

vandforsyninger er underlagt. Ved behandling af tilslutningsbidrag, som ikke svarer til mit løs-

ningsforslag, har efter min vurdering resulteret i mindre retvisende indregninger i regnskabet. 

Dette i form af, at der er opgjort en periodeafgrænsningspost som passiv, hvor der ikke har været 

en reel fremtidig økonomisk ulempe forbundet hermed.  

 

9.2 Sammenfatning - indregning af vederlagsfri overdragelse af aktiviteter 

 

Nummer to problemstilling, jeg har behandlet i specialet, som vedrører tilslutningsbidrag, og der 

er behandlet i forrige afsnit, har ikke givet udfordringer i forhold til, om årsregnskabsloven er 
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egnet til vandforsyningsbranchen. Dette er modsætningsvis den første og den tredje problemstil-

ling, jeg har behandlet i specialet. Den første og tredje problemstilling omhandler henholdsvis 

overtagelse af eksisterende vandforsyningsaktiviteter vederlagsfrit og opgørelse af åbningsbalance 

ved overgang til selskabsform. Ved disse problemstillinger vil opgørelse, indregning og måling af 

de materielle anlægsaktiver give udfordringer, som nu vil analyseres og diskuteres på baggrund af 

tidligere analyse.   

 

Den første problemstilling, der er analyseret og vurderet i forhold til retvisende billede, var veder-

lagsfri overdragelse af mindre vandværker. Der blev præsenteret fire løsningsforslag inden for 

årsregnskabslovens rammer, hvor ingen af dem vurderes at kunne give et fuldstændigt retvisende 

billede af begivenheden. Den overdragede virksomhed bør indregnes efter sammenlægningsmeto-

dens regler om bogførte værdier, hvis der skulle præsenteres et retvisende billede af begivenheden. 

Årsregnskabsloven ligger op til en værdibaseret tilgang til overtagelse af en ekstern virksomhed. 

Her er der tale om, at der skal ske omregning af de materielle anlægsaktiver til dagsværdi, som her 

er kapitalværdien, da der ikke findes et aktivt marked for handlen.  

Ved indregning til kapitalværdi sker der en beregning af ”badwill”, som direkte ifølge årsregn-

skabsloven indregnes over resultatopgørelsen. Dette er gældende lov fra 2015, hvor der tidligere 

var mulighed for at overdrage aktiviteter til kostpris, der ikke blev omregnet til dagsværdi i over-

tagelsesbalancen. Herefter var det muligt at opskrive anlæggene direkte over egenkapitalen, såle-

des der ikke skete en uhensigtsmæssig indregning i resultatopgørelsen. Ved samtlige fire løsnings-

forslag skete der i sidste ende en kapitalværdiberegning, som ikke er vurderet at give et 100 % 

retvisende billede af anlægsaktiverne. Dette skyldes, at kapitalværdien baseredes på, at investerin-

gerne kræver et vist afkast, hvilket ikke er en mulighed i vandforsyningsbranchen.  

Opjusteringen af anlægsaktiver, om det er til de bogførte værdier ifølge sammenlægningsmetoden, 

eller om det er ved dagsværdiberegning, sker som følge af, at trods der vederlagsfrit overdrages 

anlægsaktiver, vurderes der at være en reel værdi af aktiverne. Men hvorfor er forbrugerne i det 

”sælgende” vandværk villig til at overdrage egentlige anlægsværdier vederlagsfrit? Anlægsakti-

verne har en værdi, da de giver fremtidige økonomiske fordele i form af en opkrævningsret hos 

forbrugerne. Denne opkrævningsret kan kun opretholdes, hvis der foretages nye investeringer. 
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Derfor vil der ikke skabes et langsigtet likviditetsoverskud på de overtagede anlægsaktiver. Derfor 

kan der ikke betales likvide midler ved at reducere bankbeholdningen eller at gældsætte selskabet, 

da det ikke er muligt på langt sigt at få et likviditetsmæssigt overskud, der modsvarer investerin-

gen. Investeringen skaber en fri pengestrøm i form af fremtidige nettoindbetalinger, men nettoind-

betalingerne skal reinvesteres i nye anlæg, hvorfor der ikke skabes et likvid overskud. På denne 

baggrund vurderes det at kunne handles anlægsaktiver vederlagsfri. Dette bevidner også om, at det 

ikke er retvisende at præsentere anlægsaktiver til dagsværdi i en balance, når der ikke i branchen 

er en opfattelse af, at anlægsaktiver præsenterer en afkastbaseret værdi i regnskabet. Anlægsakti-

verne bør for interessenterne herimod præsenteres på baggrund af den historiske kostpris fratrukket 

afskrivninger, som viser, hvad der er givet for anlægsaktiverne, og hvilken værdi de på tidspunktet 

er afskrevet til.  

 

9.3 Sammenfatning - indregning af materielle anlægsaktiver i åbningsbalance 

 

Den tredje og sidste problemstilling jeg har behandlet i specialet, er udfordringer ved indregning 

og måling af åbningsbalance, da vandforsyningsbranchen blev udskilt til selskabsform. Min ana-

lyse af årsregnskabslovens bestemmelser er endt ud i, at der kan indregnes materielle anlægsakti-

ver i åbningsbalancen til en beregnet kapitalværdi. Der var en mulighed for at anvende regler om-

kring sammenlægningsmetoden og herunder bruge bogførte værdier, men denne blev undermine-

ret af Selskabslovens bestemmelser omkring vurderingsberetning af aktiver. Når der beregnes en 

kapitalværdi med anvendelse af en DCF-model, er der fokus på det afkast, som et aktiv kan gene-

rere. Jeg har i specialet argumenteret for, at det risikoelement, der ligges ind i beregningen af 

diskonteringsrenten, reduceres til et minimum. Dette giver dog stadig en lav værdi af aktiverne, da 

der er tale om diskonteret pengestrømme langt ude i fremtiden. Beregningen ender derfor ud i, at 

der foretages en nedskrivning af anlægsaktiverne i åbningsbalancen i forhold til, hvis der blev 

indregnet til en pålidelig opgjort bogført værdi.  

Ved indregning af de materielle anlægsaktiver til dagsværdi sker der løbende et regnskabsmæssigt 

overskud som følge af, at de systematiske afskrivninger på anlæggene er mindre end den aktuelle 
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opkrævningsret. Det regnskabsmæssige resultat er et udfald af, at der ved indregning af de mate-

rielle anlægsaktiver er en værdibaseret tilgang som gør, at anlæg forventes at lave overskud. Dette 

er efter min bedste overbevisning ikke retvisende inden for vandforsyningsbranchen, da denne 

bygger på, at der ikke kan opkræves mere, end der er udgifter for.  

Ved beregning af en diskonteringsrente har den risikofrie rente en stor påvirkning. Ved at renteni-

veauet siden 2010 på ca. 2,9 % for en 10-årig statsobligation er faldet til omkring 0 % i 2019, vil 

en opdateret DCF-beregning give en væsentlig højere værdi i 2019. Derfor kan en dagsværdi til-

nærmelsesvis beregnes til niveauet for den bogførte værdi, hvis denne kunne opgøres pålideligt. 

At markedsmæssige forhold gør det muligt for en vandforsyning at opskrive til en anlægsværdi, 

som afspejler den reelle værdi i forhold til et retvisende billede, vurderes dog ikke at gøre årsregn-

skabsloven mere egnet for branchen. Dette er blot et øjebliksbillede af markedet, som gør, at vær-

dien kan tilpasses.  

 

9.4 Sammenfatning - årsregnskabslovens rammer i vandforsyningsbranchen 

 

Ved ovenstående analyse og sammenfatning af problemstillingerne omkring indregning af de ma-

terielle anlægsaktiver kan det slås fast, at det kan give nogle udfordringer ved brug af årsregn-

skabsloven. Det er ifølge min analyse vanskeligt at præsentere en retvisende balance og resultat-

opgørelse ved brug af en værdibaseret tilgang.  

