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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 veret begranset offent-
lig bevigenhed pa omradet, men dette @ndrede sig ved offentliggerelse af konkurrenceredego-
relse' for vandbranchen. Rapporten vurderede potentiale for store besparelser i vandbranchen.
Dette resulterede 1, at senest fra 1. januar 2010 skulle vandforsyningen udskilles til et aktie- eller

anpartsselskab.

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

gerne en felles ramme for regnskabsafleggelsen.

Formaélet med at drive vandforsyning er at levere god kvalitet til en lav pris. Vandforsyninger er
underlagt strenge offentlige reguleringer, som blandt andet gor, at der ikke ma opkraeves mere, end
der er omkostninger forbundet med finansiering, drift og investering. Dette princip kaldes “Hvile
i sig selv”. ”Hyvile i sig selv” princippet gor, at det ikke er muligt for vandforsyningen at skabe et

afkast af investeringer.

Aflovbemarkningerne til arsregnskabslovens § 11, omhandlende retvisende billede af Arsrappor-
ten vedtaget juni 2001, fremgar det: ”Lovforslagets udgangspunkt er, at de veerdibaserede regn-
skaber ligger overst pa skalaen, medens transaktionsbaserede regnskaber, som typisk udarbejdes
af smd virksomheder, ligger lavere” samt ”Lovforslaget forudscetter sdledes, at de fleste eksterne
regnskabsbrugere med et rimeligt kendskab til regnskabsafleeggelse vil foretreekke et mere veerdi-
baseret regnskab”. Disse bemarkninger til loven vidner om et sterre fokus pa indtjeningspotenti-

ale og skabelse af veerdi fremfor at indregne og male pa baggrund af faktiske udgifter og indtegter.

Jeg vil 1 specialet undersoge, om overgangen til arsregnskabsloven for vandforsyninger har skabt
udfordringer i forbindelse med indregning og méling af transaktioner og begivenheder. Arsregn-
skabsloven fokuserer pa indtjeningspotentiale, men giver dette udfordringer ved opgerelse af ver-

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

! Konkurrenceredegarelse 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 overgéet til arsregnskabslovens rammer. Det er derfor ud fra problemstillingen 1

indledningen relevant at stille felgende hovedspergsmal:
- Egner arsregnskabslovens principper sig til vand- og spildevandsbranchen?

Med udtrykket ”egner” forstar jeg, hvorledes arsregnskabslovens principper giver gode og anven-
delige rammer for indregning og maling i henhold til at afspejle et retvisende billede over for

regnskabsbrugere.

Der onskes en uddybelse af besvarelsen og begrundelse af hovedspergsmaélet. Hvis arsregnskabs-
lovens principper ikke egner sig til vand- og spildevandsbranchen, laves der en vurdering af, hvor-
ledes et eksternt regnskab preesenteres pa mest retvisende vis inden for rammerne 1 arsregnskabs-

loven.

Jeg vil for at besvare problemformuleringen stille en reekke underspergsmal. Disse er prasenteret

nedenfor og er med til at understette specialets konklusion.

Spergsmal 1: Hvilke forhold i en forsyningsvirksomhed giver udfordringer ved afleeggelse af eks-

ternt regnskab i forsyningsbranchen?

Spergsmal 2: Pa baggrund af de identificerede forhold, hvilke paragraffer i arsregnskabsloven
kan have betydning pa indregning og madling af disse, og hvordan kan forholdene indregnes i

arsregnskabet?
Spergsmal 3: Hvilket signal sender indregning og maling af forholdene over for regnskabsbruger?

Spergsmal 4: Hvorledes kan udfordringerne behandles ved afleeggelse af eksternt regnskab i vand-
og spildevandsbranchen, sdledes at de preesenteres, indregnes og mdles mest retvisende i forhold

til rammerne i arsregnskabsloven?
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4.1 Struktur

For at besvare specialets problemformulering vil jeg forst beskrive, hvad en vandforsyningsvirk-
somhed er, samt hvilke lovmassige rammer branchen er underlagt. Dernaest vil jeg med udgangs-
punkt i problemstillinger identificeret ved interview af ekspert inden for omradet, Claus Dalager,
analysere tre vaesentlige problemstillinger. Jeg vil behandle en problemstilling ad gangen med fol-

gende fremgangsmade:

e Identifikation og beskrivelse af problemstilling

e Identificere og analysere relevante love 1 drsregnskabsloven der vedkommer opgerelse,
indregning og méaling af problemet

e Fremstille forskellige losningsforslag ved anvendelse af arsregnskabsloven

e Diskutere det retvisende billede 1 de forskellige lesningsforslag

Efter analyse og diskussion af de tre problemstillinger vil jeg indhente offentliggjorte regnskaber
for udvalgte vandforsyninger. Regnskaberne analyseres med henblik pa, om der presenteres sam-
menlignelige regnskaber 1 branchen, og hvorledes regnskaberne fremstar for eksterne regnskabs-

brugere.

Ovenstdende 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 Afgrensning

Forsyningsbranchen bestar af flere forskellige leveringer af forsyningsenheder eller levering af
serviceydelser. Dette kan for eksempel vare affald, spildevand, vand, varme, el mv. I opgaven vil
der udelukkende blive taget udgangspunkt i vand- og spildevandsforsyningsselskaber. Der afgran-

ses til vand- og spildevandsforsyningsselskaber, da disse er en almindelig forsyningsart med et
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kontrolleret lovgrundlag. For at begraense opgavens omfang i forhold til ikke at tage samtlige for-
syningsarters forhold i betragtning, sker der derfor ogsa afgrensning. Vand- og spildevandsforsy-
ning er underlagt den samme ekonomiske regulering. @vrige forsyningsarter, som varme, el og
affald, er underlagt anden lovgivning om ekonomiske rammer og s@rlovgivning. Det kan ikke
udelukkes, at forhold, der vedrerer den regnskabsmassige behandling af vand- og spildevandsfor-
syningsselskaber, ogsé kan omhandle evrige forsyningsarter. Fremadrettet 1 specialet vil der der-
for, nar der er tale om forsyning og levering af forsyningsydelser, udelukkende vare tale om vand-

og spildevandsselskaber og de dermed beslegtede aktiviteter.

Specialet vil behandle vasentlige udfordringer i forbindelse med vandforsyningers afleeggelse af
et eksternt regnskab efter arsregnskabsloven. Det er derfor ikke alle eventuelle udfordringer, som
vil blive behandlet i dette speciale, men de udfordringer der identificeres i forbindelse med athol-
delse af interview. Ved afholdelse af interviewet med Claus Dalager er der identificeret fem pro-
blemstillinger, hvoraf de to fremstir som uvasentlige i forhold til problemformuleringen. Dette er
indregning af fast ejendom og diskussioner omkring tidsmaessig hensattelse af opkravning. Fast
ejendom vurderes uvasentlig, da det typisk er en ubetydelig del af den samlede sum af de materi-
elle anlegsaktiver, som vedrerer fast ejendom. Tidsmaessig hensettelse af opkreevning vurderes
uveasentlig, da det ifelge Claus Dalager, kun er en teoretisk diskussion, som ifelge ham ikke er

praktiseret.

I forbindelse med indhentelse af data til besvarelse af, hvilke udfordringer regnskabsmaessigt der
har vaeret/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 radgivet en lang rekke
vand- og spildevandsvirksomheder?. Claus Dalagers udsagn bruges i opgaven til at identificere de
vasentligste udfordringer. Pa baggrund af hans erfaring bdde hos PwC og EY vurderes det til-
streekkelig til, at kunne basere de problemstillinger der undersoges 1 opgaven pa 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

8|Side



for at kunne identificere de vasentligste udfordringer ved regnskabsafleggelse af eksternt regn-

skab.

Der vil 1 forhold til vurdering af retvisende billede af det eksterne regnskab tages udgangspunkt i
resultatopgerelse 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-
kreever sin indtegtsramme fuldt ud, og geninvesteringsbehovet tilmed er 100 % af opkraevnings-

retten.
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5 Metode og valg af teori

I dette afsnit vil der redegeres 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 pa galdende dansk ret. Herunder er det primaere fokus pa lovgivningen i arsregn-

skabsloven.

5.1 Metode og teori ved redegorelse af vandforsyningsbranchen

Forste del af opgaven vil skabe en grundleeggende viden inden for vandforsyningsbranchen, her-
under forsyningsselskabernes historie, lovmaessige rammer samt grundleggende forstaelse af et
forsyningsselskab. Det er vigtigt for specialet at opna en grundleggende forstaelse for, hvad et
vandforsyningsselskab er, samt hvilke regnskabsposter der har den primare indflydelse pa det
eksterne regnskab. Dette er vigtigt for at kunne lave en dybdegdende analyse af de forhold, som
gor sig geeldende i vandforsyningsbranchen. Til at opné en grundlaeggende forstielse af vandfor-
syningsbranchen og vandforsyningsselskabet er der anvendt sekundere data 1 form af lovgivning,
lovbemarkninger, eksterne regnskaber offentliggjort pA CVR.dk, relevante artikler og udgivelser.
For at beskrive de lovmessige rammer vil der indhentes relevante lovsamlinger og bekendtgerelse,
som er mest relevant for opgaven. Der er indhentet bade speciallovgivning for vand- og spilde-
vandsselskaber samt almene lovsamlinger, hvor forsyningsvirksomheder har en sarskilt benav-
nelse. Der vil ikke laves en uddybende beskrivelse om de almene lovsamlinger, som vand- og
spildevandsselskaber er omfattet af, da dette vil vare for irrelevant for specialet. Der vil herimod
1 analysedelen af specialet udvaelges de paragraffer og forstaelse 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 bekendtgerelser samt artikler.

Der vil herudover ogsa bruges viden, som er opnaet gennem interview med Claus Dalager, som
bruges til identifikation af udfordringer ved regnskabsmessig indregning og maling i forsynings-

branchen. Forhold omkring interviewet er beskrevet i naeste afsnit.
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5.2 Metode og teori ved analyse af problemstilling

For at identificere regnskabsmassige udfordringer ved ekstern regnskabsafleggelse i forsynings-
branchen vil der afholdes interview med Claus Dalager. Claus Dalager er, som tidligere navnt

under afgrensning, ekspert inden for forsyningsomradet.

Interviewet er afholdt med inspiration og pa baggrund af teorien, der er diskuteret i ”Interview —
Det kvalitative forskningsinterview som handvark, 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 pa omradet. Interviewet er
struktureret som et Faktuelt interview®. Dette begrundes ved, at interviewets formal er at indhente
gyldige, faktuelle informationer omkring de udfordringer, som der har varet ved afleggelse af

eksternt regnskab i forsyningsbranchen.

Der er tale om et semistruktureret interview, hvor der er lavet et script til interviewet pa forhand,
som er dynamisk i forhold til dialogen, der opstar under interviewet. Scriptet til interviewet er
vedlagt som bilag nr. 2 til opgaven. Det er forsggt at stille korte enkelte spergsmél, som giver
interviewperson mulighed for at uddybe hans erfaringer, uden at spergsmaélene bliver ledende eller

kan besvares med “ja” eller "nej”.

Interviewet er optaget med telefonen og er efterfelgende transskriberet s ordret som muligt. Der
er ikke transskriberet med henblik pa konversationsanalyse*, da interviewet er foretaget med det

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

Analysefasen bestar ud over indhentelse af primere data i form af interview ogsé af indhentelse af

sekundare data i form af lovsamlinger, som i dette tilfelde hovedsageligt er arsregnskabsloven.

3 Interview — Det kvalitative forskningsinterview som hdndvark, af Steinar Kvale og Svend Brinkmann, 3. udgave,
Hans Reitzels Forlag — side 206
4 Interview — Det kvalitative forskningsinterview som héndverk, 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 male begivenheder pa 1
Arsrapporten, vil der indhentes sekundzare data i form af eksternt &rsregnskab fra CVR.dk fra re-
levante vandforsyningsselskaber. Jeg har udvalgt tilfeeldige storre vandforsyninger, hvor fokus har
vearet at finde nogle, hvor der er forskellige metoder for indregning af de materielle anlaegsaktiver.
Mit formal med analysen af offentliggjorte regnskaber er at understette min analyse af, hvordan
indregningen af anlegsaktiver har pavirkning pa fremtidige pengestreomme. Herudover er formalet
at vise, at der er sket forskellige metoder for opgerelsen af dbningsbalancen. Pa baggrund af mit
formal med analysen vurderer jeg, at det er tilstreekkeligt at indhente fem forskellige offentliggjorte
arsrapporter. Selvom fem arsrapporter er en mindre population, vurderes det at vere tilstreekkelig
til at understatte min analyse af, hvordan indregningen af 8bningsbalancen har pavirkning pa frem-

tidige pengestromme.

Ud over at indhente fem vandforsyninger at sammenligne i analysen, har jeg udvalgt Egedal Spil-
devand A/S. Dette er gjort pd baggrund af, at Egedal Spildevand A/S over tid har haft tre forskel-
lige regnskabsprincipper for opgerelse af materielle anlegsaktiver og resultatopgerelsen. Der er
tale om en enkelt virksomhed, som ikke kan sige noget om hele branchen. Analysen af virksom-
hedens regnskab vil understette min konklusion om, hvordan &rsregnskabsloven kan give anled-
ning til forskellige fortolkninger. Det vurderes her tilstreekkelig at se pd Egedal Spildevand A/S’
regnskab for at kunne understotte antagelsen om, at der er forskellig praksis for indregning af

materielle anlegsaktiver samt opgerelse af resultatopgerelse.

5.3 Metode og teori ved diskussion og konklusion

Der anvendes som udgangspunkt ikke ny viden 1 diskussionsafsnittene samt konklusionen. Disse

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

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

gaven.

6.1 Lovsamlinger, bekendtgorelse mv.

Samtlige lovsamlinger bliver indhentet fra retsinformation.dk, som vurderes at vare en officiel og
valid kilde til at indhente lovtekster. Der vil i opgaven bade blive prasenteret geeldende lovgivning
samt historisk lovgivning, som alt sammen er til rddighed pa retsinformation.dk. Historiske love,
lovforslag, lovebemerkninger eller bekendtgerelser er af retsinformation.dk markeret. Derfor vur-
deres der ikke risiko for at praesentere historiske lovsamlinger som ikke er gaeldende pé tidspunktet

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

6.2 Artikler og gvrig data fra internettet

Ved indhentelse af kilder fra internettet i form af artikler eller andet materiale ligges der vaegt pa
validitet. Dette gores ved at bruge officielle kilder eller branchespecifikke anerkendte kanaler.
Blandt de officielle kilder er Forsyningssekretariatet, del af nuvarende Konkurrence- og Forbru-

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

ninger fra. Desuden anvendes der artikler udarbejdet af eller pa vegne af folgende 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 vaerdiansattelse 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 ovenstaende kilder er vurderet kritisk i forhold til validitet,

inden det medtages i specialet.

6.3 Arsrapporter

Samtlige arsrapporter er indhentet ved hjelp af www.CVR.dk, som er en officiel kanal til offent-
liggerelse af arsrapporter. Arsrapporternes validitet er vurderet ved at se, at der indeholdes en pa-
tegning uden vasentlige bemarkninger, samt at vurdere om det er et anerkendt revisionsselskab,

som har pétegnet.

6.4 Interview

Der atholdes et interview med Claus Dalager, som vurderes at vare en person med den nedvendige
erfaring for at kunne belyse, hvilke forhold der har givet udfordringer i forsyningsbranchen ved
regnskabsafleggelse. Claus Dalagers erfaring er tidligere beskrevet i opgaven under ”Afgrens-
ning". Jeg anvender interviewet med Claus Dalager til at fa oplyst, hvilke forhold der har givet
anledning til udfordringer og ikke hvordan dette ber lgses. Derfor vurderes interviewet med Claus

Dalager som en effektiv made at tilegne sig viden pa.

Ved afholdelse af interview er det forsegt at undgé ledende spergsmal, da dette vil give darligere
kvalitet af interviewet, da den interviewede her kan blive pavirket i en retning ved besvarelsen.
Spergsmalene er holdt dbne for at here interviewpersonens erindringer og erfaringer. Ved at holde
spergsmélene abne og give interviewpersonen taletid, vurderes det at give bedre mulighed for, at

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

For at opna bedst mulig kvalitet af interviewet er det ogsa vigtigt at se pa sig selv som interview-
handverkeren. Nedenfor er der i kursiv skitseret de egenskaber, som er beskrevet i ’Interview —
Det kvalitative forskningsinterview”, som en interviewhandvarker har ved atholdelse af interview.
For hver enkel egenskab er der kommenteret for, hvorledes dette afspejler sig af intervieweren ved

afholdelse af interviewet.
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e [ndsigtsfuld — Har flere ars erfaring inden for forsyningsbranchen, hvorfor jeg som inter-
vieweren er bekendt med de forhold, der navnes 1 interviewet. Jeg prover dog at lade
interviewperson komme til orde, uden at brillere med sin egen viden.

o  Strukturerende — Forud for interviewet briefes Claus Dalager om interviewets formal. Jeg
forholder mig til scriptet i labet af interviewet og giver plads til interviewpersonen.

e Klar — Interviewet er delt op i en reekke korte simple spergsmal, saledes at interviewper-
sonen forstar spergsmalene og kan svare sa lige ud som muligt.

e Venlig — Der holdes under interviewet en venlig jargon, samt at der gives plads til inter-
viewperson til at feerdiggere sine svar.

o Sensitiv—Der lyttes aktivt til interviewpersonen og stilles eventuel opfelgende sporgsmal,
hvis der enskes klarhed om uddybning af besvarelsen.

e Aben — For dette interview er det vigtigt, at interviewperson en feler, at der bliver lyttet
til det, han siger, og der ikke er noget forkert eller rigtigt svar. Det er interviewpersonen,
som fremlaegger hans erfaringer og erindringer.

e Styrende — Interviewet er opstillet som semistruktureret interview, hvor der er nogle for-
uddefinerede spergsmal, som gnskes besvaret. Derfor holdes interviewpersonen til emnet,
og interviewet tilpasses undervejs i forhold til dialogen.

e Kritisk— Der forholdes sig kritisk til interviewpersonens beretninger, og ved behov efter-
proves udsagnene.

e God til at huske — Interviewpersonens udsagn efterproves om nedvendigt under inter-
viewet, og der huskes, hvad der er sagt under interviewet.

e Fortolkende — Der fortolkes lebende pa interviewpersonens udsagn, hvorfor der uddybes

eventuelle forhold, hvis nedvendigt.

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

anses interviewet i forhold til sit formé&l i opgaven at kunne bidrage med valide data.
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7 Redegorelse af en vandforsyningsvirksomhed

En forsyningsvirksomhed 1 vandsektoren er et selskab, hvis hovedaktivitet er levering af drikke-
vand, herunder indvinding og behandling, og/eller afledning, behandling og transport af spilde-
vand®. Der kan derfor vere forskellige konstruktioner alt efter, hvordan stiftelsen er foretaget.
Spildevandselskaber skal vare et selskab ejet af kommunen®, hvor et vandselskab kan vere ejet af
kommunen eller privatejet af forbrugerne i form af en a.m.b.a. konstruktion. Falles for vand og
spildevandsselskaber i dette henseende er, at de begge har til formél at drive forsyningsvirksomhed
over for de forbrugere, der enten er del af kommunen, eller som ejer et vandverk. I dette speciale

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

Den gennemsnitlige husstand havde i gennemsnit en udgift pa ca. DKK 4.000 for moms og afgifter
i 2017 til vand og spildevandsafledning’. Heraf bestér udgiften til spildevandsafledning p4 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 vaesentlig dyrere at drive spilde-

vandsforsyning frem for vandforsyning.

I omradet, hvor der leveres vandforsyning, opstir der et monopol pa leveringen, da det er vandsel-
skaberne, som ejer ledningsnettet. Vandselskaberne er derfor underlagt en raeekke lovmeessige krav,
som senere vil blive beskrevet, som gor, at selskaberne er begraenset i deres prissatning 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 opkreves hejere tariffer hos forbrugerne end til at
dzkke en rekke bestemte udgifter og omkostninger®. Det er derfor ikke et mal for en forsynings-
virksomhed at lave s stort overskud som muligt, men derimod at levere sa god service til sé lav
en pris som muligt. Dette haenger ogsa 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 aktionarer, som drager fordel af, at der opkraeves flere penge, end der er behov for

til at deekke driften.

3 Det drejer sig om virksomheder omfattet af Vandsektorlovens § 2.

¢ Fremgar af Miljobeskyttelsesloven kapitel 4 — Beskyttelse af overfladevand
7 https://www.danva.dk/media/5002/2018 vand-i-tal.pdf , side 4

8 Vandforsyningsloven § 52a

16|Side



En vandforsyningsvirksomhed har behov for store anlaegsinvesteringer for at kunne leve op til sit
formal med at levere eller servicere forbrugerne. Der skal veare transportledninger ud til eller vaek
fra samtlige forbrugere, der betjenes. Med et gennemsnitligt forbrug pa omkring 100 liter vand pr.
dag pr. person i husholdning® er der behov for et velfungerende og omfattende ledningsnet. For
spildevandsselskaber sker der rensning af store mangder vand, som er en omfattende og dyr pro-
ces, som foretages pa et rensningsanleg. Der vil derfor i et spildevand eller vandselskab vere store
anlegsaktiver og store arlige afskrivninger herpd. Aktiverne bliver opdelt i forskellige kategorier
og bliver afskrevet over forventede brugstider. Der er
Der foretages linezere afskrivninger over den forventede brugs-

her taget uddrag fra regnskabspraksis 1 Aarhus Vand tid, baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider:

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

BTGB sty asat s £ 0 R v R 20-75 ar

INETAKEIVET ... s ....60-100 ar

aktivtyper, der kan vare i vand- og spildevandssel-

Vand- og spildevandstekniske anleeg ...........cccoeene.. 10-60 ar
o . Forsinkelsesbassiner..........occvvicienecienisinnessnninens 50 ar
skaber. Det kan ogsé her udledes, at nogle aktiver har  pumpestationer ... 10-30 &r

. . . Ehvrige tekniske anleag «i.. i i 20-30 ar

en meget lang afskrlvnlngshorlsont’ som med netak-  Maskiner......o...cooovooeeoevvosecocoeeeee e 10-15 &r
Specialudstyr, fx laboratorieudstyr ... W

tiverne i Aarhus Vand A/S, som afskrives over helt = ansportmiaier ... Baar

Indretning af lejede lokal

op til 100 ar. Dette betyder, at investeringer pavirker . oo

Driftsmateriel

Figur 1 — kilde: Aarhus Vand A/S arsrapport 2018

resultatopgerelsen mange ar frem i tiden, da der fo-
retages systematisk afskrivning pa anleggene over
brugstiden. Ifelge afsnittet senere 1 specialet omkring vandforsyningers historie fremgér det, at
vandforsyninger senest skulle vare udskilt af kommunen i starten af 2010. Det har derfor en stor
pavirkning af de fremtidige regnskaber, hvilken verdi der ligges til grund ved opgerelse af ab-

ningsbalance.

Netaktiver i form af ledningsnet i vand- og spildevandsselskaber er ofte forbundet med mange
omkostninger ud over det brugte materiel. Dette som folge af at ledningsnettet ligger under jorden
og der derfor bruges mange mandetimer og meget anvendelse af maskiner til udarbejdelsen af

anlegsaktiver.

For at understette ovenstaende beskrivelse af vandforsyningsvirksomheden er der taget udgangs-

punkt i et uddrag af Aarhus Vand A/S’ “Hoved og negletal for koncernen”!’:

% 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, Arsrapport 2018, side 12
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W Hovedtal 28 Afuddraget fremgér det, som beskrevet ovenfor, at an-

Mattoomsastning® 615,840

g itk "% laegsaktiverne har langt den sterste post pa balancen.
ARETS RESULTAT 41.979
Welogiiier oomee Hermed 10.000 mio. kr. mod en balancesum pa 10.900
Omsasiningsaktiver 000.404
e R s mio. kr. Investeringen i 2018 er pd 360 mio. kr. i an-
EGENKAPITAL 9.566.867
il o laegsaktiver, hvor der er nettoomsetning for i alt 616
Kortfristede gesidsiorpliglalser 255,687

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

Pengestrem fra driftsakdivitetan 320.036
Pangestram til i ktivitaten -359.713

Heraf til imvastarin alle og matariella anisagsaktiver -365.246 kOStnll’lgGI‘ tll anlaﬁgSIHVeSterlnger.

Pangestrem fra finansieringsakivitoten -1.035

M

PENGESTROM | ALT 28.388
Negletal 1% Desuden fremgér det, at afkastet af den investerede ka-
Cwverskudsgrad 11,6
—— . - pital er 0,7 %, som er meget lav set i forhold til almin-
Likviditetsgrad 174.4

SR =7 delige markedsafkast pa investeringer. Dette vil be-

Egenkapitafforrantning o4

G itligt antal i kasftigade 215

handles 1 specialets analyse af dagsverdi, her-
Figur 2 — kilde: Aarhus Vand A/S a 12018 . .
s e Adris an asrappor under opgerelse af en kapitalvaerdi af anlaegs-

aktiver, punkt 8.5.1.

I specialet analyseres og diskuteres prasentation af det retvisende billede i vandforsyninger. For
at forsta betydningen af prasentationen i det eksterne regnskab er det relevant at se pd, hvem regn-
skabsbruger er. Vandforsyningerne behandlet 1 dette speciale er kommunalt ejede selskaber. Der-
for har kommunen selvfolgelig stor interesse 1 det eksterne regnskab, men ogsé de offentlige myn-
digheder har en vis interesse. Vandforsyningen er underlagt en begreensning i, hvor meget forbru-
gerne kan opkraves. Det er derfor ogsa i forbrugernes interesse, at pengene bliver forvaltet sa
fornuftigt som muligt. Derfor har forbrugerne en stor interesse i, at regnskabet prasenterer et for
dem retvisende billede. Det offentlige, herunder Forsyningssekretariatet, kommunen (kapital-
ejerne) og forbrugerne er alle interesseret i at fa preesenteret et regnskab, som bygger pé faktiske
udgifter og indtagter. Dette pd baggrund af, at formélet med forsyningen er at levere sikre kvali-
tetsydelser til en lav pris. Derfor er der fokus pa den ekonomiske forvaltning og ikke en afkastba-

seret tilgang til regnskabet.
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7.1 Lovgrundlag for vandforsyninger

De ovennavnte former for selskaber, som enten kan besta i at drive vandforsyning, spildevands-
forsyning eller begge dele, er underlagt almindelig lovgivning for selskaber. Herudover er virk-
somhederne tilmed underlagt sarlovgivning inden for vandforsyningsbranchen. Der vil i dette af-
snit redegores for den vasentligste s@rlovgivning i relation til specialet. Det er vigtigt for specialet
at opridse de sarlige lovbestemmelser, der indgér 1 udvalgte love, da det skaber en forstaelse af

vandforsyningsvirksomhederne.

7.1.1  Selskabsskatteloven

Vandforsyningsselskaber er skrevet ind 1 Selskabsskatteloven i § 1, 2h, saledes 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-
menlaegning med et andet selskab. Her beskrives hvorledes de skattemessige verdier pa anlags-
aktiver skal indregnes ved sammenlagning. Dette er en problemstilling, som ogsa vil blive berort
i forhold til en regnskabsmessig tilgang senere i specialet. Dette sker ved analyse af vederlagsfri

overdragelse af mindre forbrugerejede vandvarker, punkt 8.3.

7.1.2 Afskrivningsloven

Vandforsyningsselskaber er udover generel omfattelse af Afskrivningsloven skrevet indi1 § 5 C,
stk. 1 og 2 til at skulle afskrive anlag til indvinding af vand, spildevandsanleg og infrastrukturan-
laeg til transport af vand og spildevand pé sarskilte afskrivningssaldi skattemassigt. Anleg afskri-
ves skattemassigt med ind til 15 % pr. &r og infrastrukturanleeg med ind til 7 % pr. ar, jf. Afskriv-

ningsloven § 11. Der er fastsat s@rskilte afskrivningssatser, da sedvanlig praksis omkring 25 %
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afskrivning pd driftsmidler, jf. Afskrivningsloven § 5 stk. 3, vil fordrsage en overdreven hgj af-
skrivningsmulighed pé de meget hoje anlegsvardier. Dette vil gore, at en eventuel sambeskat-

ningskreds i en arraekke, inden saldoen er tilpas afskrevet, kan vare stort set skattefri.

Afskrivningsloven er vigtig for specialets senere analyse af overskudsgrad i offentliggjorte regn-
skaber. Dette som folge af at muligheden for at lave store skattemassige afskrivninger pa anlaegs-
aktiver gor, at der kun 1 sjeldne tilfelde skal betales skat. Derfor vil fremtidig analyse af over-
skudsgraden 1 det eksterne regnskab ikke medtage ”Skat af arets resultat” ved analyse af over-
skudsgraden. Dette som folge af, at ”Skat af arets resultat” typisk hovedsageligt indeholder regu-
leringer af den udskudte skat. Reguleringer af den udskudte skat ber ikke medga i1 analysen, da der

kun er opkraevningsret hos forbrugerne ved betalbare skatter.

7.1.3 Arsregnskabsloven

Vandforsyningsvirksomheder er omfattet af arsregnskabsloven, 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 aflegge regnskab efter rsregnskabsloven.
Tidligere var forsyningsvirksomheden typisk en afdeling i kommunen'!, som var underlagt et szr-

skilt regelseet.

Problemstillingen omkring overgangen til drsregnskabslovens rammer er en af de forhold, som
specialet vil belyse. Dette da virksomheder ved udarbejdelse af regnskab efter arsregnskabslovens
rammer, som beskrevet i Indledningen, har faste skemakrav til balance og resultatopgerelse, som
kan ses i bilag 2 til rsregnskabsloven. Arsregnskabsloven er praget af at praesentere indtjenings-
potentiale fremfor faktiske atholdte udgifter og indtegter ved nogle begivenheder og transaktioner.

Dette vil behandles 1 dette speciale ved analyse af problemstillinger, punkt 8.

1 Bilag 1 — transskriberet interview
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7.1.4 Vandforsyningsloven

Formaélet for Vandforsyningsloven er hovedsageligt planlegning af vandforsyning samt kvalitets-
krav til vandforsyningen'?. Herudover har loven det formal at skabe gennemsigtighed for forbru-

gerne og sikre, at omkostninger daekkes'3.

Serlig vigtigt for specialet i denne lov er § 52 a. Her fremgar det, hvilke udgifter en vandforsyning
kan fa daekket ved overholdelse af indtegtsrammen. Indtegtsrammen er en overordnet begrans-
ning 1, hvor meget en vandforsyning ma opkrave over for forbrugerne til at fa dekket omkostnin-
ger. Ud over at der er et maksimum for opkravning hos forbrugerne, mé vandforsyningen ifolge
Vandforsyningslovens § 52a ogsé kun opkreve til dekning 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 varende et princip, som begraenser vandforsyningers opkrevning hos
forbrugerne til de faktiske udgifter. Dette er sarligt relevant for specialet, da “Hvile-i-sig-selv”
princippet begrenser vandforsyningens indtaegter til ikke at overstige udgifterne, hvorfor der ikke

kan skabes et afkast af investeringer.

7.1.5 Vandsektorloven

Vandsektorloven er den grundleggende 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 formal at skabe besparelser 1 branchen.

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

Herudover regulerer vandsektorloven, at vandforsyningerne er underlagt Forsyningssekretaria-
tet'*. Dette betyder, at Forsyningssekretariatet varetager kontrolfunktionen angdende blandt andet

okonomisk 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 ”Bekendtgerelse om gkonomiske
rammer for vandselskaber”. Loven er derfor relevant for specialet, da den danner grundlag for
reglerne om opgorelse af gkonomiske rammer. Den gkonomiske ramme er en vigtig del af speci-
alets behandling af vandforsyninger i forhold til arsregnskabsloven. Dette da loven begrenser
vandforsyningers mulighed for at skabe et afkast af investeringer. "Bekendtgerelse om gkonomi-

ske rammer for vandselskaber” er nedenfor uddybet.

7.1.6 Bekendtgerelse om gkonomiske rammer

Denne bekendtgerelse er den lgbende detailregulering af, hvordan den arlige indtegtsramme og
regnskabsmassige kontrolramme fastsattes for vandforsyningen. Bekendtgerelsen er vigtig for
specialet, da der her fastsattes pristalsregulering, muligheder for tilleg, henlaeggelse, fusion samt

sammens@tningen af den gkonomiske ramme.

Sammensatningen af den ekonomiske ramme vil med udgangspunkt i denne bekendtgerelse ana-

lyseres i beskrivelse af vandforsyningers historie i dette speciale.

Det er som beskrevet ovenfor muligt at {3 tilleeg til indteegtsrammen. Dette har pavirkning pé spe-
cialets fortolkning af blandt andet tilslutningsbidrag og ved vederlagsfri overdragelse af virksom-
hed. Dette som folge af, at der er tale om begivenheder, som ger, at omkostningerne for vandfor-
syningen stiger. Derfor er det relevant, at det er muligt at udvide indtegtsrammen tilsvarende for
at f4 daekket omkostningerne. Ved dette sker der ikke en situation, hvor vandforsyningen laver
underskud, grundet at omkostningsstigningen kan daekkes af en tilsvarende stigning i opkrav-

ningsretten.

7.1.7 Opsummering

Vand- og spildevandsforsyning er underlagt en reekke sarlovgivning. 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 ovenstdende lovgivning er vand- og spildevandsforsyning underlagt ovrig sar-

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

Den beskrevne lovgivning er brugt for at skabe en forstaelse af vandforsyningers brancheforhold,
som kan have pavirkning pa afleggelse af eksternt regnskab efter arsregnskabsloven. Specialet
behandler regnskabsmessige problemstillinger inden for vandforsyningsbranchen. Her har den
beskrevne serlovgivning en vasentlig rolle ved analyse af problemstillingerne. Dette er inddraget

ved analyse og diskussion af problemstillingerne.

7.2 Vand og spildevandsvirksomheders historie

For at forstd baggrunden for visse forhold, som har givet anledning til udfordringer ved afleeggelse
af et eksternt regnskab inden for vandforsyningsbranchen, er det vigtigt at forsta historien bag.
Derfor vil dette afsnit fokusere pa den udvikling, der har vaeret 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 naet til erkendelse af, at der kan ske effektiviseringer inden

for omradet”.

For der kom fokus pa vandsektorens effektivisering, 14 mange vand- og spildevandsforsyninger
som en afdeling i det kommunale regnskab, som en del af forvaltning typisk under teknik og
milje'®. Der var som udgangspunkt fokus pa opgerelse af udgifter i det kommunale regnskab.
Derfor var der begranset fokus pd omkostningssiden, som beted, der ikke var opgjort en balance.
Anlag blev straks udgiftsfort ved anskaffelsen, og der var begrenset data til rddighed til at danne
overblik over, hvilke aktiver der egentlig var!’. Ved et udgiftsregnskab registreres de indtagter,

der er kommet ind i form af opkraevninger mv. samt de udgifter, der har vaeret i aret. Udgifterne

15 Konkurrenceredegerelse 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 dekker ogsa over storre anlegsinvesteringer. Der blev efterfolgende ikke taget stilling til, om
hvor lang tids levetid der var pa anlaeggene, og de blev ikke registreret i en form for anlagskarto-
tek. Dette havde en storre betydning for opgerelse af en dbningsbalance i disse vandforsyninger.
Denne problemstilling vil behandles i specialet, da dette har givet markante udfordringer ved regn-

skabsafleggelse fremadrettet.

12003 publicerede konkurrencestyrelsen en redegerelse over vandmarkedet, som kom til den kon-
klusion, at markedets samlede opkravning pa ca. 8,7 mia. kr. uden moms og afgifter potentielt

kunne reduceres med 1,3 mia. kr. over en arraekke ud fra et forsigtigt skon'®.

Konkurrencestyrelsens redegorelse for effektivisering i vandsektoren bygger pé en rakke anbefa-
linger. Anbefalingerne gir hovedsageligt pa en ny regulering og liberalisering af vandsektoren.

Herudover anbefaler Konkurrencestyrelsen folgende som led i effektivisering af vandsektoren;

o "Atindfore drsregnskabslovens principper for alle udbydere pa vandmarkedet. Det vil fore
til storre gennemsigtighed og sammenlignelighed, ndr kommuner og private forsyningers
kapitalomkostninger bliver opgjort ens. Det vil desuden kunne tjiene som grundlag for at

fastscette vilkdrene for tredjepartsadgang™"®.

Dette punkt er relevant, da jeg i specialet behandler, hvordan arsregnskabslovens principper egner
sig for vandforsyninger. Konkurrencestyrelsen argumenterer for, at en indferelse af arsregnskabs-
loven vil medfore storre gennemsigtighed og sammenlignelighed. Dette vil behandles igennem

specialets analyse af problemstillinger ved regnskabsafleggelse 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 indgaet et forlig i Folketinget omkring
en mere effektiv vandsektor®’. Dette medforer et forslag til ”Lov om vandsektorens organisering

og okonomiske forhold*', som er fremsat den 26. februar 2009. Lovforslaget omfatter, at tidligere

18 Konkurrenceredegerelse 2003, af konkurrencestyrelsen, Layout og grafisk produktion Schultz Grafisk A/S, side
101

19 Konkurrenceredegerelse 2003, af konkurrencestyrelsen, Layout og grafisk produktion Schultz Grafisk A/S, side
102

20 https://mst.dk/natur-vand/vand-i-hverdagen/vandsektoren/vandsektorloven/

2! https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=123527 — under "Bemarkninger til lovforslaget”- 1.2 Poli-
tisk aftale om vandsektoren
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kommunale vand- og spildevandsforsyninger skal udskilles til et serskilt selskab og dermed om-
fattes de af sedvanlige selskabs- og skatteretlige regler. Lovforslaget vedtages og offentliggeres

den 13. juni 2009. Fristen for udskillelsen til selskabsform er fastsat til den 1. januar 20102,

I ”Bemarkninger til lovforslaget”?* fremgér det, at baggrunden for vedtagelsen af loven bunder ud
1 Konkurrencestyrelsens redegerelse omkring effektivisering af vandsektoren. Der er derfor sam-
menhang mellem den tidligere nevnte Konkurrenceredegerelse fra 2003 og sa til, at loven bliver
til. Der er sédledes sammenhang 1, at processen omkring vandforsyningers udskillelse til aktie- eller
anpartsselskab ejet af kommunen har til formal, at branchens offentliggjorte regnskaber skal skabe
mere gennemsigtighed og sammenlignelighed. Der skal anvendes samme regelsat og metode til
at opgere omkostninger pa. Arsregnskabsloven har fokus pd omkostningsdelen ved at drive en

virksomhed, hvor et tidligere kommunalt regnskab er et udgiftsregnskab.

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

pa en rakke elementer. De elementer i forliget, som dette speciale vil berere, er folgende®*:

o At den okonomiske regulering skal understotte effektiviseringen af sektoren”
o VAt gennemskueligheden i vandsektorens forhold skal oges, herunder ogsd i grundlaget

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

Der er udvalgt disse to elementer, da de har betydning for regnskabsafleeggelsen. Det er relevant
for specialet at opné en forstielse for grundlaget bag indferelse af blandt andet arsregnskabsloven
for vandforsyningsbranchen. Dette begrundes med, at en forstielse bag indferelsen af arsregn-
skabsloven giver et bedre grundlag for at vurdere, om arsregnskabsloven egner sig til vandforsy-
ninger. Derfor vil der ved diskussion af specialets problemformulering medtage diskussioner, om
formélet med at indfore arsregnskabsloven er opfyldt. Jeg vil pa denne baggrund i felgende afsnit

opna en forstaelse af de to elementer der er citeret ovenfor.

Det forste element ovenfor handler om at lave en egkonomisk regulering af vandforsyningerne.

Losningen her er ifelge bemarkningerne til lovforslaget at forme et prisloft for, hvilken pris der

22 Lov om vandsektorens organisering og ekonomiske forhold, af 12/6 2009, § 31 stk. 2.

2 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=123527

24 Forslag til “Lov om vandsektorens organisering og skonomiske forhold”, Bemarkninger punkt 1.2. Politisk aftale
om vandsektoren
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ma4 opkraves pr. leveret eller afledt m?® vand eller spildevand. Prisloftet fastsattes ikke ensartet for
alle vandforsyningsselskaber, men der skal laves en individuel vurdering for hver forsyning, hvor
lokale rammevilkar, historiske vedligeholdelsesomkostninger, nettounderdekninger og investe-
ringsefterslab tilpasses. Herefter vil der i lobet af de to ferste ar teoretisk vare et grundlag, hvor-
efter vandforsyningsselskaberne kan reguleres pa et ensartet grundlag. Herved menes der, at nar
der efter to ar har varet en individuel tilpasning af hver vandforsyning, er der et mere ensartet

grundlag for vandforsyningsselskaberne.