Årsregnskabsloven tilstræber sig i højere og højere grad et værdibaseret regnskab. Dette fremgår 

tydeligt af lovbemærkningerne fra 2001 til årsregnskabslovens §§ 11 og 12. Årsregnskabslovens 

§§ 11 og 12 indeholder henholdsvis generalklausulen omkring, at regnskabet skal give et retvi-

sende billede og kvalitetskrav til regnskabet.  

Det værdibaserede regnskab er et opgør, men den tidligere mere forsigtige tilgang, som var det 

transaktionsbaserede regnskab. Ved at tilstræbe et mere værdibaseret regnskab menes der i lovbe-

mærkningerne til årsregnskabsloven, at det giver større værdi for regnskabsbruger.  

Indregning af åbningsbalancen i forsyningsbranchen har skabt forvirring, og hverken resultatop-

gørelsen eller aktiverne kan sammenlignes mellem de forskellige vandforsyningsselskaber. Det er 
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derfor tilnærmelsesvis umuligt for regnskabsbrugere at sammenligne de forskellige vandforsy-

ningsregnskaber. Årsregnskabsloven har givet vandforsyningerne samme lovgrundlag at aflægge 

regnskab efter, men med en værdibaseret regulering af åbningsbalance og overtagelsesbalance sker 

indregningen ikke på baggrund af de samme forudsætninger. Værdireguleringer til dagsværdi af-

hænger af væsentlige eksterne faktorer, som er forbundet med meget usikkerhed. Derfor vil vær-

direguleringer som følge af, at der forsøges at opnå en dagsværdi af et aktiv blive præsenteret på 

vidt forskellige måder ved aflæggelse af eksterne regnskab i vandforsyningsbranchen. Dette er vist 

i min analyse, ved at jeg har sammenholdt offentliggjorte regnskaber for forskellige vandforsynin-

ger. Sammenholdelsen viser, at værdien opgjort i åbningsbalancen har stor påvirkning på den frem-

tidige resultatdannelse. Dette som følger af, at jo lavere værdi de materielle anlægsaktiver indreg-

nes til, jo lavere er de systematiske afskrivninger, og derved vil årets resultat være højere.   

 

Det reguleringsmæssige lovgrundlag, som vandforsyninger er underlagt, er baseret på, at de ud-

gifter en vandforsyning har, kan opkræves hos forbrugerne. Derfor giver det heller ikke mening at 

se på en afkastbaseret værdi af aktiver, når samtlige udgifter til investeringer, drift, vedligehold og 

finansiering mv. kan dækkes af forbrugerne. Dette dog med det forbehold, at opkrævningerne hol-

des inden for den økonomiske ramme.  

Det vurderes derfor, at der, hvor årsregnskabsloven fortsat regulerer selskaberne i forhold til et 

transaktionsbaseret regnskab, egner rammerne for årsregnskabsloven til forsyningsvirksomheder. 

Dette er lovbestemmelser som for eksempel først indregning af anlægsaktiver, hvor der sker ind-

regning til kostpris.  

Ved indregningen af kostpris for anlægsaktiver kan der afskrives kontinuerligt over tid uden vær-

diudsving. Der er en opkrævningsret til anlægsomkostningerne, som svarer til afskrivningerne. 

Dette vil sige, at når aktiverne fra åbningsbalance og eventuel overtagelsesbalance er fuldt ud af-

skrevet, vil der udelukkende være indregnet begivenheder på baggrund af en transaktionsbaseret 

tilgang. Der skal ved de nuværende regler i årsregnskabsloven kun nedskrives, hvis der er indika-

tioner på værdiforringelse. Hvis der i fremtiden opkræves fuldt ud i forhold til den økonomiske 

ramme, vil indtægterne svare til de afskrivninger, der er forbundet med investeringerne. Derfor vil 

der ikke være et regnskabsmæssigt underskud og derved ikke indikationer på værdiforringelse ved 
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indregning og måling af materielle anlægsaktiver. Dette på baggrund af at der opkræves hos for-

brugerne til at foretage de nødvendige ny- og reinvesteringer for at opretholde ledningsnettet og 

øvrige anlæg. Der er dog lang udsigt til, at samtlige anlæg er indregnet udelukkende ved den trans-

aktionsbaserede tilgang, da nogle anlæg afskrives over op til 100 år, og åbningsbalancen blev se-

nest lavet i 2010. Meget kan ske i perioden, inden åbningsbalancen og eventuel overtagelsesba-

lance er fuldt udskrevet. Med en Årsregnskabslov, der tilstræber sig en mere værdibaseret tilgang, 

er det ikke sikkert, at årsregnskabslovens rammer vil kunne vise et retvisende sammenligneligt 

billede af balancen og resultatopgørelsen i de forskellige forsyningsvirksomheder i fremtiden.  

 

9.5 Diskussion af alternativ rapporteringsform til årsregnskabsloven 

 

Specialets problemformulering lyder, om årsregnskabsloven egner sig til vandforsyninger. Der er 

igennem specialet redegjort for vandforsyninger, analyseret problemstillinger og diskuteret, om 

årsregnskabsloven giver gode anvendelige rammer til at kunne afspejle et retvisende billede af 

begivenheder og transaktioner. Det er vurderet, at årsregnskabsloven ikke giver gode rammer til 

at præsentere et retvisende billede, og de offentliggjorte eksterne regnskaber giver ikke et sam-

menligneligt grundlag for vurdering i vandsektoren. Men hvad kunne alternativet til årsregnskabs-

loven være, som ville kunne give et bedre indblik i vandforsyningsvirksomhedens finansielle stil-

ling over for forbrugerne, kommunen og de offentlige myndigheder? Dette vil jeg nu forsøge at 

besvare ud fra min egen vurdering og forståelse af vandforsyningssektoren. Diskussionen bygger 

på min forståelse af en vandforsyning opnået igennem specialet sat op imod det informationsbe-

hov, regnskabsbrugerne vurderes at have.  

 

I Konkurrencestyrelsens redegørelse fra 2003 og i lovbemærkningerne til ”Lov om vandsektorens 

organisering og økonomiske forhold” fremgår det, at formålet med at indføre årsregnskabsloven 

blandt andet er at give en fælles metode for opgørelse af omkostninger, at skabe gennemskuelighed 

i sektoren samt at skabe sammenlignelige regnskaber. For at disse mål kan indfries uden at skabe 
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et unødigt krav om at udarbejde ekstern årsrapport i henhold til årsregnskabsloven samt overgang 

til skattepligt, kunne forsyningsvirksomheden fortsat administreres som en del af kommunen.  

For at imødekomme målet omkring en fælles opgørelse af omkostninger kunne Årsregnskabslo-

vens grundlæggende forudsætninger i § 13 indføres. Her er der en række positive forhold i Års-

regnskabsloven. Dette er for eksempel periodisering, som gør, at der ikke kun sker registrering af 

de faktiske udgifter/indtægter, men også de udgifter/indtægter der vil være i fremtiden på baggrund 

af det pågældende regnskabsår. Det vurderes tilmed, at en opsætning af balance og en form for 

resultatopgørelse vil give god mening. Det er en god viden overfor interessenterne, hvor mange 

midler der er bundet i anlægsaktiver, og hvor meget disse afskrives (værdiforringes) med årligt. 

Det er væsentlig viden, om der graves store mængder ledning op, som ikke har udnyttet sin fulde 

brugstid. Hvis der, trods mit forslag til en løsning, hvor vandforsyningen ligger i kommunen, er 

skattepligt, vil det give god mening at indregne en udskudt skat og vise værdiregulering heraf. 

Derfor vil der i bund og grund være mange positive præsentationer, som kan dannes på baggrund 

af rammerne i årsregnskabsloven.  

Der hvor årsregnskabslovens rammer giver et misvisende billede efter min analyse i specialet, er 

hvor der er forskellige fortolkninger omkring indregninger og målinger. Her særligt omkring til-

slutningsbidrag og åbningsbalance for materielle anlægsaktiver. Jeg foreslår, at tilslutningsbidrag 

indregnes på samme vis, som mit speciale ligger op til, hvor det er reguleringsregnskabet, der 

bestemmer, om der skal periodiseres eller ej. I forhold til indregning af materielle anlægsaktiver 

mener jeg, at det mest retvisende billede overfor en regnskabsbruger er den historiske faktiske 

kostpris. Da data ikke er til rådighed for at opgøre denne, er mit løsningsforslag, at alle vandfor-

syninger indregner POLKA standardværdien i anlægsaktivet. Dette da det giver et sammenligne-

ligt grundlag at afskrive på trods af, at det ikke er faktiske forhold. Jeg forslår, at afskrivningerne 

opdeles i to kategorier: ”Afskrivninger efter POLKA” og ”Afskrivninger på anskaffelser efter 

2010”. På denne måde præsenteres det klart over for regnskabsbruger, hvordan afskrivningerne er 

sammensat af forskellige metoder for indregning.  

For at give den bedste præsentation over for regnskabsbruger foreslår jeg, at der laves en økono-

misk opgørelse, som skal modsvare årsregnskabslovens resultatopgørelse. Den økonomiske opgø-
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relse bør præsentere et reguleringsmæssigt resultat, som har en likvidbaseret tilgang78 samt et øko-

nomisk resultat, hvor der reguleres med afskrivninger, skat, tab på afgange mv. En sådan opgørelse 

kan præsenteres på følgende vis79:  

 Her fremgår mit forslag til en økono-

misk opgørelse, som jeg mener giver en 

større værdi for regnskabsbrugere i for-

hold til deres informationsbehov.  

Anderledes fra en resultatopgørelse ef-

ter årsregnskabsloven er særligt, at in-

vesteringer og udvikling i gældsforhol-

dene kommer med i den primære opgø-

relse. Dette giver større kvalitet i opgø-

relsen, da dette er vigtige faktorer, der 

spiller ind på det årlige behov for op-

krævninger hos forbrugerne.  

Det reguleringsmæssige resultat regule-

res i over-/underdækning, da et over- 

eller underskud kan opkræves i efterføl-

gende år hos forbrugerne.  

Det økonomiske resultat er korrigeret, så det svarer til resultatopgørelse efter årsregnskabsloven. 

Forskellen er her, at alle vandforsyninger har samme udgangspunkt i POLKA for at foretage af-

skrivninger. Dette i stedet for mange forskellige fortolkninger for, hvordan anlægsværdien kan 

opgøres, og hvilken værdi der indregnes.    

Ud over ovenstående præsentation mener jeg, at der skal oplyses omkring udvikling af tariffer og 

kvalitative oplysninger omkring vandets kvalitet mv.  

                                                 
78 Med forbehold for periodiseret indtægter og udgifter.  
79 Fiktive tal indsat 

Økonomisk opgørelse af YYY kommunes vandforsyning
 Reguleringsmæssigt-
resultat 

 Økonomisk- 
resultat 

20XX 20XX
TDKK TDKK 

Opkrævninger hos forbrugere 450.000                     450.000              
Tilslutningsbidrag 20.000                       20.000                
Over-/underdækning 5.000                   
Omsætning i alt 470.000                     475.000              

Produktionsomkostninger 190.000                     190.000              
Distributionsomkostninger 5.000                          5.000                   
Administrationsomkostninger 35.000                       35.000                
Finansielle omkostninger 10.000                       10.000                
Afskrivninger efter POLKA -                               250.000              
Afskrivninger efter 2010 -                               10.000                
Tab på kasseret anlæg -                               5.000                   
Årets udskudt skat -                               6.600 -                  
Omkostninger i alt 240.000                     498.400              

Investeringer 240.000                     

Aktivitetens likviditetstræk 10.000 -                     

Låneoptag 50.000                       
Afdrag på lån 45.000 -                      

Finansierings likviditetstræk 5.000                        

Resultat 5.000 -                23.400 -              
Afsat over-/underdækning 5.000                       

Figur 18 – Kilde: egen tilvirkning 
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Ovenstående økonomiske opgørelse ville i de fleste tilfælde kunne udledes af en Årsrapport med 

en pengestrømsopgørelse. Det vurderes dog ikke hensigtsmæssigt, at en almindelig forbruger har 

behov for et udvidet regnskabskendskab for, at kunne vurdere den finansielle stilling i vandforsy-

ningen. Herudover er det ikke alle regnskabsklasse, som er omfattet af aflæggelse af pengestrøms-

opgørelse.  

Den fælles ramme for opgørelse af omkostninger i vandsektoren, som ønskes, kan opnås ved at 

indføre nogle af årsregnskabslovens principper. Dette i sammenhæng med at præsentere oplysnin-

ger på ovenstående vis og give yderligere oplysninger, omkring vandets kvalitet og tariffer, giver 

regnskabsbrugere en meget bedre forståelse af vandforsyningens finansielle stilling. En opgørelse 

af balancen kan opsættes på samme vis, som ved årsregnskabslovens skemakrav.  

Ved at offentliggøre denne økonomiske præsentation, kan det skabe gennemskuelighed i sektoren 

og der aflægges sammenlignelige regnskaber.   
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10 Konklusion 

 

I dette speciale har jeg analyseret forskellige regnskabsmæssige problemstillinger, som er opstået 

ved, at vandforsyninger skal aflægge regnskab i henhold til årsregnskabslovens principper. Ana-

lysen af problemstillingerne har dannet grundlag for en vurdering af, om årsregnskabslovens prin-

cipper for aflæggelse af et eksternt regnskab er egnet for en vandforsyning, som er underlagt et 

”hvile-i-sig-selv” princip.  

Til at analysere de identificerede problemstillinger har mit udgangspunkt været rammerne inden 

for årsregnskabsloven med de tilhørende lovbemærkninger samt særlovgivningen, vandsektoren 

er underlagt. Der har primært været fokus på indregning af de materielle anlægsaktiver. Det er 

tilfældet, da dette er den største post i vandforsyninger, og opgørelsen af anlæggene rummer en 

vis usikkerhed i forhold til tilstedeværelse, fuldstændighed og værdiansættelse. For at verificere 

mine antagelser omkring indregning af materielle anlægsaktiver har jeg sammenlignet offentlig-

gjorte regnskaber for forskellige vandforsyninger.  

 

Jeg har i specialet fundet frem til, at lovgivningsmagten tilstræber, at regnskaber fremstår mere og 

mere værdibaseret og særligt med henblik på, at begivenheder indregnes og måles til dagsværdi. 

Specialet analyserer og diskuterer opgørelse af åbningsbalance og overtagelse af virksomheder, 

som typisk indregnes og måles til dagsværdi. Dette er historiske begivenheder, som har en væsent-

lig påvirkning på, hvordan de eksterne regnskaber præsenteres for regnskabsbruger. Dagsværdi-

opgørelsen af de materielle anlægsaktiver har givet anledning til en bred fortolkning blandt de 

forskellige vandforsyninger og deres revisorer og/eller rådgivere. Dette betyder, at der er sket flere 

forskellige metoder for, hvordan dagsværdien opgøres. Konsekvensen heraf er, at regnskaberne 

ikke er sammenlignelige. Herudover har det ensrettede krav om at anvende årsregnskabslovens 

principper skabt forskellige metoder til opgørelse af begivenheder, når der opgøres en dagsværdi. 

Derfor egner bestemmelserne i årsregnskabsloven sig ikke til vandforsyninger, når den tilstræber 

sig et værdibaseret regnskab.  
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I specialet har jeg som beskrevet ovenfor fundet frem til, at en værdibaseret tilgang ved aflæggelse 

af eksternt regnskab ikke givet et retvisende og sammenligneligt grundlag for regnskabsbrugere at 

vurdere regnskabet på. Men hvilken tilgang illustrerer i stedet for et retvisende billede over for 

regnskabsbruger?  