Folgende figur illustrerer sammensatningen af, hvordan prisloftet er sat sammen fra perioden
2011-2016%.

Figur 1.5 Sammensatning af indtaegtsrammen i vandregulerin-
gen over tid
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Kilde: Forsyningssekretariatets historiske prisloftvejledninger for 2011-2016 og vejledningen Nyt gkonomisk
grundlag for vandselskaber af oktober 2016 Figur 3

Figuren viser, hvorledes der ind til 2016 var et generelt og individuelt effektiviseringskrav til
driftsomkostninger, men ikke til de eovrige elementer i indtegtsrammen. Der var her en pulje til
hver form for omkostning. Frem til 2016 er der derfor tale om en indtaegtsramme, hvor styringen
af omkostninger ikke sker pa tvars af omkostningsgrupperne, men ved overholdelse af hver enkel
gruppe. Dette giver begranset incitament til at bruge investeringsramme pa gode investeringer og

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

I 2017 og frem er der sket den korrektion til indtegtsrammens sammensatning, at der her er en

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

25 Analyse af forrentning og investering i vandsektoren, af Copenhagen Economics og NIRAS p4 vegne af Energi-,
Forsyning- og Klimaministeriet, 14. juni 2018
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regulering fremmer investering 1 lesninger, som gavner virksomheden pé sigt frem for blot kort-
sigtede mal. Dette begrundes ved, at en god anlagsinvestering ogsa vil gavne effektiviseringskra-

vene fremadrettet, da anlegsinvesteringer nu ogsd indgér i effektiviseringskrav.

Element nummer to som citeret ovenfor bygger pé at age gennemskuelighed i sektoren. Til at oge
gennemskueligheden foreslas det i bemarkningerne 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 arsregnskabsloven. I bemerkningerne

til lovforslaget fremgér folgende forventet konsekvens af overgangen til arsregnskabsloven:

”Dette medforer ensartede regler og sammenlignelighed inden for vandsektoren, idet alle
storre vandselskaber skal afleegge regnskab i henhold til drsregnskabsloven. Der sikres sdledes
ensartede regnskabsmeessige regler for hele den del af vandsektoren, der omfattes af lovens be-

stemmelser om benchmarking og prisloftsregulering. *°

Denne udtalelse er szrlig relevant for dette speciale, da jeg netop seger, hvorvidt drsregnskabslo-
vens principper egner sig til vand- og spildevandsbranchen. Udtalelsen ovenfor er samtidig i over-
ensstemmelse med Konkurrencestyrelsens anbefaling til, hvorfor vandforsyninger ber omfattes af

arsregnskabslovens rammer.

7.3 Begrebsafklaring af det retvisende billede

Der er ind til nu i specialet lavet en redegerelse for, hvad en vandforsyningsvirksomhed er, hvilket
lovgrundlag virksomheden er underlagt samt, hvordan vandforsyningen blev til et kapitalselskab.
Det er, som navnt i Metode og valg af teori, punkt 5.1, vigtigt at opna en grundlaeggende forstaelse
for vandforsyningsvirksomheder. Det er vigtigt for at kunne lave en fokuseret analyse af de regn-
skabsmassige problemstillinger, som vil behandles i efterfelgende dele af specialet. Jeg vil nu kort
opsummere min redegerelse af vandforsyningsvirksomheder samt afslutningsvis atklare begrebet

“retvisende billede” i forhold til min forstaelse af en vandforsyningsvirksomhed.

26 Forslag til “Lov om vandsektorens organisering og skonomiske forhold”, Bemarkninger punkt 2.6.2
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For at opsummere, hvordan vand- og spildevandsvirksomheder gik fra en kommunal afdeling til,
at de 1 dag er underlagt almindelige selskabsregler og stram offentlig regulering, er der lavet ne-

denstéende tidslinje.

Konkurrenceredeggrelse . . . Offentliggerelse af "Lov om
Besparelse pé over 1 P;"t;_k_f‘"'fg °mfk””gd @ :;"“'f‘”ia? fremsstmed yondsektorens organisering  Fristen for udskillelsen
S effektivisering af vandsektor emarkninger og skonomiske forhald" il ik et

: 1 ] | | 1
Begranset offentlig  50p3 1. februar 2007 26. februar 2009 13. juni 2009 1. januar 2010
bevagenhed

Arsregnskabslov, prisloft
og effektiviseringskrav

[llustrationen bygger pd redegerelsen af den historiske udvik- Figur 4 = Kilde: egen tilvirkning
ling inden udskillelse til selskabsform. Den er lavet for at give en kort prasentation af den histori-

ske udvikling.

Det fremgar under redegerelsen af vandforsyningsvirksomheden, punkt 7, at der er tale om en
meget investeringstung virksomhed, som érligt ikke laver store afkast af den investerede kapital.
Dette understottes af redegerelsen af de lovgrundlag, som vandforsyningerne er underlagt. Her
fremgar det, at forsyningerne er underlagt et "Hvile-i-sig-selv’”’ princip, som betyder, at der ikke

ma opkraves mere end, der er udgifter for.

I specialet vil jeg analysere lovgrundlaget i arsregnskabsloven og muligheder for indregning og
méling af transaktioner og begivenheder. Jeg vil tage udgangspunkt i aktuelle problemstillinger.
Jeg vil diskutere den retvisende indregning og maling 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 resultatopgerelse bor fremsta.

Pé baggrund af ovenstdende forstielse af vandforsyningsvirksomheden vil jeg nu redegere for
specialets forstdelse af en vandforsyningsvirksomhed 1 henhold til retvisende preesentation af re-

sultatopgerelse og balance, herunder aktiverne:
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7.3.1 Resultatopgorelse

Vandforsyningsvirksomheder er underlagt Hvile-i-sig-selv” princip, hvorfor resultatopgerelsen 1
arsrapporten ber afspejle, at der ikke dannes afkast af den investerede kapital. Der kan forekomme
mindre forskydninger i resultatdannelse i forhold til anvendelsen af opkravningen hos forbru-

gerne, men resultatopgerelsen ber over tid vise et nettoresultat pd 0 kr.

7.3.2 Balance — aktiver

Under balancen pa aktivsiden er der store anlegsinvesteringer, som afskrives systematisk over en
leengere arrekke. Formélet med at overga til rsregnskabsloven er at skabe gennemsigtighed og
sammenlignelighed i branchen. Vandforsyningers formél er som tidligere navnt 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 forstaelse af vandforsyningsvirksomheder. Jeg vil nu pa bag-
grund af aktuelle problemstillinger ved indregning og maling analysere, hvordan arsregnskabslo-
ven danner grundlag for at praesentere begivenheder og transaktioner i resultatopgerelsen og ba-

lancen.
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8 Analyse af problemstillinger i vandforsyningsvirksomheder

8.1 Identifikation af problemstillinger

I de foregdende afsnit er der dannet en grundlaeggende forstaelse for forsyningsbranchen, den lov-
givning virksomhederne er underlagt, samt historien omkring, hvordan de gik fra en afdeling i
kommunen til et sarskilt selskab. For at besvare problemformuleringen er det vigtigt at forsta,
hvilke forhold der serligt har givet anledning til regnskabsmaessige udfordringer ved, at forsy-

ningsvirksomhederne har aflagt et eksternt regnskab efter arsregnskabsloven.

Til at belyse hvilke problemstillinger, der har givet udfordringer i vandforsyningsbranchen, ind-
hentes der empiri fra en ekspert pa omradet 1 form af revisor Claus Dalager. Interviewet er trans-

skriberet vedlagt som ”Bilag 1 — Transskriberet interview”.

Der er udarbejdet en kodning af det samlede interview, saledes at de udfordringer, der er medt 1
forsyningsbranchen, er delt op i kategorier. Alle udsagn inden for de forskellige kategorier er sam-
let, sa det er overskueligt at uddrage en sammenfatning og citater. Kodningen er indsat som "bilag

3 — kodning af interview”.

Kodningen af interviewet har ledt til folgende tre vaesentlige problemstillinger, som Claus Dalager

har erfaret ved sit arbejde med vand- og spildevandsvirksomhederne:

e Vederlagsfri overdragelse af mindre vandvarker
e Indregning af tilslutningsbidrag

e Indregning af anlaegsaktiver ved overgang til selskabsform og derved arsregnskabsloven

De tre ovenstaende vasentlige problemstillinger vil 1 efterfelgende del af specialet analyseres og

diskuteres.
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8.2 Grundlaeggende krav til arsrapporten

Arsregnskabsloven indeholder en razkke overordnede bestemmelser i kapitel 3 — ”Grundlaggende
krav til arsrapporten”. Dette kapitel i arsregnskabsloven har indflydelse pa samtlige af de tre iden-
tificerede regnskabsmeessige udfordringer. Kapitlet omhandler de overordnede rammer, arsrappor-
ten skal afleegges under. Formalet med mit speciale er at undersege, om drsregnskabsloven egner
sig til vandforsyningsbranchen, hvorfor det er vigtigt at se pa de grundleggende krav for regn-
skabsafleeggelsen. For at vurdere arsregnskabslovens egnethed?” skal der tages stilling til det ret-
visende billede af preesentationen i rsrapporten. Her er det relevant at se pd arsregnskabslovens §

11, som lyder:

”§ 11. Arsregnskabet 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 redegorelse for de forhold, som beretningen omhandler.

Stk. 2. Hvis anvendelsen af bestemmelserne i denne lov ikke er tilstreekkelig til at give et retvisende
billede som ncevnt i stk. 1, skal der gives yderligere oplysninger i drsregnskabet, henholdsvis kon-

cernregnskabet.”

Denne lov beretter, at uanset hvilke lasningsforslag, jeg kan udarbejde ud fra analyse af de ovrige
paragrafferne, der fremgér 1 arsregnskabsloven, kan der ske tilpasning, sa arsrapporten giver et
retvisende billede. Sammen med arsregnskabslovens § 12, kvalitetskrav og informationsbehov,
udgeres det gverste niveau i begrebsrammen?®. Dette betyder, at der er en generalklausul pa, at
regnskabet skal vise et retvisende billede baseret pa regnskabsbrugers informationsbehov. Der kan
derfor stilles spergsmalstegn ved, om det sé ikke betyder, at arsregnskabsloven egner sig til vand-
forsyningsbranchen, da der jo netop stér, at der skal prasenteres et retvisende billede?

Det fremgar af lovbemearkningerne til § 11 af 7. juni 2001, at der 1 praksis kan vare tale om grader
af retvisning, da det absolut retvisende billede formentlig ikke kan opfyldes. Det er derfor relevant

for specialet bide at undersoge, om arsregnskabslovens gvrige bestemmelser giver mulighed for

%7 Se specialets fortolkning af ”egner” i problemformuleringen, punkt 4.
28 Lovbemeerkninger til irsregnskabsloven § 11 af 7. juni 2001.

31|Side



at preesentere et retvisende billede, samt hvordan fortolkningen af det retvisende billede har veret

1 praksis.

Der er som beskrevet ovenfor grundleggende krav til arsrapporten i forhold til at presentere et
retvisende billede. Jeg vil nu med udgangspunkt i de tre problemstillinger, der er identificeret,

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

8.3 Vederlagsfri overdragelse af mindre vandvaerker

Vandsektoren i Danmark er delt op i sterre kommunale vandvirksomheder og mindre forbruger-
ejede selskaber. Der er et princip, som tidligere nevnt, at der ikke ma tjenes penge pa salget af
vand, jevnfer “Hvile-i-sig-selv” princippet. Dette bevirker, at der ikke er en gkonomisk gevinst
forbundet med at eje et vandvark, og interessenterne i en vandforsyningsvirksomhed er ogsa ho-
vedsageligt forbrugerne. Ud fra interviewet med Claus Dalager®® fremgar det, at hvis det lokale
forbrugerejede vandverk meder storre udfordringer, end det kan overkomme, kan det vere en
mulighed at aflevere noglerne inde ved kommunen. Dette kan for eksempel vaere, hvis der er behov
for starre fremtidige investeringer, eller at ledelsen ikke er motiveret til fortsat at drive vandverket.
Der kan her opsta en situation, hvor det kommunale vandselskab overtager den forbrugerejede
vandforsyning, uden at skulle betale et vederlag. Ved overdragelsen opstér en problemstilling om-

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

Gennem interviewet med Claus Dalager beskriver han, at overdragelsen af sddan et mindre vand-
vark kan tilbringe et nettoaktiv for det modtagne selskab. Der kan ogsd felge en forpligtelse 1
forhold til, hvis de fremtidige renoveringer og nedvendige nyinvesteringer er hgjere end den op-

kreevningsret, der folger.

Problemstillinger ligger 1 at modtage aktiver med en objektiv vaerdi, men som der reelt ikke er

givet noget for.

¥ Bilag 3 — kodning af interview
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Et mindre vandvarks balance kan besta af flere elementer end blot materielle anlegsaktiver. Der
kan for eksempel vaere likvider, tilgodehavender, geld til kreditinstitutter eller anden gald. Disse
poster er forholdsvis nemt opgjort til en dagsverdi i en eventuel overtagelsesbalance, da de er
nemme at realisere. Der vil derfor ikke analyseres yderligere pd disse poster. Posterne betegnes
som monetare poster, da de afregnes 1 fastlagte eller bestemmelige belob i1 lighed med definitionen

til arsregnskabsloven.

Med fokus pa de materielle anleegsaktiver og, hvordan disse skal indgé i en overtagelsesbalance,
forholdes der kritisk til det retvisende billede og informationsbehovet for regnskabsbruger. I ne-
denstéende analyse vil jeg tage udgangspunkt i de evrige bestemmelser i arsregnskabsloven for at

analysere mulighederne for indregning og maling.

For at analysere indregning for forste méling ved overtagelse af virksomhed finder bestemmel-
serne 1 arsregnskabslovens § 36 anvendelse. I arsregnskabslovens § 36, som er citeret nedenfor, er
der beskrevet, hvorledes aktiver og forpligtelser skal indregnes, herunder i stk. 2, hvor der henvises

til arsregnskabslovens §§ 121-123:

“§ 36. Aktiver og forpligtelser skal pa tidspunktet for forste indregning males til kostpris. Efter
forste indregning skal aktiver mdles til kostpris og forpligtelser til nettorealisationsveerdi, med-

mindre andet folger af denne lov.
Stk. 2. Ved overtagelse af en bestdende virksomhed finder §§ 121-123 tilsvarende anvendelse.”

Situationen omkring at der sker en overdragelse af et mindre vandverk over til et kommunalt
aktieselskab, er der tale om en overtagelse af en bestaende virksomhed. Dette begrundes i, at et
mindre vandvark har leveret vand til forsyningsomrader, som nu bliver flyttet til det kommunale
aktieselskabs forsyningsomréide. I notat fra Erhvervsstyrelsen®” fremgér det, hvorledes der er tale
om overtagelse af en virksomhed eller en aktivitet har ingen betydning. Derfor skal anvendelsen
af arsregnskabslovens § 122 bruges til at analysere, hvordan overtagelse af en virksomhed eller

aktivitet skal indregnes og méales. Ordlyden er her:

30 Udtalelse om forholdet mellem bestemmelserne om virksomhedssammenslutninger i drsregnskabsloven 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 males aktiver
og forpligtelser pa erhvervelsestidspunktet i den erhvervede virksomhed til dagsveerdi i koncern-

regnskabet, uanset de for erhvervelsen ikke havde veeret indregnet i virksomhedens balance.”

Det fremgar af ovenstdende paragraf, at der ved overtagelsen af en virksomhed skal ske en omvur-
dering af aktivernes dagsverdi. Dagsvardien er ifolge arsregnskabslovens definition ”...det belob,
hvormed et aktiv kan udveksles ... mellem af hinanden uafhengige parter”. Reglerne omkring
dagsverdien fremgar i arsregnskabslovens § 37. Dagsvardien af et overtaget aktiv, som der reelt
er givet vederlagsfrit, kan ved forste antagelse skulle males til salgsprisen®!, i dette tilfzelde 0 kr.
Jeg vurderer dog ikke, at handel med vandforsyningsledninger kan betragtes som varende et aktivt

marked, hvorfor der ville skulle laves en opgerelse af kapitalvaerdien for aktiverne.

Begrundelsen for at der ikke er tale om et aktivt marked ligger i definitioner til arsregnskabsloven,
hvor et “Aktivt marked” fremgér som: “Et marked, hvor transaktioner med aktivet eller forplig-
telsen finder sted med tilstreekkelig hyppighed og i et tilstreekkeligt omfang til lobende at give pris-
fastscettelsesoplysninger”. Handel med vandforsyningsledningsnet sker kun i begreenset omfang,
og der er nogle storre kommunale vandforsyninger pd markedet samt mange sma forbrugerejede
vandforsyninger. Handel med forsyningsledningsnet sker i den her forstand kun 1 begrenset om-
fang og hovedsageligt som en envejs transaktion, hvor de storre kommunalt ejede selskaber over-
tager ledningsnet ved mindre forbrugerejede selskaber. Der er et naturligt forsyningsomréde for,
hvor der kan leveres vand, hvorfor der ofte ogsd kun ville vere et begrenset antal kebere. Ud fra
disse betragtninger vurderes der ikke at vaere tale om et aktivt marked, hvilket betyder at en salgs-

pris ikke kan danne grundlag for opgerelsen af dagsverdien.

I afsnittet 1 dette speciale omkring analyse af problemstillingen: “Indregning af anlegsaktiver ved
overgang til selskabsform og derved drsregnskabsloven”, punkt 8.5.1, vil de gvrige forhold om-
kring en dagsvaerdi opgerelse af anlegsaktiverne behandles. Det er samme opgorelse af en dags-
verdi, som ligger til grund for problemstillingen, hvorfor der henvises til dette afsnit for uddy-
bende forstdelse af opgerelsen af dagsverdien af de materielle anlaegsaktiver. Af afsnittet fremgér

det, at en dagsvardi af de materielle anleegsaktiver vil give en ikke ubetydelig vaerdi af aktiverne.

31 &rsregnskabsloven § 37
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Dagsveardien af forsyningsledningsnet beregnes pd baggrund af senere afsnits analyse af opgerelse
af dagsvaerdien. Det er 1 senere afsnit kapitalvaerdien, der bruges til opgerelse af dagsvaerdien, som
betyder, at dagsverdien er de diskonterede fremtidige nettopengestromme. Det er her vasentligt
at tilfoje, at der ved overtagelsen skal ske en udvidelse af den egkonomiske ramme i lighed med
Bekendtgerelse om gkonomiske rammer for vandselskaber § 24, omhandlende fusion, herunder

overtagelse af vandselskaber.

Ved overtagelsen af et vandverk er jeg ovenfor kommet frem til, at en salgspris, eller tilneermet
salgspris, ikke kan ligge til grund for dagsverdiberegningen. Der skal derfor beregnes en kapital-
verdi trods, at handlen er sket vederlagsfrit. Herefter er det relevant at se pd, hvad modposten til
de materielle anlaegsaktiver i overtagelsesbalancen vil vaere. For at analysere dette, skal der ses pa

styk 3-4 til arsregnskabslovens § 122:

“Stk. 3. De konsoliderede virksomheders kapitalandele i en konsolideret dattervirksomhed, madlt
til kostpris, udlignes med de konsoliderede virksomheders forholdsmeessige andel af dattervirk-
somhedens nettoaktiver, malt til dagsveerdi, jf. stk. 1. Udligningen sker pd tidspunktet for koncern-
etableringen.

Stk. 4. Et efter stk. 3 fremkommet positivt forskelsbelob behandles som goodwill, jf. § 43. Et efter
stk. 3 fremkommet negativt forskelsbelob indtcegtsfores i resultatopgorelsen.”

Der stér her, at hvis der betales mere for nettoaktiverne end den opgjorte dagsverdi, skal denne
indregnes som goodwill. Hvis der er betalt mindre for nettoaktiver end den opgjorte dagsvaerdi, vil
dette skulle indtegtsfores i resultatopgerelsen. Der er her tale om en negativ forskel, da der for det
overtagede selskab betales 0 kr., men der, jf. ovenfor, vurderes at veere en dagsverdi, som er hgjere
end 0 kr. Et teenkt eksempel vil illustreres pd nedenstdende méde ved, at der er overtaget et mindre
vandveerk til 0 kr., men en vurderet dagsverdi pa 35 mio. kr. af de materielle anlegsaktiver, som
har en gennemsnitslevetid pa 70 ar (som navnt ovenfor udelades eventuelle overdragede monetaere
poster). Herudover laves der et forhold mellem udvidet prisloft pd 50% driftsomkostninger og 50%
afskrivninger®?. Eksemplet vil illustrere pavirkningen af den overtagede virksomhed i den modta-

gende virksomhed:

32 Sammenhangen mellem afskrivning pa dagsverdiregulerede aktiver og indtegtsrammen analyseres afsnit om-
kring ”Indregning af anleegsaktiver ved overgang til selskabsform og derved éarsregnskabsloven”.
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Overtagelsesar* A+t A+270 et kan her ses, hvordan en
9

DKK DKK DKK

Resultatopggrelse . . . .
Omsastning - - 1o0000 - 1000000 dagsverdiregulering af anlegsaktiverne, vil
Driftsomkostninger - 500.000 500.000 . . :
Aiskotwinger ) 200.000 w000 Zlve et stort overskud 1 resultatet i
Andre driftsindteegter - 35.000.000 - - o
Finansielle omkostninger - overtagelsesaret, men efterf;algende kan
Resultat - 35.000.000 . i i

give et O-resultat uden pavirkning af
Balance . . o 1:
Aktiver** 35.000.000 000000 3sooooco  €g€nkapital over tid ved en arlig
Egenkapital - 35000000 - 35000000 - 35.000.000

geninvestering pa 500.000 kr. Det

Kontrolsum (skal veere 0)

forudsaettes ved denne beregning, at der kan

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

Figur 5 — Kilde: egen tilvirkning opgeres en kapitalverdi af anleegsaktiverne,
som svarer til den udvidede opkrevningsret over

tid. I specialets afsnit ”Indregning af anleegsaktiver ved overgang til selskabsform og derved drs-
regnskabsloven” vil jeg analysere forholdet mellem kapitalvaerdi og opkravningsretten yderligere.
Losningsforslag illustreret ovenfor bliver fremadrettet benavnt L1, og vil i opsummeringen af

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

Ovenfor bliver hele det negative forskelsbelob indtegtsfort i resultatopgerelsen, som giver et
meget hojt resultat af en overtagelse af virksomhed. Er dette den rigtige losning, og hvorfor vil et
mindre vandvaerk give sine aktiviteter bort, hvis der kan beregnes en dagsveardi, som giver en
resultatpdvirkning i en modtagende virksomhed? I interviewet med Claus Dalager lagde han veegt
pa, at der ved at drive et mindre vandverk kunne vare uoverskuelige storre investeringer i
fremtiden, som derfor vil medvirke til, at der kan vare en nettoforpligtelse ved at drive et selskab.
Hvis dette er tilfeeldet, har det materielle anlaegsaktiv sidledes den hgje dagsverdi, som der
eksempelvis er illustreret ovenfor? Eller er det reelt tilfeeldet, at dagsvaerdien er 0 kr.? I lighed med
senere analyse af dagsverdien er den hgje vaerdi vurderet til at kunne beregnes pa baggrund af
kapitalvaerdien. Under definitionerne til arsregnskabsloven fremgar kapitalvaerdien som: “For et
aktiv er kapitalveerdien den tilbagediskonterede veerdi (nutidsveerdien) af de fremtidige
nettoindbetalinger, som aktivet pa balancedagen forventes at indbringe ved fortsat benyttelse i den
nuveerende funktion”. Det kan udledes heraf, at ved et materielt anlegsaktiv beregnes
kapitalvaerdien ved nettoindbetaling pa baggrund af aktivets benyttelse i nuvaerende funktion. Den
nuverende funktion er derfor den tilstand aktiverne er i nu og ikke afthangig af, at der eventuelt

skal ske fremtidige vedligeholdelses- eller nyinvestereringer pa ledningsnettet. I henhold til
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specialets afsnit ”Diskussion af arsregnskabslovens rammer”, punkt 8.6, har jeg vurderet, at
kostprisen af anleegsaktiverne fratrukket afskrivninger reprasenterer en verdi, som kan tilsvare en
fremtidig opkraevningsret hos forbrugerne. Det vurderes derfor ikke, at der skal ske en reducering
af dagsverdi som foelge af en eventuel forpligtelse forbundet med ledningsnettet.

I lovbemarkningerne til arsregnskabslovens § 122, stk. 4 fremgar det: “I visse tilfeelde opstar
negativ goodwill som folge af, at der erhverves en virksomhed, som har veesentlige
eventualforpligtelser, der ikke indregnes i balancen, men som der tages hajde for ved beregningen
af kebsprisen. I disse tilfcelde vil den negative goodwill forst kunne indregnes som en indtcegt, nar
eventualforpligtelserne er afviklet, og indteegten sdledes kan anses for realiseret”. For at der kan
ske indregningen af eventualforpligtelsen skal folgende forhold ifelge erhvervsstyrelsen* veere
opfyldt (vurdering i forhold til opgaven i kursiv nedenfor):

1. Virksomhedssammenslutningen indregnes efter overtagelsesmetoden, jf.
Arsregnskabslovens § 122 — Opfyldt jf. ovenfor som folge af at der anvendes
overtagelsesmetoden

2. Eventualforpligtelserne er vesentlige og har indgéet ved beregningen af kebsprisen pa
virksomheden — Det forudscettes, at der ved vederlagsfri overdragelse skal ske en form for
forhandling, da alternativt vil veere, at der skal betales et tilslutningsbidrag ved at komme
over pd det nye ledningsnet. I stiuationer, hvor der er en nettoforpligtelse ved at modtage
et vandveerk, kan der veere tale om en veesentlig eventualforpligtelse, som i bund og grund
md have veeret i tankerne ved en forhandling.

3. Eventualforpligtelserne kan males pélideligt til dagsveerdi — Det kan veere sveert at opgore
den preecise storrelse af en eventualforpligtelse, da der ifolge Claus Dalager er
begreensede registreringer af ledningsnettet hos vandveerkerne. Derfor kan det veere sveert
at vurdere hvilken stand ledningsnettet er i, og hvornar der skal udskiftes. Der kan dog
veere tilfeelde, hvor det md kunne opgores, hvad forpligtelse der ma folge med i handlen,

hvis omfanget af nodvendige renoveringer mv. kendes.

33 Forudsetter at der er indregnet til faktisk kostpris, eller pd baggrund af POLKA kataloget, som danner grundlag
for den skonomiske ramme.

3% Udtalelse om forholdet mellem bestemmelserne om virksomhedssammenslutninger i drsregnskabsloven og IFRS
(IFRS3), Erhvervsstyrelsen, Marts 2018, Punkt 4.6 "Kebsprisallokering — indregning og maling af eventualforplig-
telser”, side 15.
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Ovenfor er der kommenteret pa de tre forhold, som kan medfere en eventualforpligtelse, som ber
indregnes 1 overtagelsesbalancen som folge af, at der forekommer en fremtidig ulempe for
“koberen”. Ud fra analysen af &rsregnskabslovens rammer og interviewet med Claus Dalager
vurderes der at kunne vere tilfelde, hvor det modtagne selskab star med storre forpligtelser, end
der kan opkraves hos forbrugerne. Dette forekommer, hvor en nedvendig fremtidig investering 1
anlegget er sd markant at den ikke kan indeholdes 1 udvidelsen af den gkonomiske ramme. Her
ville der vurderes at skulle opgeres en eventualforpligtelse i balancen. Der vil her skulle laves en
vurdering af omfanget af det fremtidige forbedringsarbejde og hvornér det skal udferes, hvorefter

der skal ske omregning til dagsverdi.

I forhold til om den eventualforpligtelse, der kan opgeres, kan sattes i lighedstegn med
dagsvaerdien af de opgjorte materielle anleegsaktiver, nu nir virksomheden overdrages til 0 kr., ma
svaret umiddelbart vaere nej. Den nedvendige fremtidige investering kan godt vere af en vasentlig
storrelse, men det ma antages at vaere vasentlig mindre end en opgjort dagsvardi af de allerede
registrerede materielle anlaegsaktiver. Hvis ikke, ville det teoretisk set svare til, at store dele af
ledningsnettet er i sa darlig forfatning, at der er behov for en meget omfattende nyinvestering pa
ledningsnettet. Det vurderes ikke at grunden til, at der kan ske en vederlagsfri overdragelse ligger
1 denne hensattelse 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 pa 2.000.000 kr.,
som er udtryk for den ekstra investering af to gange 1.000.000 kr., som skal foretages de to

efterfolgende ar.
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Overtagelsesar* Ar+1 Ar+2 Det kan her ses, hvordan man kan

DKK DKK DKK
Resultatopgorelse bruge hensattelsen til at reducere
Omsaetning - - 1.014.286 - 1.028.571
Driftsomkostninger - 500.000 500.000 den afskrlvmngsomkostmng der
Afskrivninger - 514.286 528.571 . ° .
Andre driftsindteegter - 33.000.000 - - ellers vil opstd ved det udvidede
Finansielle omkostninger - - - X . .
Resultat 33000000 - o o behov for anlegsinvestering. Pa
denne made vil resultatopgerelsen
Balance
Aktiver** 35.000.000 35.985.714 36.957.143 preesenteres med et 0 resultat som
- heraf afskrivninger - 500.000 - 500.000
- heraf tilgang 1.500.000 1.500.000 fglge af Overdragelsen undtagen 1
Egenkapital - 33000000 - 33.000.000 - 33.000.000
Kreditinstitut - 1.000000 - 2.000.000 0 .
Henszottelse 2000000 - 1000.000 ~"  overtagelsesaret, hvor der fortsat vil
Periodeafgraensningspost(passiv) - 985.714 - 1.957.143

vaere en meget hoj integtsforsel af

};}:;fl;mjsg;zi:en filvirkning den negative forskelsverdi.
Ved analyse af om en eventuel hensattelse til eventualforpligtelse ville kunne give en mindre
indregning af negativ forskelsbelob, er svaret 1 folge ovenstdende kun delvist ja. Der bindes en
passiv post, som reducerer indregningen af en eventuel indtegt. Da der I forsyningsbranchen, som
ogsa beskrevet i den forste del af opgaven, er en praksis omkring “Hvile-i-sig-selv”, som betyder,
at der over tid ikke kan opkraves mere, end der er udgifter for, kan ovenstédende to lesningsforslag

derfor virke som dérlige lasningsforslag. Dette begrundes med at der er store resultatdannelser 1 et

selskab, som 1 sin natur ikke vil skabe fremtidige afkast.

Modsatningsvis ovenstdende kan der laves en betragtning om, at dagsvardien for indregningen af
det materielle anleegsaktiv er 0 kr. Dette ville forudsatte, at der kan argumenteres for, at der er
handlet pa et aktivt marked ifelge arsregnskabslovens § 37. Her vil en overtagelse med
ovenstdende forudsetning blive prasenteret siledes ved fremskrivning af resultatopgerelse og

balance (med undtagelse af hensettelse pa 2.000.000 kr.):
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Overtagelsesér* Ar +1 A+270  Det kan her ses, hvordan der arligt vil

DKK DKK DKK
Resultatopgorelse . o
Omsastning . . 1000000 - 1000000 V&re en opkraevningsret pd DKK
Driftsomkostninger - 500.000 500000 1.000.000, som bliver resultatfert som
Afskrivninger - 7.143 14.286
Andre driftsindtasgter - - - omsatning i lighed med tidligere
Finansielle omkostninger
Resultat - - 49285 - 48574 gsning. [ dette “Lesningsforslag”

(13 b 2

Balance (kaldet Losningsforslag3
Aktiver* - 492.857 978,571
Egenkapital - 402857 - orsst1  fremadrettet) sker der dog dette, at der
Kontrolsum (skal vaere 0) - - 0 kun sker en minimal afskrivning pa den

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

Figur 7~ Kilde: egen tilvirkning er tilknyttet opkravningsretten. Derfor

geninvestering pa 500.000 kr. arlig, som

giver dette lasningsforslag et arligt overskud, som mé anses at vaere imod specialets forstaelse af
en forsyningsvirksomhed, som ikke ma tjene penge.

“Losningsforslag3” har ud over, at den ikke imedekommer specialets forstielse af en
forsyningsvirksomhed, heller ikke konsensus til specialets forstaelse af definitionen pa et “Aktivt
marked”. Dette begrundes med, at trods der er sket en egentlig overdragelse af en aktivetet, “et
salg”, kan der, som ogsa tidligere beskrevet ikke vurderes, at arsregnskabslovens definition pa et
“Aktivt marked” er overholdt. Denne “transaktion” 1 form af overdragelse af aktiviteten, herunder
materielle anlaegsaktiver, er et meget begrenset foretagende, da der kun er et begranset antal
vandselskaber, og formentlig kun sjellent sker overdragelse heraf. Der er et naturligt
forsyningsomrade, som giver monopollignende tilstande, hvorfor dette ogsa modsiger, at der kan

vere et aktivt marked for handel med ledningsnet.

Ved indregning af materielle anleegsaktiver til O kr. i overtagelsesbalancen, i folge ovenstaende
losningsforslag, sker der en lebende resultateffekt af opkraevningsretten pa baggrund af de ikke
optagede vaerdier af anlegsaktiverne. Det var forst 1 2015 at der 1 arsregnskabslovens § 36 blev
tilfojet stk. 2, som lyder: “Stk. 2. Ved overtagelse af en bestiende virksomhed finder §§ 121-123
tilsvarende anvendelse”. Dette betyder, at der ifelge notat fra Erhvervsstyrelsen®® ikke var

overensstemmelse mellem arsregnskabsloven og IFRS i forhold til regnskabsmeessig behandling

3% Udtalelse om forholdet mellem bestemmelserne om virksomhedssammenslutninger i drsregnskabsloven og IFRS
(IFRS3), Erhvervsstyrelsen, Marts 2018, Punkt 6 ’Andre forhold”, side 21+22.
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ved keb af aktivitet, frem for ved keb af et selskab, da arsregnskabsloven ikke regulerede ikke
selvstendige juridiske enheder 1 § 36. Det var derfor, for den nye arsregnskabslov i1 2015, praksis
at ved kob af en aktivitet, skulle der i lighed med § 36 indregnes til kostpris. Kostpris er i dette
tilfeelde 0 kr., hvis der ikke er vurderet vasentlige eventualforpligtelser ved forhandlinger om
salget. Ovenstdende losningsforslag3 kan derfor fer 2015 vare korrekt praksis 1 forhold til
overholdelse af arsregnskabsloven.

Dog fremstar losningen stadig i uoverensstemmelse med specialets forstaelse af, hvordan resultatet
i en forsyningsvirksomhed ber give 0, nu nér der er lovkrav om “Hvile-i-sig-selv”’. En lgsning til
at presentere et retvisende billede af resultatopgerelsen kan derfor vere, at der efter forste
indregning i overtagelsesbalancen ville kunne ske en opskrivning af anlaegsaktiverne. Dette er dog
kun et losningsforslag ved overtagelser for @ndringerne i arsregnskabsloven i 2015. Loven

omkring opskrivninger er skreveti § 41 og lyder:

“§ 41. Virksomheden kan opskrive immaterielle og materielle anlegsaktiver og kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder til dagsveerdi. Immaterielle anlegsaktiver kan

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

Stk. 2. Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-5. pkt., finder anvendelse, dog sdledes at
genanskaffelsesveerdi eller nettorealisationsveerdi kan anvendes, hvis en tilncermet salgspris ikke

kan opnas”.

Det fremgér her, at det er muligt at opskrive materielle anlaegsaktiver til dagsvaerdi. Der er ved
beregning af dagsverdi samme fremgangsmide som ved lesningsforslag 1. Dette forer derfor
tilbage til losningsforslagl omkring at méle anlagsaktivet til dagsverdi, men dog ikke som en del
af overtagelsesbalancen, men som en efterfelgende opskrivning af det materielle anlegsaktiv.
Indregningen og malingen 1 resultatopgerelsen og balance vil 1 dette tilfeelde fremgé pa folgende

vis (Lesningsforslag4):

41|Side



Overtagelsesar* Ar+1 Ar+2

Ved indregning af overtagelse af en

DKK DKK DKK

Resultatopgorelse . ..
Omseetning - - 1000000 - 1000000 Virksomheds aktiviteter efter
Driftsomkostninger - 500.000 500.000 S
Kkhringer ] ooy o000 arsregskabslovens bestemmelser for
Finansielle omkostninger - - . ° .

2015 vil der sdledes ikke vare nogen
Resultat

resultatpavirkning af
Balance . .
Axtiver* 35.000.000 35000000 35000000 virksomhedsovertagelsen. Dette fordi

- heraf opskrivning 35.000.000 34.507.143 34.021.429
Egenkapital - 35.000.000 - 35.000.000 - 35.000.000 .

" heraf bunden resene som opskriwing™ - 35.000000 - 35000000 - ssoo0c00 At det er muligt at bruge reglerne
Kontrolsumn (skal veere 0) - - - omkring indregning af overtagne
*Antages overtaget ultimo, hvorfor ingen res ultat pavirkning .. . . . .
** Geninvesteringeren er i lighed med indteegtsrammen sat til TDKK 500 akt1v1teter tll kOStPUS (0 kr) Og lkke tll
*** Efter ny ARL 2015 skal der reduceres i den bundne reserve med den del der afskrives .

men korrigeres ikke her, da det er gammel ARL dagsvmrdl, som der efter 2015 blev

Figur & = Kilde: egen tilvirkning tilfojet  til  loven. Efter forste

indregning til kostpris (0 kr.) kan der ske en opskrivning af anlegsaktiverne. Forskellen til
losningsforslag 1 er, at der sker en direkte binding pd egenkapitalen i1 stedet for, at der er
resultatpavirkning 1 overtagelsesaret. Indregningen afspejler derfor specialets forstaelse af
forsyningsvirksomheden i form af, at der ved overtagelse af en virksomhed fortsat ikke sker
resultatpdvirkning. Hvorledes dagsvaerdien afspejler et retvisende billede af de materielle
anlaegsaktiver for vandforsyninger behandles 1 afsnittet “Indregning af anleegsaktiver ved
overgang til selskabsform og derved drsregnskabsloven”, punkt 8.5.4. Lesningsforslaget

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

Det er i1 folge arsregnskabsloven efter 2015 ikke muligt ved nye overtagelser at lave denne
indregning, da der er sket en tilpasning, sdledes at loven skal afspejle regelsettet 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 losningsforslag. Jeg vil i dette afsnit opsummere og diskutere, hvorledes de fire ana-

lyserede losningsforslag giver et retvisende billede af resultatopgerelsen over tid, resultatopgerelse
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1 en overtagelsesbalance samt af balancen. Jeg vil diskutere den retvisende indregning af veder-
lagsfri overtagelse af virksomhed for at kunne understette min konklusion om, hvorvidt arsregn-

skabsloven egner sig til vandforsyningsbranchen.

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

overensstemmelse med specialets forstaelse heraf, har jeg lavet folgende illustration.

Retvisende
Resultat over tid |Overtagelse

Retvisende Resultat |Retvisende Muligt ved gammel (Muligt ved
ARL? ny ARL?
Ja Ja

Ja Ja

Kun aktivitet Nej

Kun aktivitet Nej
*Indregning og maling af anle gsaktiver sker til dagsvaerdi. Behandling af retivsende billede ved opgerelse af
dagsveerdi behandles i specialets afsnit om "Indregning af anleegsaktiver ved overgang til selskabsform og derved
Arsregnskabsloven”

Figur 9 — opsummering af losningsforslag - Kilde: egen til-

L1, L2, L3 og L4 er ovenstaende Losningsforlag i kronologisk reekkefolge.

Der er i diagrammet taget stilling til, hvorledes resultatopgerelsen og balancen giver et retvisende
billede I forhold til indregning og méaling af det relevante lasningsforslag. Gron farve er hvor det
menes, at lesningen er retvisende. Red er, hvor det ikke vurderes, at losningen er retvisende. Gul
farve er, hvor balancen giver en storre grad af retvisende billede end ved ingen indregning af
aktiver. Specialet diskuterer det retvisende billede ved opgerelse af dagsverdi senere i specialet,
som henvist ovenfor til specialets punkt 8.5.

Ved “Retvisende Resultat over tid” mener jeg, hvorledes at lgsning vurderes at give en
resultatpavirkning 1 fremtiden. Der ligges her vagt pa specialets forstaelse af
vandforsyningsbranchen, som er underlagt et ”Hvile-i-sig-selv” princip. Dette gor, at der ikke kan
skabes afkast af investeringer, hvorfor resultatopgerelsen over tid netto ber give 0.