Regnskabsbrugere for vandforsyningen er typisk forbrugerne, der benytter sig af leveringen af 

forsyningsydelsen, kommunen og det offentlige. Formålet for vandforsyningen er at levere god 

kvalitet til en lav pris. Herudover er der streng offentlig regulering, som begrænser vandforsynin-

gen i at skabe et afkast af investeringer. Derfor er der ikke investorer bag vandforsyningen, der 

lukrativt har investeret for at lave et afkast, men det er kommunen, der har forsyningspligten, og 

det skal kunne løbe rundt. Derfor vurderes det retvisende billede for regnskabsbrugere, forbrugerne 

og myndighederne at få præsenteret et eksternt regnskab, der afspejler de indtægter og udgifter, 

der er forbundet med at drive vandforsyning. Dette er en transaktionsbaseret tilgang. Årsregn-

skabsloven danner derfor grundlag for at give et retvisende billede, hvor lovgivning er lavet på 

baggrund af en transaktionsbaseret tankegang.   

Trods udviklingen til et mere værdibaseret regnskab bygger stadig mange bestemmelser i årsregn-

skabsloven på en transaktionsbaseret tilgang. Dette er gældende for første indregning af aktiver og 

forpligtelser. Derfor vil samtlige investeringer i anlægsaktiver foretaget efter overgangen til års-

regnskabsloven kunne indregnes til historisk kostpris. Dette under forudsætning af, at der ikke er 

indikationer på værdiforringelse. Betydningen heraf er, at der i fremtiden, når de aktiver, der er 

målt til dagsværdi, er fuldt afskrevet, så kan der præsenteres et mere retvisende og sammenligneligt 

eksternt regnskab. Dette betyder dog, at det først er om mange år, når åbningsbalancen er fuldt ud 

afskrevet, at der kan præsenteres et mere retvisende og sammenligneligt eksternt regnskab. Dette 

med det forbehold, at der ikke sker ændringer i lovgivningen, som den er nu.  

Mit forslag til en alternativ rapportering af vandforsyningers finansielle stilling, er en kombination 

af rammerne i årsregnskabsloven samt et reguleringsregnskab. På denne måde kan vandforsynin-

ger præsentere en mere relevant opgørelse af den finansielle stilling. Opgørelsen tager større hen-

syn til regnskabsbrugers informationsbehov. Der bør laves fælles praksis for, hvordan anlægsak-

tiver anskaffet før 2010 indregnes, hvor jeg mener at POLKA kan give et sammenligneligt grund-

lag. POLKA giver ikke et komplet retvisende billede, men bygger på en ens metode for opgørelse 
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af anlæg for hele sektoren. Der bør ikke nedskrives på anlægsaktiver eller ske korrektioner til en 

dagsværdi for at fremme et værdibaseret regnskab, da dette kan bevirke, at regnskaberne ikke læn-

gere er sammenlignelige. Tilmed bør rapporteringen indeholde oplysninger omkring tariffer, antal 

kunder og kvalitet af vandet, som relevante informationer for regnskabsbruger. En rapportering af 

den finansielle stilling, som beskrevet i dette afsnit, vurderes at kunne efterkomme det oprindelige 

formål med at lade vandforsyninger overgå til årsregnskabsloven. Formålet var blandt andet at 

skabe mere gennemsigtighed i sektoren, sammenlignelige regnskaber samt en ens måde, at opgøre 

omkostninger på.  
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12 Bilag  

12.1 Bilag 1 – transskriberet interview 

 

T: godt – første spørgsmål jeg har til dig, Claus, er – hvad er din baggrund inden for forsyningsbranchen?  

C: Jamen jeg har arbejdet med energiforsyningen siden 1994, hvor jeg startede med og primært være revisor 

for elselskaber, blandt andet i midtkraft, som lå her i Aarhus og kort efter elkraft som blev fusioneret sam-

men med den sjællandske padent til energinet.dk. Og så har jeg efter og sideløbende med det arbejdet med 

transmitionsnet og så varme, vand, spildevand, affald, gas – sådan set alle forsyningsarter undtagen olie. 

Og har de seneste år gjort det stort set 100% af min tid.  

T: ja – øhm – kan du nævne nogle vand og spildevandsvirksomheder du tidligere har arbejdet med?  

C: ja – det kan jeg – øh – Thisted vand, Hjørring vandselskab, Skive vand, Vesthimmerlands vand, Rebild, 

Aarhus vand, Skanderborg forsyning, Skanderborg vand og spildevand, Herning vand, Odder spildevand, 

Tønder forsyning, Vejen forsyning, Esbjerg forsyning, Varde forsyning, Bornholms forsyning, Verdo kon-

cernen.  

T: Så du har været godt omkring kan man sige 

C: Ja – kan man sige – og så nogle private vandværker os – ovas, Haderslev forsyning – ja der er en række.  

T: I 2010 havde de en bagkandt for, hvornår de skulle ud i et særskilt selskab, de her vand og spildevands 

selskaber, som tidligere lå inde i kommunen. Har du assisteret nogle forsyningen med den overgang fra 

kommunalt selskab til årsregnskabslovens rammer?  

C: Jah – dem har jeg nok lavet en 20 stykker af.  

T: 20 stykker af, ja – så det er bred erfaring der.  

C: 25 stykker – ja. Og det er egentlig helt tilbage, de første lavede vi i 2007. F.eks. Hjørring Vandselskab 

lavede vi i 2007 og Esbjerg og Aarhus erindrer jeg vi lavede i 2009 og nogle af dem lavede vi lidt før det blev 

et lovkrav i 2010. Jeg tror også Brønderslev og Svendborg, Skive blev stiftet også før 2010.  

T: ja – godt – altså for mig er en forsyningsvirksomhed, når vi snakker de her vand- og spildevandsværker 

inden for det offentlige, så er det her en offentlig virksomhed, som er underlagt nogle meget strenge lov-

mæssige krav og rammer. Hvad er det for nogle forhold der gør, at en forsyningsvirksomhed er anderledes 

for dig, altså i forhold til øvrige virksomheder, altså i forhold til årsregnskabsloven – hvorfor er det her 

noget specielt.  
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C: Altså hovedparten, altså en del af dem er jo offentlig virksomhed, der er jo også nogle af dem som er 

private i form af amba. Alle spildevands selskaber er offentlige aktieselskaber mens vand kan være amba 

eller selvejende institutioner. Altså de behøves ikke være kommunale, men de har jo alle sammen en almen 

interesse, da de jo har borgere, indbyggere som kunder enten med at modtage eller levere ydelser til. Det 

der sådan er den største udfordring var da man kom fra et – især når vi snakker de kommunale – man kom 

jo fra et system, hvor man havde brugt de kommunale regler, altså i udgiftsregnskabet som kommunerne 

kørte med, hvor man udgiftsfører når man anskaffer aktiverne. Det vil sige man som udgangspunkt ikke 

havde nogen balance for de her aktiver. Så udfordringen kom i at kommunen godt nok ved siden af deres 

almindelige regnskab havde et omkostningsregnskab. Det lå sådan lidt nede i skrivebordsskufferne i øko-

nomiafdelingen. Det var noget der var krav om at de havde, men det var ikke noget der som sådan var fokus 

på eller nogen der interesserede sig for. Så udfordringen kom da man skulle lave åbningsbalance – man 

havde sådan set ikke havde nogen værdiansættelse af alle de her aktiver. Så der var både problemer og 

udfordringer med tilstedeværelse, fuldstændighed og værdiansættelse. De havde det ikke i fokus. Alt blev 

som udgangspunkt udgiftsført når man anskaffede det, og det havde det været over de sidste 50-100 år. Og 

dermed skulle man ligesom til at både finde aktiverne og værdiansætte dem. Og det må man jo sige at der 

skiller sig fra en almindelig virksomhed. Der har man som regel styr på sine aktiver.  

T: Ja – det er tit det man har mest styr på.  

T: kan du se nogle fordele i at de her forsyningsvirksomheder kom ind over årsregnskabsloven.  