Ved “Retvisende Resultat Overtagelse” mener jeg, hvorvidt resultatopgerelsen 1 overtagelsesaret
afspejler et retvisende billede af begivenheden. Her menes som ved ”Retvisende Resultat over tid”,
at der ikke skal ske en storre resultatpavirkning af begivenheden. Dette som folge af, at det som
tidligere navnt ikke vil give resultateffekt at levere vandforsyning. Derfor vurderes det ikke at

vare retvisende, hvis der sker en stor regulering over resultatopgerelsen ved maling og indregning
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af en overtagelsesbalance. Der overtages en aktivitet, som 1 sig selv ikke er resultatskabende for
hverken “selger” eller “keber”, hvorfor det heller ikke vurderes at vere retvisende, at
resultatopgerelsen pavirkes heraf.

Ved “Retvisende Balance” menes der, hvorledes balancen afspejler det retvisende billede af den
indregnede verdi 1 balancen. Her menes der, at en vardi opgjort 1 sterrelsesorden, hvor den
tilsvarer den historiske kostpris for anleggene. Dette er tilmed senere 1 specialet uddybet i form af
en analyse af dagsvaerdien for materielle anleegsaktiver i forsyningsbranhcen.

De to sidste kolloner henviser til, om indregningen og malingen er i overensstemmelse med
arsregnskabsloven for eller efter @ndringen i loven d. 10. december 2015, med hertilhegrende
overgangsregler. Dette er vigtigt for at vurdere, om arsregnskabsloven har &ndret sig, sa den egner

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

I skemaet kan det udledes, at det er “Losningsforslag4”, som vurderes at give det mest retvisende
billede af behandlingen af overtagelse af en vandforsyningsaktivitet. Lasningsforslag4 er 1 folge
analysen dog begrenset af, at det kun var muligt ved brug af arsregnskabsloven for 2015. Dette
betyder, at nir der er sket overtagelse af vandforsyningsaktiviteter for 2015, har
“Losningsforslagd” kunnet give det mest retvisende billede af begivenheden indenfor
arsregnskabslovens rammer. De ovrige lasningsforslag har ikke i tilstraekkelig omfang vurderet at
kunne give et retvisende billlede af problemstillingen. Dette bevirker ogsa, at der pa nuvarende
tidspunkt, hvor der er underlagt den “nye” arsregnskabslov, ikke vurderes at vere en losning, som
giver et retvisende billede af indregning og maling. Underseggelsen af vederlagsfri overdragelse af
virksomheder understotter pa baggrund af ovenstdende, at arsregnskabsloven kun i begranset

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

Ovenstéende losningsforslag 1, 2 og 4 forudsetter, som ogsa tidligere n@vnt, en indregning af de
materielle anlaegsaktiver til dagsvaerdi. Som beskrevet vil jeg i senere afsnit af specialet diskutere
problemstillingen omkring indregning af de materielle anlaegsaktiver til dagsverdi. Dette er en
vigtig problemstilling i forhold til at wvurdere, om é&rsregnskabsloven egner sig til
vandforsyningsbranchen. Derfor vil elementer 1 senere diskussion og vurdering af opgerelse af
dagsveerdi for materielle anlegsaktiver ogséd kunne henfores til problemstillingen, vederlagsfri

overdragelse af virksomhed.
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8.4 Indregning af tilslutningsbidrag

Den anden vasentlige problemstilling, der er identificeret ved interview med Claus Dalager, er
indregning og méling af tilslutningsbidrag. Jeg vil undersege denne problemstilling for at under-
stotte min vurdering af, om drsregnskabsloven 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 ma-

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 moms>®, og vandforsyninger fastsatter selv prisen for tilslutningen.
Bidraget sikrer en omkostningsdaekning for vandforsyningsvirksomheden?’. Der er for vand- og
spildevandsforsyningsvirksomheden stor forskel pd, om en forbruger skal kobles pa en ledning,
som allerede er fort lige ude foran hovedderen, eller om der skal laves anlegsinvesteringer for at
udvide anlaegget. Der er derfor ikke en direkte sammenhang mellem bidraget og omkostningerne
forbundet hermed. Tilslutningsbidrag kan praesenteres i virksomhederne alt efter, hvordan anvendt
regnskabspraksis i Arsrapporten er. Claus Dalager navner i interviewet folgende metoder, som

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

1. Modregnes de materielle anlaegsaktiver og "afskrives” over brugstid
2. Direkte indregning i resultatopgerelsen under nettoomsatning

3. Periodiseres over en arraekke, typisk 40 ar

Min analyse vil fokusere pa de tre metoder, som navnt ovenfor. Jeg vil i analysen forholde mig
til, om arsregnskabsloven giver mulighed for de tre metoder til indregning og méling samt forholde

mig til den mest retvisende indregning og méling.

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

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

36 Bekendtgerelse af lov om betalingsregler for spildevandsforsyningsselskaber § 2, stk 2 (ekslusiv evt. pristalsregu-
lering)
37 Bekendtgerelse af lov om betalingsregler for spildevandsforsyningsselskaber § 1
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Det var pa denne baggrund ikke muligt at komme med et reelt beleb til &bningsbalancen. Derfor
ville en periodisering af tilslutningsbidraget de forste dr give en lav indtegt og forst have fuld

effekt ved slutningen af periodiseringshorisonten. Typisk periodiseres der over 40 &r.

Ved direkte indtegtsforelse kan der ifolge Claus Dalager fremkomme nogle markante udsving fra
ar til ar, som ikke nedvendigvis samtidig afspejles i det investeringsbehov, der har veret ved at

tilslutte de nye forbrugere.

For at analysere, hvorledes en indregning og méling af et tilslutningsbidrag skal behandles efter
arsregnskabsloven, er det forst relevant at se pa 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.

Indteegter er ifolge arsregnskabsloven defineret som: “Stigninger i okonomiske fordele i regn-
skabsperioden i form af tilgang eller veerdistigning af aktiver eller fald i forpligtelser, som medfo-
rer stigninger i egenkapitalen. I indtcegter indgdr dog ikke indskud fra ejere.”8. Definitioner be-
retter, at en indtaegt er en stigning 1 skonomiske fordele. Dette er tilfeldet ved opkraevning 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 folge af modtagelse af et tilslutningsbidrag.

I de grundleggende forudsatninger i drsregnskabslovens § 13, nr. 8 er der skrevet ”8) Hver trans-
aktion, begivenhed og veerdicendring skal indregnes og males hver for sig, ligesom de enkelte for-
hold ikke ma modregnes med hinanden (bruttoveerdi)”. Dette betyder, at der skal ses pd begiven-
heden, og om der er tale om en eller flere begivenheder, nar der tilsluttes ny forbruger, der modta-
ges et vederlag for. Nar en ny husstand skal tilsluttes nettet, er der, som beskrevet indledningsvis
om tilslutningsbidrag, stor forskel pa, om der blot skal ske tilslutning lige ude foran hovedderen,
eller om der skal graves et lengere 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-
leegsaktiver. Det giver pa denne baggrund ikke anledning til, at modtagelse af tilslutningsbidrag,
som belobsmaessigt ikke har direkte sammenhang til anlegsinvesteringen, kan modregnes 1 de

materielle anlaegsaktiver. Der vil her ikke vare opfyldelse af bruttoprincippet, og der vil skulle ske

38 rsregnskabsloven — Bilag 1
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en serskilt indregning af tilslutningsbidraget, hvorfor lesning nr. 1 ovenfor ikke vurderes 1 harmoni
med arsregnskabsloven. Indregning efter denne metode vil dog stadig indgé i vurdering i forhold
til retvisende billede senere i dette kapitel. Dette som folge af at det ifelge § 11 1 arsregnskabsloven
er det retvisende billede, som der skal indregnes efter, hvis arsregnskabslovens @vrige lovgivning

er 1 stridighed hermed.

En anden metode, Claus Dalager har berettet om i interviewet, er, at der kan opgeres en periode-
afgraensningspost. Derfor vil jeg nu undersege om, det kan give en retvisende indregning af til-
slutningsbidrag ved at periodisere indtaegten over tid. Der er i arsregnskabslovens § 13 nr. 6 et
princip om periodisering, som lyder: ”Transaktioner, begivenheder og veerdicendringer skal ind-
regnes, nar de indtreeffer, uanset tidspunktet for betaling (periodisering)”’. Hvorledes om der skal
foretages en periodisering af et tilslutningsbidrag eller ej, kraever en nermere analyse af arsregn-

skabslovens rammer omkring indtegter samt substansen i modtagelse af tilslutningsbidrag.

Derfor vil jeg nu undersoge arsregnskabslovens rammer for opgerelse af en periodeafgraensnings-
post. I drsregnskabslovens § 27, stk. 2 fremgér det: ”Betalinger, der er indgdet senest pd balance-
dagen, men som vedrorer indtcegter i de efterfolgende dr, skal klassificeres som periodeafgrcens-
ningsposter under forpligtelser”. Loven kraver derfor, at hvis der er elementer 1 tilslutningsbi-
drags substans, der understotter, at der fremtidig vil vere forpligtelser forbundet med transaktio-
ner, kraver det, at der sker en periodisering af belebet. Periodiseringen ville eventuelt lobende
skulle indregnes over posten nettoomsatning. Definitionen pd nettoomsatning er ”Salgsveerdien
af produkter og tjenesteydelser m.v. med fradrag af prisnedslag, merveerdiafgift og anden skat,
der er direkte forbundet med salgsbelobet.”*. Salgsveerdien er her udtrykket for, hvilken andel af
tilslutningsbidraget, som forfalder hvert ar, ved en eventuel periodisering af bidraget, som folge af
en delvis udligning af forpligtelsen. Sterrelsen pa dette belob athenger af, hvor lang lebetid det

vurderes, der skal periodiseres over.

Ved lovreguleringen 1 drsregnskabsloven fremgar det, at der er storre fokus pa indregning og ma-
ling af aktiver og passiver frem for indregning og méling af indtagter og udgifter*’. Det er derfor

mere relevant at se pd elementerne ved indregning af et aktiv og en forpligtelse for at finde frem

39 &rsregnskabsloven Bilag 1
40 Indsigt i &rsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forstaelse af loven, 5. udgave 2018/19, side 62, kapital 4.5
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til, hvorledes et tilslutningsbidrag ber indregnes og males. I Bilag 1 til &rsregnskabsloven er for-
pligtelser defineret som ”FEksisterende pligter for virksomheden opstdet som resultat af tidligere
begivenheder, og hvis indfrielse forventes at medfore afstaelse af fremtidige okonomiske fordele”.
Det fremgér heraf, at der skal vare tale om en ekonomisk ulempe i fremtiden, hvis der skal ske en
periodisering over passiverne af tilslutningsbidraget. Herudover skal det vare pa baggrund af en
historisk begivenhed, som har gjort, at der er opstaet en forpligtelse. Forpligtelser skal indregnes 1
overensstemmelse med drsregnskabslovens § 33, stk. 3, som lyder, at det skal vaere sandsynligt, at
fremtidige okonomiske fordele vil fragd virksomheden, samt det skal kunne méles palideligt. Det
betyder, at for at tilslutningsbidrag skal kunne periodiseres, skal der vere tale om en fremtidig
okonomisk ulempe. Derfor vil jeg nu undersgge, om arsregnskabsloven 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 arsregnskabsloven,
som danner grundlag for, hvordan der skal ske indregning af et tilslutningsbidrag. Der er tidligere
lavet analyse af drsregnskabslovens bestemmelser omkring bruttovaerdi. Her er jeg kommet frem
til, at der ikke kan ske indregning af tilslutningsbidrag som modregning af de materielle anlaegs-
aktiver efter rammerne 1 drsregnskabsloven. Dette som folge af, at hver begivenhed skal prasen-
teres for sig. Derfor vil jeg nu fokusere pa, om det er muligt at indregne tilslutningsbidrag enten
direkte i resultatopgerelsen, eller om der kan ske en periodisering heraf. Der vil sluttelig vurderes,
hvilken indregningsmetode som giver det mest retvisende billede. Dette undersegges for at under-

stotte, om drsregnskabsloven 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 arsregnskabsloven har meget begrenset regulering omkring
indtagter, hvorfor det er en fortolkning af substansen*!. Udover ovenstdende analyse af lovgrund-
lag og definitioner har jeg tilmed 1 EY’s regnskabshandbog kapital 29 “’Indtaegter” hentet inspira-

tion til analyse omkring indregning og méling.

Ved en tilslutning af en forbruger pa et ledningsnet er der ikke en egentlig vardi forbundet med at

blive koblet til nettet, men verditilgangen for forbrugeren sker i takt med, at der afledes spildevand

41 Indsigt i drsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forstéelse af loven, 5. udgave 2018/19, side 486, kapitel 29
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eller modtages drikkevand. Der kan derfor vere et element af, om tilslutningsbidraget skal perio-
diseres over en form for estimeret leveringsperiode. Der ligger dog ikke en egentlig kontrakt pa
lobetid, og tilslutningen er fra vandforsyningens synspunkt ud over fremtidig levering ogsa et ud-
tryk for, at der kan anvendes det eksisterende ledningsnet, produktionsanlaeg mv. Derfor vil mod-
tagelse af tilslutningsbidrag ogsd have karakter af, at der sker godtgerelse for tidligere atholdte
udgifter, hvorfor der ogsd kan argumenteres for en direkte indregning i resultatopgerelsen. Dette
kan give anledning til en raekke sporgsmaél, som: Er de historiske omkostninger sa omfattende, at
der skal ske direkte indregning? Nér aktiverne aktiveres, er der s sammenhang, hvis der sker en
direkte indregning? Hvor stor del aktiveres, og hvor stor del er udgiftsgodtgerelse fra tidligere?
Hvad er lobetiden? Kan det opgeres pélideligt? Det er derfor ved udelukkende analyse af substan-
sen af begivenheden ud fra arsregnskabslovens rammer og definitioner sveart at opgere den “’kor-
rekte” indregning uden at drukne i spergsmal. 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 pa bedst mulig vis at opgere
indregningsmetoden, er det derfor vigtigt at dykke dybere 1 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 indtegtsfores eller periodiseres over tid.

Vand- og spildevandsforsyninger er underlagt en ekonomisk ramme for, hvad der kan opkraeves
hos forbrugerne, som der er beskrevet i specialets redegerelse. Dette er et vigtigt element for at
analysere, hvorledes rammerne heri spiller ind pa 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 ekonomiske ramme er vigtig til at analysere sub-
stansen bag begivenheden. Jeg vil for analysen gore opmarksom pé, at der siden udskillelse 1.
januar 2010 har veret forskellige regelsat for opgerelse af den gkonomiske ramme. Ved den ef-
terfolgende analyse vil der forst tages udgangspunkt 1 den seneste bekendtgerelse af 28. juni 2018
samt de nye vejledninger inden for omradet. Der tages desuden udgangspunkt i, at virksomheden

opkraver indtaegtsrammen fuldt ud over for forbrugerne.

I den gkonomiske ramme indgér det, at der er et loft for, hvor meget der mé opkreves over for

forbrugerne. De samlede indtaegter i den skonomiske ramme opgeres som ™ Indteegter som vedro-
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rer levering af ydelser omfattet af § 1, stk. 2, som hidrorer fra faste og variable takster, anlegsbi-
drag, tilslutningsbidrag, supplerende tilslutningsbidrag, scerbidrag og gebyrer”*. Dette betyder,
at tilslutningsbidrag indgér i beregningen af, hvor meget der md opkraves hos forbrugerne. Det
vil sige, at ved vandforsyningens modtagelse af et tilslutningsbidrag i forbindelse med tilslutning
af ny forbruger reduceres indtegtsrammen, der kan opkreeves hos forbrugerne. Tilslutningsbidrag
er derfor ikke en indtaegt, 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 labet af regn-
skabsaret modtaget betaling tilsvarende taksten for tilslutningen samt, at der ved dennes indftrielse
medfores afstdelse af fremtidige ekonomiske fordele — vandforsyningen har for tidspunktet, hvor
tilslutningsbidraget medtages i det regulatoriske regnskab, afstdet fordel af at kunne opkrave dette

beleb hos forbrugerne. Derfor ma det anses for en forpligtelse.

For at analysere, hvorndr der sker indfrielse af forpligtelsen, altsd om der skal ske periodisering
eller direkte indregning athanger af, hvordan indtegten behandles i det regulatoriske regnskab. 1
vejledning fra Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen*® fremgér det af kapital 1, punkt 3, at indteeg-
terne indberettes, som de fremgér i arsregnskabet for det pdgaldende dr. De regulatoriske rammer
giver dog mulighed for, at der kan ske en periodisering af tilslutningsbidraget over anlaeggets le-
vetid. Dette betyder, at vandforsyningen frit kan valge, om indfrielsen af forpligtelsen sker i aret,
hvor tilslutningsbidraget er opkrevet, eller om der skal ske en periodisering heraf. Tidligere er der
beskrevet, hvorledes der er meget lange afskrivningshorisonter pa de materielle anlaegsaktiver,
hvorfor periodisering heraf ogsé vil streekkes over en lengere arrekke. Ved at valge en periodi-
sering af tilslutningsbidraget i det regulatoriske regnskab vil der pdhvile vandforsyningen en for-
pligtelse over anleggets levetid i form af, at der hvert ar kan opkraves 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 arsregnskabsloven pa en “Forpligtelse”. Dette begrundes med, at den fremtidige

periodisering er foretaget pd baggrund af tidligere ars begivenheder. Der er ogsa sammenhang til,

42 Bekendtgerelse om gkonomiske rammer for vandselskaber § 25
43 Overholdelse af gkonomiske rammer — Sddan foretager vi kontrol med overholdelse af gkonomiske rammer, Fe-
bruar 2019

50|Side



at der arligt sker en systematisk afstaelse af skonomisk fordel, da der jo ikke kan opkraves lige sa

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 anlaegge til nye tilslutninger.
Derfor er det relevant ogsa at analysere dette i forhold til den ekonomiske ramme. Ved ovensti-
ende analyse har baggrunden for en periodisering varet fremtidig afstaelse af ekonomiske fordele
1 form af reduktion af den gkonomiske ramme. Bor der vaere en form for periodisering, som mod-
svarer, at der i resultatopgerelsen lebende bliver afskrevet pa en investering 1 tilslutningen, som er
hejere end det egentlig modtagne vederlag? Det kan 1 Bekendtgerelse om gkonomiske rammer for
vandselskaber §§ 18, 19 og 20 udledes, at der ved fastsattelse af indteegtsrammen medtages tilleeg
for gennemforte investeringer efter 2010. Derfor vil der for anlegsinvesteringen ske en udvidelse
af den fremtidige okonomiske ramme. Herved kan vandforsyningen fremadrettet opkreve mere
overfor forbrugerne. Derfor er anlegsinvesteringen ikke underlagt forpligtelser, hvorfor det un-
derstotter, at der ikke skal opgeres en periodeafgrasningspost. Dette gor ogsd, at resultatopgerel-
sen ikke er negativ pavirket netto af disse afskrivninger, da der samtidig er en fremtidig oget om-

setning 1 form af opkravningsretter.

Substansen bag begivenheden ved modtagelse af et tilslutningsbidrag er pd baggrund af ovensta-
ende en fortolkning, som gar ud over almindelig fortolkning af en betaling eller en kontrakt. Det
er herimod en fortolkning af de s@rregler, som vandforsyningerne er omfattet. P4 baggrund af
denne fortolkning af selve substansen har jeg lavet nedenstaende illustrering af en resultatopge-
relse og balance. Dette er for at opsamle og illustrere min analyse. Det giver et overblik over ind-
regning af begivenheden, som skal understotte begrundelse for retvisende indregning. Der laves
eksempel hvor der modtages 30.000 kr. som folge af ny opkobling af forbruger. Ved tilslutningen
sker der en anlaegsinvestering pa 50.000 kr. fra vandforsyningsselskabet. Der afskrives over 40 ar.
Der er brugt 100.000 kr. som gkonomisk ramme, for der reguleres for den nye investering og

opkravning af tilslutningsbidrag.
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ar1 ar2 ar3 ar4 ar5 ar6

Omseetning

Opkraevningsret - 100.000 - 100.000 - 100.000 - 100.000 - 100.000 - 100.000
Reduktion - tilslutningsbidrag 750 750 750 750 750
Udvidelse - anlaegsinvestering - 1.250 - 1.250 - 1.250 - 1.250 - 1.250
Tilslutning periodiseret - 750 - 750 - 750 - 750 - 750
Omsaetning i alt - 100.000 - 101.250 - 101.250 - 101.250 - 101.250 - 101.250
Anlaegsomk, driftsomk, finansielle omk 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Tilleeg 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 - - - -

Pavirkning balancen:

Aktiver

Materielle anlaegsaktiver, 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

Periodiodeafgreensningsposter, primo - 29.250 - 28.500 - 27.750 - 27.000
Tilgang - 30.000

Periodisering 750 750 750 750 750

Figur 10 — Kilde: egen tilvirkning

Ved opstillingen er der taget udgangspunkt i, at der sker en periodisering af tilslutningsbidraget i

reguleringsregnskabet. Investeringen og indtaegten sker i ar 2 1 ovenstaende model.