C: Altså jah, det kan jeg da helt sikkert, altså før, da de lå i kommunerne der var der jo for det første ikke 

styr på anlægsmassen – altså det var vanskeligt at se hvad forsyningerne havde i egentlig aktiver. Hvis man 

kiggede i kommunernes regnskab, så lå de jo bare i en afdeling, en del af forvaltning – typisk under teknik 

og miljø tænker jeg. Og øhm – der var det jo svært at se, hvad havde de egentlig af aktiver, for de stod jo 

normalt ikke i et udgiftsbaseret regnskab og så var det også svært at se om virksomheden var veldrevet og 

hvordan fungerede den, for det var jo bare en mikroskopisk del af det kommunale regnskab. Og der vil jo 

selvfølgelig komme en eller anden fokus nu. Både på virksomhedens drift, aktiver og passiver i det man 

følger årsregnskabslovens regler. Så på den måde er det blevet meget mere transparent, hvilket også var et 

af formålene da man lavede elsektorlovgivningen, da man lavede politiske aftaler om det tilbage i 2006-07 

stykker.  

T: Ja – fint.  

T: og så egentlig her til hovedproblemstillingen – Hvilke regnskabsmæssige problemstillinger har du ople-

vet i forbindelse med at du har rådgivet og revideret – og også i forbindelse med, som du siger, overgangen 

til årsregnskabsloven.  

C: altså kernen i udfordringen på stiftelsestidspunktet var jo at årsregnskabsloven er bygget til almindelige 

virksomheder der skal have et afkast af sine aktiver. Og det er udfordringen i hvile-i-sig-selv selskab, så 
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man kunne jo godt opgøre hvad er værdien af de her aktiver enten ud fra anskaffelsespris eller genanskaf-

felsespris, som man jo så nedskrev. Der lavede man også nogle regulatoriske værdier, der tog gennemsnittet 

af de her to nedskrevet anskaffelsespris og genanskaffelsespris, men problemet er at når man skal lave en 

impairmenttest på de her aktiv værdier, så skulle man typisk have en WACC med ind. Og det gav ikke rigtig 

mening i hvile-i-sig-selv selskab, hvilket jo også er udfordringen SKAT har kæmpet med og senest tabt en 

sag i højesteret, at det er svært at køre med en WACC i et hvile-i-sig-selv selskab. Og den problemstilling 

blev så taget op via FSR og der blev lavet et notat om værdiansættelse af aktiver i forsyningsselskaber. Her 

nåede man frem til at man kunne bruge en meget, meget lav WACC og på den måde kunne man sådan lige 

som understøtte de værdiansættelser, der gav mening i sådan et selskab her.  

Nogen af de aller første selskaber der blev stiftet, blev faktisk stiftet med, eller et af dem blev stiftet med en 

anskaffelsessum på 0, fordi man egentlig sagde at her aktiver var betalt af forbrugerne, hvorfor de ikke 

havde noget værdi. Og som jeg husker det, var det TREFOR vand, da det blev solgt, eller var det Kolding 

vand da det blev solgt til TREFOR tror jeg det stod til 0 i åbningsbalancen, som jeg husker der, var det i 

2008-09 stykker. Det var der selvfølgelig en vis logik i, da aktiverne var betalt i det tilfælde der ikke var 

noget gæld var værdien i forhold til opkrævningsretten hos forbrugerne egentlig 0. Hvis man kigger på 

varme siden – hvis de varme nedskrevne værdier er 0 er værdierne af aktiverne indtjeningsmæssig værdi 

også 0. Så kan man altid diskutere om man kan have en højere regnskabsmæssig værdi, men så vil man jo 

tilsvarende have en tidsmæssig forskydning på passiv siden, fordi der ikke er likviditet tilknyttet til at man 

kan kræve aktiverne ind igen. Og derfor var det jo egentlig teoretisk på det tidspunkt rigtig nok at man sagde 

at så må værdien vel være 0, medmindre man opskrev aktivet og lavede en tilsvarende tidsmæssig afvigelse 

under passiverne. Men der ændrede praksis sig jo lidt i det man så fik sig nogle, der kom i lovgivning der 

ville komme, og det kom der jo så også, nogle prislofter der understøttede værdien af aktiverne i form af at 

man fik en opkrævningsret svarende til de afskrivninger der var på de høje værdier, som man jo så kalder 

POLKA på det tidspunkt. Så på den måde løste det jo lidt problemet med om værdien skulle være 0 eller ej, 

så det behøvede man så ikke da der var en opkrævningsret tilknyttet de her aktiver. Så der gik problemstil-

lingen mere over til, hvordan skal impairmenttesten så se ud. Hvad for en wacc kan vi bruge? Der var så 

nogen der blev stiftet til meget lave værdier da man brugte en WACC som i andre virksomheder. Det gav jo 

nogle meget, meget lave anlægsværdier. Da det notat fra FSR så kom i ca. 2012 der genopskrev man – 

tilbageførte noget af den nedskrivning man havde lavet i forbindelse med stiftelsen, fordi man kunne bruge 

en lavere WACC og derfor få en højere værdi af anlægsaktiverne. Og der blev lidt mere konsensus i branchen 

men stadigvæk er der ikke fuldstændig samme principper man har brugt på tværs af landet, da der ikke har 

været klare retningslinjer. Og det var så hovedudfordringen, og så har der også lagt en udfordring i de ste-

der, hvor man har overtaget nogle andre selskaber. Det kan for eksempel være hvor et vandværk har over-

taget et andet vandværk. Man overtager så et ledningsnet, boringer og bygninger. I nogle tilfælde har det 

her været nedskrevet til 0 og så fik man så den udfordring at – det kan så ment også have en mindre værdi 

– men i mange tilfælde aftale man at man ikke skulle give noget for det, man fik det her vandværk og alle 
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aktiverne gratis og der lå også en udfordring eller ligger en udfordring – hvordan skal de så tages ind i 

balancen i de modtagne selskaber. Hvis man ikke giver noget for det, skal det så ind til 0? 

T: ……. Ja …….. 

C: og det kan jo godt have en værdi – der kan jo være nogle bygninger, som har en objektiv værdi og en 

offentlig ejendomsvurdering, men hvis man giver 0 for det, hvad skal man så tage det op til i overtagelses-

balancen?  

T: Hvorfor kunne man overtage til en 0 værdi på de her selskaber? 

C: ja men det gør man egentlig ofte – det er typisk større selskaber der overtager nogle mindre private 

vandværker og de små er jo ofte drevet af noget frivillig arbejdskraft og det kan være de har noget anlæg, 

som kræver nogle større investeringer. Og der er mange af dem, de afleverer egentlig bare nøglerne inde 

ved kommunen og siger nu gider de ikke mere. Og så får man jo kvit og frit med de aktiver der nu ligger 

men også med de fremtidige renoveringer og nyinvesteringer, som det nu kræver.  

T: Ja – så altså den fremtidige indtjening man kan lave, den tilsvarende de investeringer der skal ud at laves 

på det her vandværk.  

C: Ja måske – i nogle tilfælde gør det og i nogle tilfælde vil investeringerne i fremtiden være meget større, 

men i nogle tilfælde kan man også have et velfungerende net, hvor man de faktisk ikke gider mere og så kan 

vi lige så godt ligge os sammen med jer og så afleverer vi bare nøglerne.  

Så du kan både overtage hvor det går i 0, eller hvor du reelt har netto aktiver eller netto passiver du overta-

ger.  

T: … Ja … 

C: og så ligger der en udfordring, hvordan får man det indregnet?  

T: …. Ja  …. Meget fint…  

Nu har vi snakket lidt om kostpris og opskrivninger på anlæg, er der andre ting i sådan en forsyningsvirk-

somhed der giver nogle udfordringer indregningsmæssigt og målingsmæssigt?  

C: … altså noget af det der fra starten også var nogle diskussioner om var fast ejendom – om det skulle ind 

til en markedspris eller offentlig ejendomsvurdering.  

T: var det i forhold til POLKA så?  

C: jah – det var i forhold til POLKA i første omgang kan man sige, men der var også nogle der havde et 

ønske om at så vidt muligt at have samme værdier i deres reguleringsregnskab, som de havde i deres års-
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regnskab. Og her var der så lidt overvejelser i hvilken udstrækning man kunne have det. Om man overho-

vedet kunne have samme værdier. Fordi der var nogle som brugte de fulde POLKA værdier i åbningsbalan-

cen. Og det skal man jo så have nogle cases og dokumentation der understøtter både for det almindelige 

anlægsaktiv men man kigger jo også på bygninger og arealer, hvor der ligger en offentlig ejendomsvurde-

ring, om man kunne få det til at hænge sammen med handelsværdier. Så det var der nogle udfordringer på.  