Illustrationen ovenfor viser, at der ved at fortolke ”Substansen” ud fra et reguleringsregnskabs-
massigt synspunkt ikke vil vaere nogen resultatpavirkning. Dette er i overensstemmelse med spe-
cialets forstéelse af en vandforsyningsvirksomhed. Herudover sker der en aktivering af anlaegsak-
tiver til kostpris med fradrag for afskrivninger. Denne verdi afspejler de fremtidige opkravnings-
rettigheder. Forpligtelsen i form af periodeafgrensningsposter under passiverne afspejler den re-
duktion, der vil vaere i den fremtidige opkravningsret, hvorfor denne er i overensstemmelse med
den opgjorte forpligtelse forbundet med reguleringsregnskabet. Der skal ske prasentation af for-
pligtelsen 1 henhold til arsregnskabslovens § 26, stk. 2 omkring kortfristede- (under 1 &r) og lang-
fristede (over et ar) forpligtelser i balancen i det eksterne regnskab. I forhold til ovenstaende ek-
sempel skal det tilfojes, at der normalt vil gé op til 4 &r, for der sker udvidelse af den gkonomiske
ramme til anlagsomkostninger, da der udmeldes indtegtsramme for en 4-arig reguleringsperiode

ad gangen. Denne periodeforskydning vurderes dog at have minimal betydning.

Ved samme tenkt eksempel, men hvor der sker indregning af hele tilslutningsbidraget i ar 2, kan
folgende illustration vise resultat og balanceeffekten, hvis indregning 1 arsregnskabsloven foregar

pa samme vis, som i reguleringsregnskabet.
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ar1 ar2 ar3 ar4
Omseetning
Opkraevningsret - 100.000 100.000 - 100.000 - 100.000
Reduktion - tilslutningsbidrag 30.000 - -
Udvidelse - anleegsinvestering 1.250 - 1.250 - 1.250
Indteegtsfersel tilslutningsbidrag 30.000 - -
Omsatning i alt - 100.000 101.250 - 101.250 - 101.250
Anlaegsomk, driftsomk, finansielle omk 100.000 100.000 100.000 100.000
Tilleeg afskrivning 1.250 1.250 1.250
Omkostninger i alt 100.000 101.250 101.250 101.250
Resultat - - - -
Pavirkning balancen:
Aktiver
Materielle anlaegsaktiver, primo 48.750 47.500
Tilgang 50.000
Afskrivning 1.250 - 1.250 - 1.250

Passiver, forpligtelser
Periodiodeafgreensningsposter, primo
Tilgang

Periodisering

Figur 11 — Kilde: egen tilvirkning

Det kan ud fra illustrationen
ses, at der ikke vil veaere resul-
tatpavirkning af indregningen.
Der vil ikke skulle opgeres en
forpligtelse, da der er sket fuld
indregning i ar 2, og der derfor
ikke forekommer fremtidige
okonomiske ulemper. Akti-
verne aktiveres 1 lighed med
det forste eksempel og giver til-

svarende fremtidige opkrav-

ningsrettigheder.

Hvis der er uoverensstemmelse mellem den regnskabsmassige og regulatoriske behandling af til-

slutningsbidraget, vil der ske en misvisende resultatpavirkning og efter min vurdering en mindre

retvisende opgerelse af forpligtelsen, som pédhviler selskabet.

I nedenstaende illustration er der opstillet to eksempler ved indregning af tilslutningsbidrag. Disse

benavnes med “Indregning 1” og “Indregning 2. Det er ved ”Indregning 1” illustreret, hvordan

regnskabet vil pavirkes, hvis der sker reguleringsmassig direkte indtegtsforelse, men regnskabs-

maessig periodisering. ’Indregning 2” illustrerer en direkte regnskabsmaessig indtegtsforelse, men

regulatorisk periodisering over tid. Dette er illustreret for at vise to indregninger, som ikke er 1

overensstemmelse med specialets forstdelse af vandforsyningsvirksomheden.
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Indregning 1 Indregning 2

ar1 ar2 ar3 ar4 ar1 ar2 ar3 ar4
Omseetning
Opkraevningsret - 100.000 - 100.000 - 100.000 - 100.000 |- 100.000 - 100.000 - 100.000 - 100.000
Reduktion - tilslutningsbidrag 30.000 - - 750 750 750
Udvidelse - anleegsinvestering - 1.250 - 1.250 - 1.250 - 1250 - 1250 - 1.250
Indtaegtsfarsel tilslutningsbidrag - 750 - 750 - 750 - 30.000
Omsaetning i alt - 100.000 - 72.000 - 102.000 - 102.000 |- 100.000 - 130.500 - 100.500 - 100.500
Anlzegsomk, driftsomk, finansielle omk 100.000 100.000 100.000 100.000 | 100.000 100.000 100.000 100.000
Tilleeg 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
Pavirkning balancen:
Aktiver
Materielle anleegsaktiver, primo 48.750 47.500 - 1.250 - 2.500
Tilgang 50.000 -
Afskrivning - 1.250 - 1.250 - 1.250 - 1250 - 1250 - 1.250
Passiver, forpligtelser
Periodiodeafgraensningsposter, primo - 29.250 - 28.500
Tilgang - 30.000
Periodisering 750 750 750

Figur 12 — Kilde: egen tilvirkning
Som illustreret giver begge indregninger en resultatpavirkning af begivenheden. Dette er ikke i

overensstemmelse med specialets forstaelse af et retvisende billede. Hvis der sker en periodisering
af tilslutningsbidraget som ved eksempel “Indregning 1~ ovenfor, hvor der ikke er en ulempe re-
guleringsmaessigt fremadrettet, er der ikke tale om en fremtidig ulempe. Derfor opfylder ”Indreg-

ning 17 ikke arsregnskabslovens rammer, herunder definition af indregning af forpligtelser.

8.4.1 Opsummering

Ved analyse omkring problemstilling, hvorledes tilslutningsbidrag ber indregnes 1 forhold til &rs-
regnskabsloven, er det fundet frem til, at det er den egentlige substans bag begivenheden, der be-
stemmer hvordan der ber indregnes. Arsregnskabslovens principper bygger p4, hvilken substans
en indtaegt baerer preg af, hvorfor der har varet en aben fortolkning af mulighederne for indreg-
ning. Lesningen for retvisende indregning er diskuteret i forhold til vandforsyningers begransnin-
ger og forpligtelser ved at modtage tilslutningsbidrag i forhold til lov om ekonomiske rammer. Det

er her fundet mest retvisende, hvis der er konsistens mellem indregning af tilslutningsbidraget i
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det eksterne regnskab, og hvordan det behandles i reguleringsregnskabet. P4 denne baggrund vur-
deres det bade retvisende at lave direkte indtegtsforelse eller en periodisering, sa lenge der er

overensstemmelse mellem de to lovmessige rammer.

Mit udgangspunkt i analysen har veret en gkonomisk 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 afholdes**. I tilfzlde for til-
slutningsbidraget sker der aktivering af udgifterne, som omkostningfoeres over brugstiden. Dette
kan vere et argument for, at der skal ske periodisering af tilslutningsbidrag, hvor der indtegtsfores

1 takt med afskrivningerne pé anlegget.

En anden betragtning for, at der skal ske periodisering af et tilslutningsbidrag kan veere, 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 selvstendig
vardi. Her kan det anses, at salgstransaktionen ved tilslutning skal periodiseres i takt med fremti-

dige leveringer af ydelser til kunden.

De ovenstaende to evrige betragtninger for, at der skal ske periodisering af tilslutningsbidrag vil
ikke undersoges yderligere 1 specialet. Dette som folge af, at jeg ikke mener, at de opfylder speci-
alets forstaelse af det retvisende billede, da der her vil skabes resultatpavirkning. De to betragtnin-
ger kan bruges til at periodisere tilslutningsbidrag, trods at der ikke sker periodisering i regule-

ringsregnskabet. Dette kan tilmed vare 1 overensstemmelse med arsregnskabsloven.

4 Indsigt i drsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forstéelse af loven, 5. udgave 2018/19, kapital 31.7
55|Side



8.5 Indregning af anlagsaktiver ved overgang til selskabsform og derved arsregn-

skabsloven

Ved interview med Claus Dalager er det tilmed identificeret, at der har veret udfordringer ved
opgerelse af de materielle anlegsaktiver 1 dbningsbalancen. Der udarbejdes en dbningsbalancen
ved overgangen til arsregnskabsloven. Vandforsyningerne skulle senest 1. januar 2010 vare ud-
skilt til et seerskilt kapitalselskab, og dermed ogsd vere omfattet af arsregnskabsloven. Her var der
bade problemer med at identificere aktiverne og vardiansattelsen heraf. Grunden til, at denne
problemstilling er veesentlig 1 forhold til &rsregnskabsloven er, at de materielle anlaegsaktiver har
en meget stor volumen i vandforsyningsvirksomhederne, som der ogsa er beskrevet tidligere i spe-
cialet. Det har derfor meget stor betydning, hvilken vardi anleeggene bliver registreret til, da der

her efterfolgende bliver afskrevet pa aktiverne, som medforer resultatpavirkning.

I nedenstéende analyse vil jeg undersege, hvilken vaerdi anleggene ber st til 1 balancen for at give
det mest retvisende billede. Hvilke muligheder for indregning var der pa overgangstidspunktet. Er
der en anlegsvardi, nr aktiverne var betalt af forbrugerne. Om der skal laves en nedskrivningstest
efter arsregnskabslovens § 42 med en WACC. Kan der efterfolgende laves opskrivning af anlaegs-

aktivet, hvis dette vurderes mest retvisende?

I det kommunale regnskab blev aktiverne udgiftsfort ved anskaffelsen, hvorfor der ikke var en
egentlig registrering af, hvilke aktiver, som der var erhvervet tidligere end overgangen til arsregn-
skabsloven. Det har derfor ifelge Claus Dalager vaeret et stort arbejde at finde frem til og registrere

aktiverne, samt hvilken verdiansattelse aktiverne skulle indregnes til ved overgangen.

Synkront med at der skulle udarbejdes en dbningsbalance til det eksterne regnskab, skulle vand-
forsyningsvirksomhederne pr. 1. januar 2010 ogsa udarbejde en dbningsbalance til det regulerings-
massige regnskab. Abningsbalancen i det reguleringsmaessige regnskab var ogsa steerkt preeget af,
at der ikke tidligere havde veret tilstraekkelige data til at danne grundlag. Samtlige vandforsynin-
ger skulle indberette antal af forskellige elementer i et ledningsnet efter estimeret anskaffelse, som
efterfolgende blev omregnet til en ”Nedskrevet genanskaffelsesverdi” og "Nedskrevet anskaffel-
sesvaerdi” pa 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 rekke vandselskaber®. Der tages et gennemsnit af de beregnede
nedskrevne POLKA vardier for henholdsvis genanskaffelsesvaerdi og anskaffelsesvaerdi, som
danner grundlag for standardvardierne i POLKA kataloget. De efterfolgende afskrivninger pa bag-
grund af POLKA danner grundlag for den indtegtsramme, som vandforsyningerne kan opkreve
som anlegsomkostninger hos forbrugerne. Derfor kan det siges, at afskrivningerne ifolge POLKA

danner grundlag for et fremtidig cash-flow pé aktiviteterne.

Udgangspunktet i arsregnskabsloven*® er, at aktiver mailes til kostprisen, men nu der ikke er en

registreret kostpris, hvordan skal indregningen sa finde sted?

Tilbage i januar 2010, hvor vandforsyningerne senest skulle have varet udskilt til et sarskilt sel-
skab, var den gaeldende § 19 i arsregnskabsloven tilsvarende geldende med samme ordlyd. Her
skal aktiver og forpligtelser medtages 1 abningsbalancen ved pabegyndelse af aktivitet. Det var
forst i juni 2015, hvor den nuvarende stk. 2 bestemmelse omkring: ”Stk. 2. Aktiver og forpligtelser
i abningsbalancen skal mdles efter enten overtagelsesmetoden eller sammenlegningsmetoden, 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 &b-
ningsbalance. Derfor var udgangspunkt i 2010 de generelle bestemmelser 1 arsregnskabslovens §
36 omkring indregning til kostpris. Ifolge lovbemearkningerne til den nye stk. 2 til § 19 star der, at
praksis ofte har vaeret, at der er sket indregning til dagsverdi eller bogferte vaerdier, som er i over-
ensstemmelse med §§ 122 og 123. Derfor vurderes indsattelsen af det nye stk. 2 til § 19 blot at
vare en pracisering af, hvilke regelsat, som ber anvendes. Ved brug af rsregnskabslovens § 122
skal &bningsbalancen opgeres til dagsvaerdi. Dette gennemgds nedenfor. Efterfolgende laves der
gennemgang af arsregnskabslovens § 123, hvor der sker indregning til bogferte verdier (sammen-

leegningsmetoden) ved stiftelse og opgerelse af abningsbalance.

45 Vejledning til udarbejdelse af reguleringsmeessig &bningsbalance, Forsyningssekretariatet, 17. februar 2010, side 6
46 arsregnskabsloven § 36
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8.5.1 Dagsveaerdi

Som det fremgér af ovenstaende, er praksis omkring opgerelse af en dbningsbalance enten dags-
verdi eller de bogferte verdier. Ved valg af dagsvaerdi skulle vand- eller spildevandsselskabet
ifolge lovbemarkningerne til § 19, stk. 2 opgere dbningsbalancen pd baggrund af regelsattet 1 §
37 stk. 1, 2-5 pkt. I § 37 er den grundlaeggende regel, at dagsverdi skal opgeres til salgspris. [
lighed med afsnittet omkring Vederlagsfri overdragelse af mindre vandveerker”, punkt 8.3, tidli-
gere 1 specialet, vurderes der ikke at vaere et aktivt marked ved handel med vand- og spildevands-
ledningsnet, hvorfor der ifelge bestemmelserne i rsregnskabslovens § 37 skal anvendes en kapi-
talvaerdi til opgerelse af dagsverdien. Som tidligere citeret 1 specialet er kapitalvaerdien i arsregn-
skabsloven defineret ved nutidsvaerdien af fremtidige pengestramme. Jeg vil nu analysere og vur-

dere, hvorledes dagsverdien af de materielle anleegsaktiver i vandforsyningen kan opgeres.

I arsregnskabsloven omkring dagsverdiregulering af materielle anlaegsaktiver finder § 37 anven-
delse, som det fremgar ovenfor. Herudover finder § 41 stk. 2 vedrerende opskrivning af materielle-
og immaterielle anlegsaktiver anvendelse, som lyder ”Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-5. pkt.,
finder anvendelse, dog sdledes at genanskaffelsesveerdi eller nettorealisationsveerdi kan anvendes,
hvis en tilncermet salgspris ikke kan opnds”. Da der er tale om en dbningsbalance, vil der ikke vare
nogen resultatpavirkning af dagsverdiregulering, s egenkapitalen vil svare til forskellen mellem
vaerdien 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 tilfeelde ikke at have betydning for det retvisende billede. Dette begrundes med, at begge

indregninger pd egenkapitalen vil betragtes som en bunden reserve.

En dagsveardi er i lovbemarkningerne til den oprindelig § 37 i drsregnskabsloven beskrevet som
en malsaetning og proces til at finde frem til ”det mest relevante — og samtidig efter omsteendighe-
derne mest palidelige — malegrundlag for aktivet”. Derfor vil det at finde frem til den tilnaermel-

sesvise mest retvisende dagsverdi i forhold til praesentation i det eksterne regnskab ogsa vaere en
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prioritet for at vise, efter vandforsyningens omstandigheder, det retvisende billede til regnskabs-
brugere. Der er ifolge arsregnskabsloven opgjort to muligheder*” for, hvordan dagsveardiregule-
ringen kan opgeres som folge af, at der ikke vurderes at vaere et aktivt marked til at opgere vaerdi-
erne pd baggrund af. Mulighederne er kapitalvaerdi og genanskaffelsesveardi. Jeg vil nu analysere
de to metoder for opgerelse af dbningsbalancen til dagsvardi. Metoderne analyseres for at forsta,
hvilken vaerdi de materielle anlaegsaktiver kan indga til 1 abningsbalancen, hvis der velges at op-

gore til dagsvaerdi.

8.5.1.1 Kapitalveaerdi

Arsregnskabslovens bestemmelser omkring kapitalvardi pa overgangstidspunktet bygger pa IAS
36 Impairment of assets”. Ved opgerelse af kapitalvaerdien af de materielle anlegsaktiver skal
der, som tidligere navnt, ses pa verdien af de fremtidige pengestromme. Den mest anvendte me-
tode til beregning heraf er DCF-metoden. Metoden diskonterer fremtidige pengestromme til en
nutidsveerdi. Udgangspunktet er, at hver enkelt pengegenererende enhed skal vaerdiansettes for
sig. De materielle anlaegsaktiver anses her dog for et net, da det er hele summen af de materielle
anlaegsaktiver, som genererer en opkravningsret hos forbrugerne. Pa denne baggrund analyseres
alle posterne 1 anlaegsnettet samlet og benaevnes ledningsnettet nedenfor. Elementerne i DCF-mo-

dellen bestdr i grove traek af fremtidige pengestremme og diskonteringsrente.

Fremtidige pengestromme: De fremtidige pengestromme bestar af den forventede opkravning hos
forbrugerne. Vandforsyninger er fra 2010 underlagt ekonomiske ramme, som tidligere beskrevet.
Dette betyder, at de opgjorte afskrivninger, der fremkommer af virksomhedens materielle anlaegs-
aktiver pa baggrund af POLKA, er de anlagsomkostninger, som mé opkraves hos forbrugerne?®.
Afskrivningerne fremkommer af et gennemsnit mellem den opgjorte nedskrevne anskaffelses-
vaerdi og nedskrevne genanskaffelsesverdi. Det er derfor relativt nemt at opgere de fremtidige
pengestromme uden vasentlig usikkerhed, da opkravningsretten er bygget pa de historiske data,

som er kendt ved opgerelse af reguleringsmassigabningsbalancen.

47 Nettorealisationsvardien er den laveste af kapitalvaerdi og salgsvardi. Der er som tidligere beskrevet ikke mulig-
hed for at opgere salgsvardi, hvorfor kapitalvaerdi anvendes her. Kapitalverdien er omfattet af § 37, hvorfor der kun
er tale om to muligheder.

48 Vejledning til udarbejdelse af reguleringsmeessig &bningsbalance, Forsyningssekretariatet, 17. februar 2010, side 5
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Diskonteringsrente: Diskonteringsrente er i andre termer ogsa 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 tilfeelde er kapitalen bundet i ledningsnettet, som der nu skal beregnes en arlig pris
pa. Ledningsnettet diskonteres over den tid, som ledningsnettet genererer pengestremme. Formlen

for ejernes afkastkrav i en WACC er:

T, =15+ ,B[E(rm) - rf]50
Elementerne heri betyder:

e 1, - ¢jernes afkastkrav

° T5- den risikofrie rente

[ - den systematiske risiko (Beta)

E (1) — 17 - markedsrisikopraemien

Diskonteringsfaktoren har ekstrem stor betydning for veerdien af de fremtidige pengestromme. Det
er afskrivningerne opgjort i POLKA, som danner grundlag for de fremtidige opkravningsrettighe-
der. Derfor vil der ogsd vare pengestremme langt ude i fremtiden, da nogle anlag afskrives op til
100 ar i POLKA. Derfor vil jeg nu analysere og vurdere WACC-beregningen samt sammenholde
det til en DCF-beregning.

Ifolge PWC notat er deres vurdering, at WACC’en ligger i intervallet 7,5% - 9 %°!. Jeg vil tage
udgangspunkt i 7,5 % ved DCF-beregningen. En WACC pa 7,5 % er forholdsvis hgj 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 sarskilt vurdering og beregning tilpasset forhold i
vandforsyninger. Jeg vil nu lave en analyse af de enkelte elementer i en WACC-beregning for at

kunne fastsla en branchespecifik WACC, som er tilpasset forholdene i vandforsyningsbranchen.