Så har der også været nogle overvejelser på om man kunne indregne nogle hensættelser, lidt på samme 

måde, som man ser i varmeselskaber - oprindelig havde man diskussionen om man kunne hensætte til 

nogle fremtidige investeringer. Så det var også en udfordring som var oppe en overgang, ligesom man også 

har haft i varmeselskaber – hvordan håndterer man, hvis man forskudsafskriver.  

T: Okay ja. 

C: Det kender man jo lidt fra varmesiden også.  

T: Sådan noget som tilslutningsbidrag – er det noget du ser som en udfordring regnskabsmæssigt i forhold 

til årsregnskabsloven?  

C: Jah – det er i hvert fald et område, hvor der også er forskellig praksis. Og det har også været oppe over 

tid, hvordan man skulle behandle det og – altså nogle selskaber indtægtsfører tilslutningsbidrag på det 

tidspunkt, hvor man modtager det fordi man siger man har fuld og endelig ret til det, mens andre steder 

der periodiserer man det og jo typisk over levetiden af aktiver – måske 40 år tror jeg de fleste kører, det der 

var udfordringen det var jo bare at, der var nogle der startede med at gøre det pr. stiftelsesdagen, men hvis 

du skal give et rigtig billede skal du jo egentlig også regne tilbage i tid og se hvis du havde haft det her princip 

hele tiden, hvad vil vores passiv så være på de periodiseret tilslutningsbidrag. Det havde man ikke rigtig 

datagrundlaget til.  

T: jeg tænker – udfordringer her vil så være her at man vil have en meget lav indtægt til at starte med, men 

efter 20 år – 40 år, så har du efterhånden en høj indtægt på de her tilslutningsbidrag, når du ikke indregner 

passiv.  

C: ja præcis – så der hvor man startede op med praksis i 1. januar 2010 eller hvornår det nu blev stiftet og 

begyndte og gøre det ved de indtægter man fik fra 1. januar 2010, fik man jo som du siger en meget meget 

lav indtægt ind i årsrapporten. Det kunne man jo godt diskuterer, er det så et retvisende regnskab. Man får 

jo ikke den andel man bør have, men man får jo den andel man rent teknisk skal have, fordi man ikke kunne 

finde ud af hvad burde passivet have været. Det var jo et forkert passiv, det var jo ikke 0 per 1. januar 2010 

– det var der bare nogle der gjorde i mangel på bedre fordi de ikke kunne opgøre den historiske værdi af 

det her passiv. Det blev prøvet, jeg tror nogle har nok også lavet den her beregning og taget et passiv ind på 

en historisk passiv værdi på det periodiserede tilslutningsbidrag, men det er jo svært at finde oplysningerne. 

……  Det lå jo i den kommunale bogføring og der skulle man jo i princippet 40 år tilbage for at få et retvisende 

værdiansættelse af det passiv.  
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Men stadigvæk i dag er der forskellig praksis. De fleste indtægtsfører på det tidspunkt, hvor de får, men der 

er er også flere der periodiserer over typisk 40 år.  

T: okay – og det er så som passiv der er periodiseret 

C: Ja det var det – eller jeg tror at der i en overgang var snakke om at ligesom nogle gjorde det i varme, hvor 

man modregnede i aktiverne, men det tror jeg ikke der er nogle der har gjort i vandsektoren.  

T: ja – og udfordringen her, som jeg forstår det, er så at resultat kan svinge meget fra den ene til den anden 

virksomhed. Selvfølgelig er det blevet mere transparent med at du har flere oplysninger i en årsregnskabs-

lov, men når der er så forskel praksis, så kan det jo godt svinge fra virksomhed til virksomhed, hvordan det 

præsenterer sig. Om der er et stort resultat, fordi man indtægtsfører direkte eller lignende.  

C: Der er stor forskel fra år til år og om man indtægtsfører eller om man periodiserer. På den måde er det 

ikke nødvendigvis helt sammenligneligt i regnskaber. Det kræver først man korrigerer i forskelle på anvendt 

regnskabspraksis på den konto.  

T: …. Ja … Godt…. Jamen – det var sådan lige de spørgsmål jeg havde til dig – har du noget på falderebet?  

C: nej det tror jeg ikke – det er jo ved at være mange år siden. Jeg tror det var det vi sådan lige sloges med 

tilbage i tid.  

Og så er der selvfølgelig den teoretiske diskussion, om man burde have en tidsmæssig afvigelse inde. Især 

med regulering før 2017, hvor man lige som havde en skarpere opdeling på, hvad skulle man bruge indtæg-

terne til – det har man jo ikke i dag. Der får man jo bare et loft, hvor tidligere der var det delt op, hvad må 

man bruge på omkostninger og investeringer. Der havde man jo egentlig en teoretisk problemstilling med 

om man burde lave en tidsmæssig afvigelse, som udviste forskellen mellem den regulatoriske værdi og regn-

skabsmæssige værdier på samme måde, som man har i varmelovgivningen, hvor hvis ens værdier ikke er 

de samme i årsregnskabet som i varmeprisnedskrivningen så bør man have en tidsmæssig afvigelse, som 

aktiv eller passiv, på samme måde som med udskudt skat. Hvis man har forskel på de regnskabsmæssige 

og skattemæssige værdier, så beregner man en tidsmæssig værdi af det der sættes af i årsrapporten. Det gør 

man jo også på varme mellem varmeprisnedskrevne værdier og årsregnskabet. Og det havde man jo også 

en diskussion om man skulle i vandsektoren om forskellen på det man havde i regnskabet og regulerings-

regnskab, men det har der aldrig været praksis for, men det har været drøftet.  

T: Nej – okay. …  

C: Jaaaa – det var sådan lige det jeg kunne komme i tanke om at vi har haft af udfordringer.  

T: ja – det er rigtig fint – jeg stopper optagelserne af interviewet nu.  

C: ja det er fint.    SLUT.  
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12.2 Bilag 2 – script til interview 

 

12.2.1.1 Briefing inden interviewet:  

Hej jeg hedder Thomas Rasmussen. Jeg skriver speciale om regnskabsmæssige udfordringer I for-

syningsvirksomheder. Til dagligt sidder jeg i Skive og arbejder en del med forsyningsvirksomhe-

der. Specialet er afgrænset til vand- og spildevandsselskaber, hvorfor jeg gerne vil snakke ud fra 

den type selskaber.   

12.2.1.2 Interview spørgsmål 

 Hvad er din baggrund inden for forsyningsbranchen?  

 Hvilke forsyningsvirksomheder har du arbejdet med I tidens løb?  

 Har du assisteret forsyningsvirksomheder med overgangen fra kommunalt selskab til års-

regnskabsloven?  

Forsyning er for mig en delvis offentlig virksomhed, som er underlagt strenge lovmæssige rammer.  

 Hvilke forhold gør for dig en forsyningsvirksomhed anderledes end øvrige virksomheder?  

 Hvilke fordele er der ved at forsyningsvirksomheder kom ind under årsregnskabsloven?  

 Hvilke regnskabsmæssige problemstillinger har du oplevet når du har rådgivet og revideret 

de forskellige forsyningskunder?  

 Hvad har du gjort når du er stødt på disse udfordringer?  

 (hvis behov for uddybelse) Hvad kan være andre løsninger på denne udfordring? 

 (hvis ikke nok) Hvilke andre problemstillinger har du hørt om?  

 (hvis ikke nok) Hvilke andre problemstillinger kan du forestille dig en kollega eller mindre 

rutineret I faget kunne tænkes at støde på? 
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12.3 Bilag 3 – kodning af interview 

 

Baggrund og kvalifikationer: 

Jamen jeg har arbejdet med energiforsyningen siden 1994, hvor jeg startede med og primært være revisor 

for elselskaber, blandt andet i midtkraft, som lå her i Aarhus og kort efter elkraft som blev fusioneret sam-

men med den sjællandske padent til energinet.dk. Og så har jeg efter og sideløbende med det arbejdet med 

transmitionsnet og så varme, vand, spildevand, affald, gas – sådan set alle forsyningsarter undtagen olie. 

Og har de seneste år gjort det stort set 100% af min tid. 

Thisted vand, hjørring vandselskab, skive vand, vesthimmerlands vand, rebild, århus vand, skanderborg 

forsyning, skanderborg vand og spildevand, Herning vand, Odder spildevand, Tønder forsyning, vejen for-

syning, esbjerg forsyning, varde forsyning, bornholms forsyning, verdo koncernen 

(antal vand- og spildevandsselskaber C har assisteret med overgangen til ÅRL) 25 stykker  

Beskrivelse 

Altså de behøves ikke være kommunale, men de har jo alle sammen en almen interesse, da de jo har borgere, 

indbyggere som kunder enten med at modtage eller levere ydelser til. 

den største udfordring var da man kom fra et – især når vi snakker de kommunale – man kom jo fra et 

system, hvor man havde brugt de kommunale regler, altså i udgiftsregnskabet som kommunerne kørte med, 

hvor man udgiftsfører når man anskaffer aktiverne. Det vil sige man som udgangspunkt ikke havde nogen 

balance for de her aktiver. Så udfordringen kom i at kommunen godt nok ved siden af deres almindelige 

regnskab havde et omkostningsregnskab. Det lå sådan lidt nede i skirvebordsskufferne i økonomiafdelin-

gen. Det var noget der var krav om at de havde, men det var ikke noget der som sådan var fokus på eller 

nogen der interesserede sig for. 

Hvis man kiggede i kommunernes regnskab, så lå de jo bare i en afdeling, en del af forvaltning – typisk 

under teknik og miljø tænker jeg. Og øhm – der var det jo svært at se, hvad havde de egentlige af aktiver, 

for de stod jo normalt ikke i et udgiftsbaseret regnskab og så var det også svært at se om virksomheden var 

veldrevet og hvordan fungerede den, for det var jo bare en mikroskopisk del af det kommunale regnskab. 

Udfordringer 

Indregning af anlægsaktiver ved overgang til selskabsform og derved årsregnskabsloven 

Så udfordringen kom da man skulle lave åbningsbalance – man havde sådan set ikke havde nogen værdi-

ansættelse af alle de her aktiver. Så der var både problemer og udfordringer med tilstedeværelse, fuldstæn-

dighed og værdiansættelse. De havde det ikke i fokus. Alt blev som udgangspunkt udgiftsført når man an-

skaffede det, og det havde det været over de sidste 50-100 år. Og dermed skulle man ligesom til at både 
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finde aktiverne og værdiansætte dem. Og det må man jo sige at der skiller sig fra en almindelig virksomhed. 

Der har man som regel styr på sine aktiver. 

altså før, da de lå i kommunerne der var der jo for det første ikke styr på anlægsmassen – altså det var 

vanskelligt at se hvad forsyningerne havde i egentlig aktiver. 

altså kernen i udfordringen på stiftelsestidspunktet var jo at årsregnskabsloven er bygget til almindelig 

virksomheder der skal have et afkast af sine aktiver. Og det er udfordringen i hvile-i-sig-selv selskab, så 

man kunne jo godt opgøre hvad er værdien af de her aktiver enten ud fra anskaffelsespris eller genanskaf-

felsespris, som man jo så nedskrev. Der lavede man også nogle regulatoriske værdier, der tog gennemsnitt-

tet af de her to nedskrevet anskaffelsespris og genanskaffelsespris, men problemet er at når man skal lave 

en impairmenttest på de her aktiv værdier, så skulle man typisk have en WACC med ind. Og det gav ikke 

rigtig mening i hvile-i-sig-selv selskab, hvilket jo også er udfordringen SKAT har kæmpet med og senest 

tabt en sag i højesteret, at det er svært at køre med en WACC i et hvile-i-sig-selv selskab. Og den problem-

stilling blev så taget op via FSR og der blev lavet et notat om værdiansættelse af aktiver i forsyningsselska-

ber. Her nåede man frem til at man kunne bruge en meget meget lav WACC og på den måde kunne man 

sådan lige som understøtte de værdiansættelser, der gav mening i sådan et selskab her. 

Nogen af de aller første selskaber der blev stiftet, blev faktisk stiftet med, eller et af dem blev stiftet med en 

anskaffelsessum på 0, fordi man egentlig sagde at her aktiver var betalt af forbrugerne, hvorfor de ikke 

havde noget værdi. Og som jeg husker det, var det TREFOR vand, da det blev solgt, eller var det Kolding 

vand da det blev solgt til TREFOR tror jeg det stod til 0 i åbningsbalancen, som jeg husker der, var det i 

2008-09 stykker. Det var der selvfølgelig en vis logik i, da aktiverne var betalt i det tilfælde der ikke var 

noget gæld var værdien i forhold til opkrævningsretten hos forbrugerne egentlig 0. Hvis man kigger på 

varme siden – hvis de varme nedskrevne værdier er 0 er værdierne af aktiverne indtjeningsmæssig værdi 

også 0. Så kan man altid diskutere om man kan have en højere regnskabsmæssig værdi, men så vil man jo 

tilsvarende have en tidsmæssig forskydning på passiv siden, fordi der ikke er likviditet tilknyttet til at man 

kan kræve aktiverne ind igen. Og derfor var det jo egentlig teoretisk på det tidspunkt rigtig nok at man sagde 

at så må værdien vel være 0, medmindre man opskrev aktivet og lavede en tilsvarende tidsmæssig afvigelse 

under passiverne. Men der ændrede praksis sig jo lidt i det man så fik sig nogle, der kom i lovgivning der 

ville komme, og det kom der jo så også, nogle prislofter der understøttede værdien af aktiverne i form af at 

man fik en opkrævningsret svarende til de afskrivninger der var på de høje værdier, som man jo så kalder 

POLKA på det tidspunkt. Så på den måde løste det jo lidt problemet med om værdien skulle være 0 eller ej, 

så det behøvede man så ikke da der var en opkrævningsret tilknyttet de her aktiver. Så der gik problemstil-

lingen mere over til, hvordan skal impairmenttesten så se ud. Hvad for en wacc kan vi bruge? Der var så 

nogen der blev stiftet til meget lave værdier da man brugte en WACC som i andre virksomheder. Det gav jo 

nogle meget, meget lave anlægsværdier. Da det notat fra FSR så kom i ca. 2012 der genopskrev man – 

tilbageførte noget af den nedskrivning man havde lavet i forbindelse med stiftelsen, fordi man kunne bruge 

en lavere WACC og derfor få en højere værdi af anlægsaktiverne. Og der blev lidt mere konsensus i branchen 
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men stadigvæk er der ikke fuldstændig samme principper man har brugt på tværs af landet, da der ikke har 

været klare retningslinjer. Og det var så hovedudfordringen, og så har der også lagt en udfordringer i de 

steder, hvor man har overtaget nogle andre selskaber.  

Vederlagsfrit overdragelse af mindre anlæg 

Det kan for eksempel være hvor et vandværk har overtaget et andet vandværk. Man overtager så et led-

ningsnet, boringer og bygninger. I nogle tilfælde har det her været nedskrevet til 0 og så fik man så den 

udfordring at – det kan så ment også have en mindre værdi – men i mange tilfælde aftale man at man ikke 

skulle give noget for det, man fik det her vandværk og alle aktiverne gratis og der lå også en udfordring eller 

ligger en udfordringer – hvordan skal de så tages ind i balancen i de modtagne selskab. Hvis man ikke giver 

noget for det, skal det så ind til 0? 

det er typisk større selskaber der overtager nogle mindre private vandværker og de små er jo ofte drevet af 

noget frivillig arbejdskraft og det kan være de har noget anlæg, som kræver nogle større investeringer. Og 

der er mange af dem, de afleverer egentlig bare nøglerne inde ved kommunen og siger nu gider de ikke 

mere. Og så får man jo kvit og frit med de aktiver der nu ligger men også med de fremtidige renoveringer 

og nyinvesteringer, som det nu kræver. 