4 Som senere beskrevet tages der udgangspunkt i Kapitalejers afkastkrav, da den langsigtede kapitalstruktur er
100% egenkapital.

50 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang, af Ole Serensen, 4. udgave, side 43-44

51 https://www.pwe.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
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Jeg vil tage udgangspunkt i markedsforholdene 1 2010, da det var her, abningsbalancen senest blev

opgjort.

Det er forskelligt fra vandforsyning til vandforsyning, om de bliver dannet med gald eller uden. I
vandforsyning daekker den ekonomiske ramme afdrag pd geld, hvorfor der er en langtilsigtet
gaeldsafvikling. Derfor fastsattes kapitalstrukturen til 100 % egenkapital, hvorfor der ikke bereg-
nes et afkastkrav pa geeldsandelen. Kapitalejers afkastkrav er beregnet ved den risikofrie rente
samt markedsrisikopreemien ganget med en beta-vardi. Kapitalejers afkastkrav i en vandforsy-
ningsvirksomhed bestar i det afkastkrav, som kommunen vil kreeve ved ”investeringen” i vandfor-

syningsledningsnet og dertilherende anleg.

Den risikofrie rente kan i praksis fastszttes ud fra en 10-arig dansk statsobligation2. 1 2010 var
den 10-arige danske statsobligation pa 2,9 %°>. 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 vaekst. Den oprindelige regulering 1 2010 ligger ikke op til en pristalsregulering
pd POLKA opkravningsretten. Det er derfor rimeligt, at der ber ske en diskontering, hvor der

ligger et element af, at de fremtidige pengestremme ikke er det samme vard, som de er i dag.

Markedsrisikopreemien er et udtryk for det merafkast, som investorer forventer at fa i afkast ud
over den risikofrie rente. Markedsrisikopremien er ifolge PwC gennemsnitlig blandt markedsdel-
tagere i 2010 pé 4,7 %>*. Markedsrisikopramien ganges med en beta, som er betegnelse for, hvor
risikofyldt investeringen er i forhold til det generelle marked. En beta pa 1 vil svare til, at der er

samme drifts- og finansielle risiko 1 investeringen, som det generelle aktiemarked.

Jeg vil 1 efterfolgende del af specialet analysere markedsrisikopremien og beta. Dette gor jeg med
det henblik at vurdere, om der kan argumenteres for at anvende en meget lav beta samt at nedju-

stere markedsrisikopramien til et niveau lavere end 4,7 %.

52 https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813218
33 Danmarks Statistik
54 https://www.pwec.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
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Som felge af at der er tale om en forsyningsvirksomhed, som 1 sin natur ikke ma skabe afkast af
investeringer (Hvile-i-sig-selv princip), vil det veere modsigende at beregne kapitalejers atkastkrav

ved at ligge et atkastkrav ind, som ligger ud over den risikofrie rente pa investeringer.

Ved at investere i anlegsaktiver vides det fra beslutningstidspunktet, at der ikke vil komme et
afkast af investeringen, men blot at der ma opkraeves kostprisen for investeringen. Derfor vil der,
hvis der beregnes med en markedsrisikopraemie, allerede ved ar 1 for investeringen veare et ned-
skrivningsbehov. Dette som folge af at anlegget ikke ved fremtidige pengestromme ville kunne
opkrave mere end kostprisen for investeringen korrigeret for eventuel pristalsregulering. Investe-
ringen sker for, at vandforsyningen kan opfylde sit formal og forsyningspligt og er derfor ikke for

at begunstige kapitalejere (kommunen) eller tredjemand.

Ud over at der ikke vil vaere fremtidige afkast pa investeringen, er der ogsa et “naturligt monopol”
pa vandforsyningen. Kombinationen af “naturligt monopol” og at der er tale om en nedvendig-
hedsvarer, i form af drikkevand eller spildevandsafledning ger ogsé, at driftsrisikoen er yderst lav.

Den begransede driftsrisiko taler for en lav beta-vardi, som pavirker markedsrisikopremien.

Ovenstdende analyse ender ud i, at markedsrisikopraemien fastsattes til 1 %, da der er argumente-
ret for en lavere markedsrisikopraemie, end hvad evrige markeder mé forvente. Der vil dog stadig
vare forhold 1 en vandforsyningsbranche, som geor at det er muligt teoretisk at kunne gi konkurs.
Dette er muligt, hvis indtaegtsrammen ikke pa lang sigt kan dekke udgifterne forbundet med drift,
investering og finansiering. Beta-vaerdien, som ganges pd markedsrisikopremien, fastsettes til
0,5. Dette pd baggrund af at vandforsyninger har meget lave drifts- og finansielle risici. En bereg-
ning af WACC’en vil p4 baggrund af ovenstiende forhold give en WACC pa 3,4 %>°. Argumen-
tationen og beregningen understottes af notat fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen®, nuvarende Er-
hvervsstyrelsen, hvor der er beskrevet at diskonteringsfaktoren ved kapitalvaerdiberegning skal

overstige den risikofrie rente.

3 Formel: 2,9 % + 0,5(1%) = 3,4 %
56 Regnskabsafleggelse 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 pa 3,4 %, og PwC har opsat et interval for et sed-
vanligt markedsniveau for WACC’en pd minimum 7,5 %. Jeg vil nu beregne et eksempel for ver-
diansettelsen af materielle anleegsaktiver, hvor de to WACC-niveauer anvendes. Beregning af den
diskonterede verdi tager udgangspunkt i Din Forsyning Vand A/S’, davarende Esbjerg Vand
A/S’, forste regnskab 1 2010. Dette gores med udgangspunkt i Esbjerg Vand A/S’ POLKA ver-
dier’’, som danner grundlag for fremtidige opkraevningsretter. Afskrivningerne p4 POLKA, som
er lig opkraevningsretten, er lagt ind i en beregning af verdien af det diskonterede cash-flow, som
illustreres nedenfor. Der er i illustrationen beregnet bade ved brug af diskonteringsfaktor pa 7,5 %

og 3,4 % for at belyse forskellen pa beregningerne (bemerk, ikke alle diskonterings &r fremgér af

illustrationen).
Forskel
1 TDKK 2010 2011 2030 2050 2070 2097 Samlet (nedskrivning)
Diskonteringsar 1 2 21 41 61 88
Opkraevning hos forbrugere som
felge af POLKA afskrivninger 39.537 38.767 24124 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
Ifolge ovenstaende illustration vil selv en meget lav WACC pa 3,4 % give en forskel mellem veer-

dierne opgjort i POLKA og til en beregnet diskonteret vaerdi pad 727 mio. kr. Kapitalverdien er
beregnet til 689 mio. kr., og POLKA verdien er 1.416 mio. kr. Nedjusteringen svarer til mere end
halvdelen af den fremtidige opkravningsret pa 1.416 mio. kr. I ovenstaende illustration er der
skjult kolonner, sé ikke alle ar frem til 2097 fremgar. Det kan i illustrationen ses, hvordan nutids-
vardien af pengestrommen forholdsvist bliver kraftigt reduceret jo lengere ind i1 fremtiden, der
ses. Det kan ogsé ses, at nutidsverdien hurtigt bliver meget lav, jo hgjere diskonteringsrente der

bruges.

Ved at bruge 7,5 %, som er en almindelig lav WACC for virksomheder, vil anleegsaktiverne blive
reduceret til 404 mio. kr. 1 lgbet 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 pé: https://www.kfst.dk/vandtilsyn/%C3%B8konomiske-rammer/polka-til-brug-for-skatteberegning/
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Ved at fastsette anlegget til dagsvaerdi ved brug af fremtidige pengestremme diskonteret til en
nutidsveerdi vil der, som beregnet ovenfor, ske en kraftig reduktion af anlegsvaerdierne i forhold

til den veaerdi, som er fastsat ifolge POLKA.

Den indregnede vardi af de materielle anlaegsaktiver til 689 mio. kr., som er den beregnede kapi-
talveerdi, vil skulle afskrives systematisk fremadrettet. Nar anlegsaktiverne afskrives, men der
fortsat opkreeves fuldt ud over for forbrugerne, vil der opsta et regnskabsmeessigt overskud. Dette

er illustreret nedenfor for at vise resultateffekten ved indregning af materielle anlaegsaktiver til

kapitalverdi:

| TDKK 2010 2011 2030 2050 2070 2097
Resultatopgerelse

Opkreevningsret anlaeg - 39.537 - 38.767 - 24124 - 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
Resultatdannelsen er et udfald af, at der ikke sker pristalsregulering af POLKA-afskrivningerne
tilbage 1 2010 reguleringen samt den begrensede driftsmassige risiko. Derfor vil et regnskabs-
maessigt overskud over tid gore saledes, at egenkapitalen kommer op pd den reguleringsmeessige
verdi pa 1.416 mio. kr. 1 takt med, at indtegterne opkraves. Det, at der et regnskabsmeessigt re-
sultat, er ikke 1 direkte overensstemmelse med dette speciale, men er mest retvisende i1 forhold til
arsregnskabsloven, da der opkraves lgbende fuld pris for det, man i ar O har nedskrevet til en
nutidsvaerdi. Arsregnskabsloven ger i dette tilfzelde, at der tages hensyn til det risikoelement der
er ved at eje aktiver. Egenkapitalen bliver i forste omgang reduceret ved en nedskrivning af aktiver,
men bliver i takt med, at der dannes et regnskabsmassigt resultat gget til den vaerdi, som POLKA
reguleringsmassigt giver mulighed for at opkrave hos forbrugerne. Ved indregning af en kapital-
vardi af de materielle anlaegsaktiver i dbningsbalancen vurderes derfor ikke at give et retvisende
billede 1 forhold til forstaelse af en forsyningsvirksomhed. Der tages ved beregning af en kapital-

verdi hensyn til, at der skal vare en form for afkast, da der er risiko forbundet med at eje aktiverne.

8.5.1.2 Genanskaffelsesvaerdi

Udover kapitalverdien, som er beskrevet ovenfor, giver arsregnskabslovens § 41 stk. 2 mulighed
for at bruge genanskaffelsesvardi. Genanskaffelsesvardien er i arsregnskabsloven defineret som:
“For et aktiv er genanskaffelsesveerdien den pris, der skal betales for at erhverve et tilsvarende

aktiv pa balancedagen”. Anlagsaktiver 1 forsyningsvirksomheder kan ikke bare lige anskaffes pé
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et aktivt marked, som tidligere beskrevet, hvorfor det kan vare svart at opgere, hvad genanskaf-
felsesveerdien er. Kommunerne havde generelt ikke et godt overblik over fuldstendigheden og
tilstedevaerelsen af aktiverne, hvorfor det var et storre udredningsarbejde at finde frem til en veerdi
1 dbningsbalancen. Ikke desto mindre skete evelsen tilbage 1 2009-2010, da der skulle laves en
abningsbalance til POLKA. Hermed skete der en omfattende kortlaegning af ledningsnettet, som

forte til en genanskaffelsesvaerdi til POLKA.

Genanskaffelsesvardien beregnes ved at pristalsregulere anskaffelser i det pdgeldende ér til 2009
priser. Herefter blev der fratrukket en systematisk afskrivning, da aktiverne selvfolgelig ikke var i
den stand, som de var i pa anskaffelsestidspunktet. Prisudviklingen over tid har den betydning, at
hvis der er anskaffet et anleg 1 1960, vil der vaere en vasentlig hojere genanskaffelsespris 1 kr. 1 ar
2009. I POLKA blev der ogsa opgjort en anskaffelsesvardi, som byggede pa kostprisen 1 det rele-
vante anskaffelsesdr uden pristalsregulering til priserne i dag. Denne vardi kunne vare lig den
bogforte veerdi. | POLKA for Esbjerg Vand A/S er der oplyst en nedskrevet genanskaffelsesvaerdi
pa 1.715.141 mio. kr. Hvis indregningen sker pa baggrund af den nedskrevne genanskaftelses-

verdi 1 arsrapporten, som er en mulighed efter arsregnskabslovens § 41, stk. 2., vil der arligt skabes

et driftsmaessigt underskud. Dette er beregnet og illustreret:
Samlet fra

| TDKK 2010 2011 2030 2050 2070 2097 2010-2097

Resultatopggarelse

Opkraevningsret anlaeg - 39.537 - 38.767 - 24124 - 20.585 - 9.964 - 6 - 1.416.587

Afskrivninger 1.715.141 47.870 46937 29209 24924  12.064 7 1715441

Resultat 8.333 8.170 5.084 4.338 2.100 1 298.554

Figur 15 — Kilde: egen tilvirkning
Driftsunderskuddet skyldes, at indregningen af de materielle anlaegsaktiver vil medfere hejere af-
skrivninger, end der kan genereres omsatning pa baggrund af opkravningsretten. Underskuddet
vil blive mindre over tid i takt med, at afskrivningerne reduceres, men der vil helt ind til sidste érs
afskrivning vare et underskud pa baggrund af denne indregning. Isoleret set pa baggrund af denne
indregning vil der allerede aret efter indregningen vere indikationer pa nedskrivningsbehov. I ars-
regnskabsloven er der 1 § 42 beskrevet, at der skal foretages nedskrivning til genindvindingsveer-
dien, hvis der ikke lobende reguleres til dagsverdi. Dette er tilfeldet her, da man ikke hvert ar
korrigerer i forhold til en ny beregnet dagsvardi. I arsregnskabsloven ligges der ikke direkte op til

tidspunkt for nedskrivningsbehov, men da arsregnskabsloven bygger pa IAS/IFRS, anvendes IAS
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36 til fortolkning®®. I IAS 36 fremgar det, at der kun skal ske nedskrivningstest, hvis der er indi-
kationer pa vaerdiforringelse. Det mé vare en klar indikation pé nedskrivningsbehov, hvis virk-
somheden konsekvent arligt laver regnskabsmaessige underskud som felge af indregningen af an-

leegsaktiverne.

Ved at indregne de materielle anleegsaktiver ved genanskaffelsesvardi, som beskrevet ovenfor, vil
der ved forste opgerelse af driftsresultat vaere et vaesentligt underskud. Derfor skal der foretages
nedskrivningstest som folge af indikationer pa verdiforringelse. Nedskrivningen foretages séle-
des, at vaerdien svarer til genindvindingsvardien. I dette tilfeelde vil det vaere kapitalvaerdien, da
der som tidligere beskrevet ikke er et aktivt marked til opgerelse af en salgspris. Derfor vil indreg-
ning af de materielle anlagsaktiver til genanskaffelsesvaerdi bunde ud 1, at der efterfelgende skal

ske indregning til kapitalveerdi. Kapitalvaerdien er tidligere beskrevet, punkt 8.5.1.1.

I forhold til, hvorledes indregningen giver et retvisende billede af resultatopgerelsen, mé det ogsa
vurderes, at det gor det ikke. Det er ikke retvisende, at virksomhedens resultat lebende gar 1 un-
derskud som felge af for hej indregning af de materielle anlaegsaktiver. Om det er et retvisende
billede af balancen ved indregning af genanskaffelsesvardien, vurderes heller ikke tilfaeeldet. Det
vil antageligt koste meget at skulle anskaffe anlaeg for ny. Almindelig praksis for virksomheder er
at indregne materielle anlaegsaktiver til kostpris med fratrukne afskrivninger. Da der er sket store
prisstigninger tilbage i tid i Danmark, vil det skabe en meget hej anlegsvardi selv for de gamle
aktiver, som er nasten fuldt afskrevet. Derfor vurderes det ikke, at genanskaffelsesvardien afspe;j-
ler den historiske reelle kostpris. Hvis forsyningen altid havde veret underlagt arsregnskabsloven,
vil aktiverne derfor heller ikke vaere indregnet til den hgje nedskrevne genanskaffelsesvaerdi, men

i stedet en noget lavere nedskrevet anskaffelsesvardi.

58 Indsigt i &rsregnskabsloven, EY’s, praktiske guide til forstielse af loven, 5. udgave 2018/19, side 387, kapital 24.3
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8.5.2 Bogforte vaerdier

Som tidligere naevnt er der ud over maling til dagsvardi jevnfer drsregnskabslovens § 122 ogsé
mulighed for at indregne &dbningsbalancen ved stiftelsen af forsyningsselskab efter arsregnskabs-
lovens § 123. I denne paragraf af loven fremgér det, at der skal ske indregning ved sammenlag-
ningsmetoden. Loven ligger ikke direkte op til behandling af et nystiftet selskab, men det fremgar
1 lovbemarkningerne, at det 1 praksis ved stiftelse af virksomheder er muligt ogsa at bruge § 123,
hvor der indregnes til bogforte vaerdier. Da kommunen i praksis ikke havde sarlig godt styr pd det
omkostningsbaserede regnskab ifelge Claus Dalager, var der ikke en retvisende bogfert verdi til
indregning. Det fremgér dog af lovbemarkningerne til arsregnskabslovens § 19, stk. 2%, at der
skal tages udgangspunkt i det nystiftede selskabs regnskabspraksis. Der skal opgeres vaerdier som
om det nystiftede selskab i dette tilfeelde anparts- eller aktieselskabet, som kommunen stifter, altid
har ejet aktiverne. De grundlaeggende regler i arsregnskabslovens indregning af aktiver og forplig-
telser er, at der skal indregnes til kostpris ved forste méling ifelge arsregnskabsloven § 36. Herefter
skal der reduceres med systematisk afskrivning ifelge arsregnskabsloven § 43. Hvis der ikke kan
opgeres en palidelig veerdi af aktivet, grundet de relevante data ikke er til rddighed, skal der an-
vendes dagsveerdi, trods at sammenlagningsmetoden er valgt®®. Som det ogsé er gaeldende ved
opgerelse af genanskaffelsesvaerdi som beskrevet ovenfor, punkt 8.5.1.2, er der i POLKA ogsa
beregnet en anskaffelsesvardi. Anskaffelsesvardien bygger pad de samme principper, som ved en
opgoerelse af den bogforte veerdi. POLKA var en beregning pa baggrund af standardlevetider og
standardpriser. Derfor var det ikke de reelle omkostninger, som virksomheden har haft til at an-
leegge ledningsnettet mv., men blot en estimeret anskaffelsesvardi. Det kan her diskuteres, hvor-
ledes sadan beregning kan ligge til grund for en dbningsbalance efter arsregnskabslovens regler.
Som felge af at loven skriver, at der ved forste indregning skal males efter kostpris, vurderes det
ikke, at den beregnede anskaffelsesvardi ifolge POLKA, kan ligge til grund for abningsbalancen.
POLKA er lavet til at kunne beregne en verdi, som er vejledende og ens for samtlige forsynings-

virksomheder, hvor arsregnskabsloven tager udgangspunkt i faktiske aftholdte omkostninger. Sa

% Stk. 2 til § 19 I &rsregnskabsloven blev forst i juni 2015 vedtaget. Derfor var det ikke geldende ved overgangen i
2010, men det vurderes at kunne anvende lovbemarkningerne, da det er beskrevet at det blot er en pracisering at
lave stk. 2. Praksis er ifolge lovbemerkninger det samme for indsettelsen i 2015.

0 Lovbemerkninger til arsregnskabslovens § 19, stk. 2.
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medmindre kommunerne mod forventning kan opgere de materielle anleegsaktiver til den faktiske

historiske kostpris, vurderes denne metode ikke at vaere anvendelig.

Hvis man mod forventning fir udarbejdet en palidelig bogfort vaerdi af anlaegsaktiverne, skal der
vaere opmerksomhed pé, at verdien ikke overstiger dagsvaerdien. Dette er pd grund af, at der i
Selskabsloven kraves en vurderingsberetning af de indskudte nettoaktiver®!, hvor vardien ikke
ma overstige dagsvardien. Den opgjorte bogforte vardi vil derfor altid skulle justeres ned til dags-
verdi, hvor de overstiger denne. Derfor vil der som minimum indregnes en dagsvaerdi, svarende
til kapitalvaerdien, som beskrevet tidligere. Denne vardi var forholdsvis lav og skabte nogle uhen-
sigtsmaessige regnskabsmaessige overskud. Det er derfor ikke muligt at imedekomme specialets
forstéelse af det retvisende billede af en forsyningsvirksomheds resultatopgerelse 1 forhold til, at
ramme et arligt resultat pa omkring 0 af aktiviteterne ved brug af de bogferte vaerdier. I modsat-
ning til genanskaffelsesvaerdien vurderes den bogforte vaerdi at give et mere retvisende billede af
vandforsyningsselskabets balance som folge af, at der historisk set vil vaere indregnet til den reelle
kostpris. Herved vil arsregnskabet for en eventuel nedskrivning afspejle den historiske kostpris.
Det ma ogséa vere den mest retvisende prasentation, da den prasenterer de reelle omkostninger,

som forbrugerne har finansieret ved lebende opkravning.