Ja måske – i nogle tilfælde gør det og i nogle tilfælde vil investeringerne i fremtiden være meget større, men 

i nogle tilfælde kan man også have et velfungerende net, hvor man de faktisk ikke gider mere og så kan vi 

lige så godt ligge os sammen med jer og så afleverer vi bare nøglerne.  

Så du kan både overtage hvor det går i 0, eller hvor du reelt har netto aktiver eller netto passiver du overta-

ger.  

 Fast ejendom 

altså noget af det der fra starten også var nogle diskussioner om var fast ejendom – om det skulle ind til en 

markedspris eller offentlig ejendomsvurdering.  

jah – det var i forhold til POLKA i første omgang kan man sige, men der var også nogle der havde et ønske 

om at så vidt muligt at have samme værdier i deres reguleringsregnskab, som de havde i deres årsregnskab. 

Og her var der så lidt overvejelser i hvilken udstrækning man kunne have det. Om man overhovedet kunne 

have samme værdier. Fordi der var nogle som brugte de fulde POLKA værdier i åbningsbalancen. Og det 

skal man jo så have nogle cases og dokumentation der understøtter både for det almindelige anlægsaktiv 

men man kigger jo også på bygninger og arealer, hvor der ligger en offentlig ejendomsvurdering, om man 

kunne få det til at hænge sammen med handelsværdier. Så det var der nogle udfordringer på.  

og det kan jo godt have en værdi – der kan jo være nogle bygninger, som har en objektiv værdi og en offentlig 

ejendomsvurdering, men hvis man giver 0 for det, hvad skal man så tage det op til i overtagelsesbalancen? 
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Tilslutningsbidrag 

Jah – det er i hvert fald et område, hvor der også er forskellig praksis. Og det har også været oppe over tid, 

hvordan man skulle behandle det og – altså nogle selskaber indtægtsfører tilslutningsbidrag på det tids-

punkt, hvor man modtager det fordi man siger man har fuld og endelig ret til det, mens andre steder der 

periodiserer man det og jo typisk over levetiden af aktiver – måske 40 år tror jeg de fleste kører, det der var 

udfordringen det var jo bare at, der var nogle der startede med at gøre det pr. stiftelsesdagen, men hvis du 

skal give et rigtig billede skal du jo egentlig også regne tilbage i tid og se hvis du havde haft det her princip 

hele tiden, hvad vil vores passiv så være på de periodiseret tilslutningsbidrag. Det havde man ikke rigtig 

datagrundlaget til. 

T: jeg tænker – udfordringer her vil så være her at man vil have en meget lav indtægt til at starte med, men 

efter 20 år – 40 år, så har du efterhånden en høj indtægt på de her tilslutningsbidrag, når du ikke indregner 

passiv.  

C: ja præcis – så der hvor man startede op med praksis i 1. januar 2010 eller hvornår det nu blev stiftet og 

begyndte og gøre det ved de indtægter man fik fra 1. januar 2010, fik man jo som du siger en meget meget 

lav indtægt ind i årsrapporten. Det kunne man jo godt diskuterer, er det så et retvisende regnskab. Man får 

jo ikke den andel man bør have, men man får jo den andel man rent teknisk skal have, fordi man ikke kunne 

finde ud af hvad burde passivet have været. Det var jo et forkert passiv, det var jo ikke 0 per 1. januar 2010 

– det var der bare nogle der gjorde i mangel på bedre fordi de ikke kunne opgøre den historiske værdi af 

det her passiv. Det blev prøvet, jeg tror nogle har nok også lavet den her beregning og taget et passiv ind på 

en historisk passiv værdi på det periodiserede tilslutningsbidrag, men det er jo svært at finde oplysningerne. 

……  Det lå jo i den kommunale bogføring og der skulle man jo i princippet 40 år tilbage for at få et retvisende 

værdiansættelse af det passiv.  

Men stadigvæk i dag er der forskellig praksis. De fleste indtægtsfører på det tidspunkt, hvor de får, men der 

er er også flere der periodiserer over typisk 40 år.  

T: okay – og det er så som passiv der er periodiseret 

C: Ja det var det – eller jeg tror at der i en overgang var snakke om at ligesom nogle gjorde det i varme, hvor 

man modregnede i aktiverne, men det tror jeg ikke der er nogle der har gjort i vandsektoren.  

T: ja – og udfordringen her, som jeg forstår det, er så at resultat kan svinge meget fra den ene til den anden 

virksomhed. Selvfølgelig er det blevet mere transparent med at du har flere oplysninger i en årsregnskabs-

lov, men når der er så forskel praksis, så kan det jo godt svinge fra virksomhed til virksomhed, hvordan det 

præsenterer sig. Om der er et stort resultat, fordi man indtægtsfører direkte eller lignende.  
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C: Der er stor forskel fra år til år og om man indtægtsfører eller om man periodiserer. På den måde er det 

ikke nødvendigvis helt sammenligneligt i regnskaber. Det kræver først man korrigere i forskelle på anvendt 

regnskabspraksis på den konto.  

Før 2017 – tidsmæssig forskydning ved opdeling af grupper 

Så har der også været nogle overvejelser på om man kunne indregne nogle hensættelser, lidt på samme 

måde, som man ser i varmeselskaber - oprindelig havde man diskussionen om man kunne hensætte til 

nogle fremtidige investeringer. Så det var også en udfordring som var oppe en overgang, ligesom man også 

har haft i varmeselskaber – hvordan håndterer man, hvis man forskudsafskriver. 

……… 

Og så er der selvfølgelig den teoretiske diskussion, om man burde have en tidsmæssig afvigelse inde. Især 

med regulering før 2017, hvor man lige som havde en skarpere opdeling på, hvad skulle man bruge indtæg-

terne til – det har man jo ikke i dag. Der får man jo bare et loft, hvor tidligere der var det delt op, hvad må 

man bruge på omkostninger og investeringer. Der havde man jo egentlig en teoretisk problemstilling med 

om man burde lave en tidsmæssig afvigelse, som udviste forskellen mellem den regulatoriske værdi og regn-

skabsmæssige værdier på samme måde, som man har i varmelovgivningen, hvor hvis ens værdier ikke er 

de samme i årsregnskabet som i varmeprisnedskrivningen så bør man have en tidsmæssig afvigelse, som 

aktiv eller passiv, på samme måde som med udskudt skat. Hvis man har forskel på de regnskabsmæssige 

og skattemæssige værdier, så beregner man en tidsmæssig værdi af det der sættes af i årsrapporten. Det gør 

man jo også på varme mellem varmeprisnedskrevne værdier og årsregnskabet. Og det havde man jo også 

en diskussion om man skulle i vandsektoren om forskellen på det man havde i regnskabet og regulerings-

regnskab, men det har der aldrig været praksis for, men det har været drøftet 

Vurdering 

Og der vil jo selvfølgelig komme en eller anden fokus nu. Både på virksomhedens drift, aktiver og passiver 

i det man følger årsregnskabslovens regler. Så på den måde er det blevet meget mere transparent 
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12.4 Bilag 4 – Hoved- og nøgletalsoversigter for regnskaber 2010-2014 

 

Indhentet fra www.cvr.dk  

Vandcenter Syd A/S: 
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Esbjerg Spildevand A/S: 
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12.5 Bilag 5 – regnskabsuddrag Egedal Spildevand A/S 

 

Indhentet fra www.cvr.dk  

 

POLKA værdi: 1.555 mio. kr.  
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Uddrag regnskabspraksis side 8 under materielle anlægsaktiver: 

 

Uddrag hoved- og nøgletal 2015-2011 
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Uddrag ledelsesberetning opskrivning af materielle anlægsaktiver i året (2015) 

 

Uddrag regnskabspraksis 2015 ”Materielle anlægsaktiver” 

 

Uddrag regnskabspraksis 2017 ”Ændring af regnskabspraksis” 
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