Ved at opsummere indregning af materielle anlaegsaktiver i en dbningsbalance ved brug af bogforte

vardier kan det udledes:

e Det er meget vanskeligt at opgere en pélidelig bogfert verdi, da data ikke er til radighed.

e Hyvis der findes en pélidelig bogfert verdi, vil denne ikke kunne overgd en vardi beregnet
pa baggrund af dagsverdien.

e Ved indregning til dagsveardi, herunder beregning af kapitalvaerdi, vil der ske en vaesentlig
reduktion af aktivsummen, som skaber misvisende regnskabsmassige overskud i takt med
opkravningsretten.

e For en eventuel nedskrivning af den bogferte vaerdi vil denne give det mest retvisende

billede af balancen.

6l Selskabslovens § 36, stk. 1, nr. 4
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De tre metoder til indregning af &bningsbalance er beskrevet ovenfor og har hver sine fordele og
ulemper 1 forhold til at praesentere et retvisende billede. Det er relevant at se pa de forskellige
metoder som er muligt at indregne efter i forhold til &rsregnskabsloven for at finde ud af, om
vandforsyningerne egner sig til at hore ind under arsregnskabsloven. Jeg vil derfor nu opsummere

og diskutere forskellige metoder for indregning, som er analyseret ovenfor.

8.5.3 Opsummering af indregningsmetoder ifalge arsregnskabsloven

Nedenstdende opsummering er lavet for at give en kort beskrivelse af den foretagende analyse og
diskussion vedrerende indregning af &bningsbalance ved overgang til selskabsform for vandforsy-
ninger. Opsummeringen oplyser kort omkring de konklusioner, som er draget ud fra ovenstdende
analyse. Der laves opsummering med det henblik at give leser et overblik over metoderne til ind-
regning af dbningsbalance. Opsummeringen danner grundlag for vurdering og diskussion omkring
det retvisende billede for indregning og preesentation af dbningsbalancen og fremtidige resultat-

dannelser pa baggrund heraf.

Ved opgerelse af dbningsbalance til det eksterne regnskab, fra at vandforsyningerne 14 som del af
det kommunale regnskab til, at forsyningsaktiviteten blev udskilt til et serskilt anparts- eller ak-
tieselskab, er der fundet tre metoder for indregning. Disse metoder tager udgangspunkt i arsregn-
skabslovens §§ 122-123 og bestar henholdsvis af dagsverdi og bogferte vaerdier. Under dagsveardi
er der to metoder, som er kapitalverdi og genanskaffelsesvaerdi, som er vurderet anvendelig. Det
er ikke vurderet at kunne anvende en tilnermet salgspris, da aktiverne ikke handles pa et aktivt
marked.

Ved beregning af de materielle anlaegsaktivers vaerdi ved brug af en DCF-model til at finde kapi-
talveerdien, er det identificeret, at ved at bruge en normal diskonteringsfaktor for virksomheder pa
7,5 % ifelge PwC vil verdien blive meget lav. Der er argumenteret for en lavere WACC, sdledes
der ved beregning bruges 3,4 % i stedet for tilbage 1 2010. Vaerdien af de fremtidige pengestromme
bliver herved hejere end ved et normalt afkastkrav, men dog stadig séledes, at der i det konkrete
tilfeelde beregnet 1 opgaven sker en nedjustering af verdien pa mere end 50 %. Ved beregning af

kapitalvaerdien sker der derfor en kraftig nedjustering af veerdien pa de materielle anlegsaktiver,
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som har den konsekvens, at der afskrives mindre arligt fremadrettet. Dette gor, at der opstér et
regnskabsmeessigt overskud, som giver et misvisende billede af resultatopgerelsen, da der i reali-
teten ikke skabes et afkast af investeringen. Balancen viser formodentligt tilmed en meget lav
anlegssum i forhold til den historiske investering.

Ved at opgere og indregne de materielle anlegsaktiver til genanskaffelsesverdi fremkommer der
en hoj regnskabsmessig verdi. Den hgje vardi medferer hoje arlige afskrivninger, som vil resul-
tere 1 et regnskabsmassigt underskud. Dette pd baggrund af, at omkostninger (afskrivninger) vil
vaere hgjere end omsatning (opkravningsretten). Dette indikerer vardiforringelse 1 forhold til
rammerne 1 arsregnskabsloven, som medferer en nedskrivning til dagsverdi. Derfor vil denne ind-
regning 1 sidste ende resultere 1 en dagsveardiregulering ud fra kapitalvaerdien. Der sker i1 forhold
til vurdering om retvisende billede i forste omgang en for hej prasentation af de materielle an-
leegsaktiver ved denne indregning. Det er tilmed misvisende, at det regnskabsmassige resultat ar-
ligt er negativt som folge af for hej indregning.

Ved indregning af materielle anlegsaktiver til bogferte vardier er det vanskeligt at opgere et pa-
lidelig datagrundlag, hvorfor det ikke vurderes at kunne danne grundlag for abningsbalancen. I
tilfeelde af at der kan dannes tilstrekkelige data, vil en bogfert verdi ikke kunne overstige dags-
verdien grundet krav om vurderingsberetning i Selskabsloven. Derfor opstdr samme problemstil-
linger, som identificeret under indregning af kapitalvaerdien. Den bogferte verdi 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 pa baggrund af arsregnskabslovens 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 resultatopgerelse og balance.

Men hvordan vil et retvisende billede af indregning og praesentation efter min vurdering sa fremsta

1 arsregnskabet? Det vil jeg nu redegere for og diskutere.

8.5.4 Specialets vurdering af retvisende billede i forhold til &bningsbalance

I specialets redegerelse af vandforsyningsvirksomheder er der indledningsvis redegjort for speci-

alets forstaelse af det retvisende billede, punkt 7.3. Nedenstdende diskussion er en sammenfatning
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af den indledende forstéelse og ovenstaende analyse af metoderne for indregning og maling af

abningsbalancen.

Vandforsyningsselskabernes formal er ikke at tjene penge, da de er underlagt Hvile-i-sig-selv prin-
cippet, men formalet er i stedet for at investere og administrere ledningsnet mv. for at kunne levere
en tilstraekkelig og kvalitetsmassigt tilfredsstillende vandforsyning®?. Derfor m4 det antages, at
balancen, for at presentere det mest retvisende billede, ber give udtryk for de faktiske omkostnin-
ger aftholdt til historiske investeringer fratrukket systematiske afskrivninger. Balancen ber ikke
afspejle en afkastbaseret verdi, som der vil fremkomme ved en beregning af en dagsverdi ved
brug af DCF-model, da det ikke er vandforsyningernes formal at skabe afkast af deres aktiver. Min
vurdering er derfor, at de materielle anlaegsaktiver i balancen giver det mest retvisende billede ved
brug af bogferte verdier, hvis grundlaget kan opgeres palideligt. Dette er som navnt tidligere en
mulighed i arsregnskabsloven. Dog begranser Selskabsloven denne indregning i det tilfelde, den
bogforte veerdi overstiger dagsverdien. Det vurderes, at der 1 de fleste tilfaelde vil vaere hejere
bogforte vaerdier end ved beregning af dagsvaerdien. For at understotte denne antagelse er der taget
udgangspunkt i Esbjerg Vand A/S, som der ogsa tidligere er foretaget beregning af dagsverdi af
de materielle anlagsaktiver pd. I POLKA® for Esbjerg Vand A/S er der en opgjort nedskrevet
anskaffelsesvaerdi pa 1.118 mio. kr. Det skal her bemarkes, at dette ikke er den reelle bogforte
verdi, men det vurderes at kunne give en tilnermet palidelig vaerdi af de materielle anlegsaktiver.
Beregningen af kapitalvaerdien blev ovenfor beregnet til 689 mio. kr. Der er her en vasentlig for-
skel pa 429 mio. kr. svarende til -38%%*, som den bogforte vardi overstiger dagsvardiberegningen
med.

Vandforsyningsselskabet kan vaelge at opskrive de materielle anlegsaktiver i henhold til arsregn-
skabslovens § 41. Dette betyder, at hvis der sker @ndringer i omstendighederne omkring dags-
vardiregulering kan en opskrivning give virksomheden et andet grundlag at foretage regnskabs-
massige afskrivninger pd. En opskrivning kan meget vel vare relevant de seneste par ar i takt med,
at den 10-drige statsobligation rente er faldet. I specialets punkt 8.5.1.1 er der for &r 2010 anvendt

2,9 %, men pr. september maned 2019 er den helt nede pa -0,56 %%. En ny beregning giver en ny

62 Fremgér af Vandforsyningsloven § 1a

6 Er fundet pa: https://www.kfst.dk/vandtilsyn/%C3%B8konomiske-rammer/polka-til-brug-for-skatteberegning/
4 (689-1.118)/1.118 = 0,38

% Danmarks statistik
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WACC, som mi antages at vaere vaesentlig lavere som folge af fald i den risikofrie rente, som geor,
at DCF-modellen giver en hgjere beregnet vaerdi af de materielle anlegsaktiver. P4 denne méde
kan vardien nerme sig opkrevningsretten og derved give et lavere driftsresultat. Dette er en fin
losning til at praesentere sa retvisende et billede af sine aktiviteter som muligt, men det er ikke
arsregnskabsloven, som gar ind og ger dette muligt. Det er derimod eksterne faktorer 1 form af
renteniveau, som bruges til opgerelse af den risikofrie rente i WACC-beregningen, som ger, at
beregningen af kapitalvaerdien kan nerme sig, hvad der menes at vaere en retvisende prasentation

af selskabets verdi af de materielle anlegsaktiver.

Det modsigende 1 min vurdering af, at indregne de materielle anlaegsaktiver til den historiske kost-
pris giver det mest retvisende billede er, at de afskrivninger, de medferer, ikke svarer til den ind-
teegt, der genereres af opkravningsretten. Derfor vil der ske et driftsmassigt overskud, da opkraev-
ningsretten er et gennemsnit af afskrivningerne for de opgjorte genanskaffelsesvardier og anskaf-
felsesvaerdier i POLKA. Specialets forstaelse af et retvisende billede af resultatopgerelsen, hvor
driften gér i 0, da der ikke ma tjenes penge, kan derfor ikke efterleves ved de navnte metoder i
analysen. Hvis der skulle genereres en afskrivning, som viser et retvisende billede i resultatopge-
relse pa baggrund af indregning af de materielle anlaegsaktiver, skulle der indregnes til POLKA’s
opgjorte nedskrevne standardverdi. Standardvardien er et gennemsnit af anskaffelsesvardien og
genanskaffelsesverdien. Der er ikke hjemmel i drsregnskabsloven til at indregne til standardvardi.
Paradokset med at den retvisende prasentation i balancen og resultatopgerelse ikke bygger pa de
samme metoder for indregning opstar som folge af, at vandforsyningerne er underlagt streng of-
fentlig regulering. Forsyningssekretariatet dikterer opkravningsretten pa baggrund af en beregning
og ikke pa baggrund af de faktiske forhold i virksomheden. Der er derfor ikke en direkte sammen-
haeng mellem de investeringer, der er foretaget, og den indtegt der opkraeves og indregnes som
omsatning i resultatopgerelsen. Derfor vil der opstd en situation, hvor vandforsyningernes princip

omkring “Hvile-i-sig-selv” ikke kan afspejles ved indregning i resultatopgerelsen og balancen.
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8.6 Diskussion af arsregnskabslovens rammer

For at vurdere hvorledes arsregnskabsloven er egnet til vandforsyningsvirksomhedernes indreg-
ning af materielle anleegsaktiver og de pengestramme, der genereres pa baggrund heraf, er det ogsa
vigtigt at se pa udviklingen, siden dbningsbalancen blev opgjort i januar 2010.

Der er siden 2010 sket @ndringer i reguleringen af indtegtsrammen. 1 2010 var der en sarskilt
opkravningsret til investeringer, kaldet anlegsomkostninger, som blev beregnet pa baggrund af
POLKA afskrivninger. Efter sidste &ndring af reguleringen gaeldende fra 2017 er der nu en samlet
indtagtsramme for driftsomkostninger, finansielle omkostninger og anleegsomkostninger®. Det
vurderes at principperne omkring indtaegtsrammen er de samme som 2010, hvor der er fremtidige

opkravningsretter hos forbrugerne péa baggrund af historiske investeringer.

Nér det nu er vurderet, at principperne bag indtegtsrammen er de samme, som tilbage i 2010 er
det relevant at se pa arsregnskabslovens principper omkring omsatning og materielle anleegsakti-
ver. Dette er for at vurdere om reguleringen af vandforsyningerne er egnet til at passe ind under

principperne i arsregnskabsloven.

Udgangspunktet for specialet er ifelge afgraensningen, at der sker en fuld udnyttelse af opkrev-
ningsretten. Det er en af de forhold, som ogsé spiller meget ind pé beregningen af en fremtidig
pengestrom. For eksempel, hvis der kun opkraeves 80 % af indtegtsrammen, vil vandforsynings-
virksomhedens fremtidige pengestremme vare mindre end ved de gennemgiede eksempler og
beregninger. Dette kan forekomme, hvis der kun er behov for 80 % af opkraevningsretten til at
finansiere nye anlagsaktiver eller til forbedringer af de gamle anlaeg. Hvis dette er tilfaeldet, vil en
kapitalverdi give en endnu mindre verdi grundet den opkravning der ligger til grund for fremti-
dige pengestremme reduceret med 20%.

Ved at lave antagelsen af, at der kun er behov for 80 % fremtidige opkraevning vil der kunne
argumenteres for, at der allerede ved anskaffelsen af et aktiv er indikationer pa vaerdiforringelse
efter fortolkningerne i drsregnskabsloven. Indikationen kommer af, at de fremtidige pengestromme

kun vil indbringe 80 % af den foretagne investering. Dette kan stille spergsmaélstegn ved, om man

% Punkt 7.2 i specialet
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reelt 1 en kapitalveerdiberegning kan antage, at de fremtidige opkraevningsretter svarer til nettoind-
betalinger, som vedrorer anlegsinvesteringen? Eller om de nettoindbetalinger, der fremtidig ge-
nereres, egentlig vedrerer den nye investering? Vil der sa vare grundlag for at aktivere en inve-
stering? Dette vil diskuteres i nedenstdende afsnitter med henblik pa, om arsregnskabslovens de-
finitioner af indtaegter, herunder omsetning, samt materielle anlaegsaktiver egner sig til vandfor-
syningsbranchen. Til at analysere pastanden tages der udgangspunkt 1 arsregnskabslovens bestem-

melser med tilhorende definitioner.

I specialet er der hele vejen igennem taget udgangspunkt i, at den fremtidige opkravningsret, der
er tilknyttet de historiske anlaegsinvesteringer, er en indtaegtsstrom fra anlegsaktiverne. Indtagts-
strgommen bruges blandt andet til at beregne kapitalveerdien, hvor der tages udgangspunkt i de
fremtidige nettoindbetalinger, som aktivet forventes at indbringe. Denne betragtning er ogsé gen-
nemgaende ved et notat af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen®”, nuvarende Erhvervsstyrelse. Notatet
behandler nogle af de samme problemstillinger, som er behandlet i dette speciale vedrerende ma-
ling og indregning af materielle anlaegsaktiver samt nedskrivningsbehov til dagsvardi. Trods ud-
gangspunktet for fortolkningen af opkrevningsretten i dette speciale samt fortolkningen i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens notat, vil der s@ttes spergsmélstegn ved, som beskrevet ovenfor, om
der kan sattes lighedstegn mellem fremtidige nettoindbetalinger fra aktivet og fremtidige opkrav-

ningsret hos forbrugerne?

Til at starte med henvises der til specialets afsnit omkring tilslutningsbidrag, punkt 8.4, hvor der
tidligere er citeret ”Indtegter” 1 henhold til arsregnskabsloven. Det fremgér her, at indtegter er
”Stigninger i okonomiske fordele”. Ved at der foretages en investering i materielle anlaegsaktiver,
vil der fremadrettet vaere en gkonomisk fordel, da det eger den fremtidige opkravningsret. Derfor
menes de fremtidige nettoindbetalinger at kunne henfores til aktivet. Det er ikke penge direkte 1
lommen, da der blot er tale om en ret til at opkraeve hos forbrugerne, hvis der investeres tilsvarende
i nye investeringer. Vandforsyningers formal er at levere sikker forsyning af vand og/eller spilde-

vandsafledning med god teknisk kvalitet. Der er derfor tale om en geninvesteringscyklus, hvor

7 Regnskabsafleggelse i forsyningsvirksomheder underlagt prisregulering, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 18. maj
2011, Sag 2009-18-707
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vandforsyningsselskabet konstant skal geninvestere 1 anlag for at kunne udeve sit forméal. Pa bag-
grund af formalet med forsyningen og det konstante behov for geninvestering vurderes det, at den
fremtidige opkravningsret kan anses for indtaegter knyttet til anlaegsinvesteringen.

Definitionen pé et aktiv er ifelge arsregnskabsloven defineret som: “Ressourcer, som er under
virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige
okonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden.” Da der ovenfor er vurderet, at fremtidige
opkravningsretter er indtegter, som kan henfores til anlegsinvesteringer, mé det ogsa antages, at
ved omkostninger til ny- eller reinvesteringer pa forsyningsnettet er tale om ekonomiske fordele,
der tilflyder virksomheden. Derfor er arsregnskabslovens definition pa et aktiv ogsé efterkommet
ved indregning.

Det vurderes pa baggrund af ovenstdende analyse, at udgangspunktet for kravene til indregning af
et aktiv er opfyldt, da der er tale om fremtidige ekonomiske fordele, der tilkommer selskabet pa

baggrund af investeringen.

8.7 Analyse af offentliggjorte arsrapporter

Der er ovenfor analyseret og diskuteret, hvorledes arsregnskabslovens rammer kan passe ind 1
indregning af abningsbalance. Det har givet anledning til en bred fortolkning af, hvordan der kan
opgoeres en dagsverdi af aktivet, hvilket antages at give meget forskellige regnskaber. Jeg vil for
at understotte denne antagelse nu indhente offentliggjorte regnskaber for at se, hvordan indregnin-
gen 1 praksis er sket i udvalgte regnskaber. Praesenterer disse regnskaber materielle anlegsaktiver
séledes, at det giver et retvisende billede, som er sammenligneligt fra vandforsyning til vandfor-
syning?

Analysen vil tage udgangspunkt i balancen omkring 2010, hvor POLKA verdierne blev meldt ud.
Herefter vil analysen undersegge den efterfolgende indregning, og hvordan balance og resultatop-
gorelse prasenteres for regnskabsbruger. Regnskaberne vil vurderes individuelt 1 forhold til det
billede, det viser for omverdenen, samt sammenlignes for at vurdere, hvorledes arsregnskabslo-

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 regnskaber®. Derfor er dette relevant at undersoge.

Jeg har udvalgt fem vandforsyninger for at undersege, hvorledes opgerelse af &bningsbalancen har
pavirket regnskabsdrene 2010-2014. Der er pa baggrund af negletalsoversigterne® taget udgangs-
punkt i resultat for skat og beregnet overskudsgraden’ i forhold til omsatningen. Der er lavet
korrektioner i forhold til, hvis der &benlyst har veret individuelle forhold i enkelte ar. Analysen er
lavet for at give en indikation af, hvorledes der kan skabes resultatdannelse, hvis der indregnes
materielle anlegsaktiver, som er lavere end opkraevningsretten. Analysen er derfor ikke lavet for
at give en precis overskudsgrad korrigeret for samtlige forhold, som kan have pavirkning. Neden-
stadende oversigt er lavet pd baggrund af negletalsoversigt for 2014. Der er i de offentliggjorte
regnskaber omkring 2010 set, hvilken vardi de materielle anlaegsaktiver er malt til i forhold til

POLKA"!. Hvor der er lavet korrektioner ifolge nedenstiende, er der set de enkelte offentliggjorte

regnskaber.
Resultat Omsaetning Overskudsgrad % af POLKA
201014 2010-14 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 - 1540 2.011,0 -1,7% 100%
HOFOR Vand Kgbenhavn (KE Vand) 37,6 1.392,5 2,7% 100%
HOFOR Spildevand Kabenhavn (KE Aflgb) - 71 2.416,5 -0,3% 100%

Figur 16 — Kilde: tilvirkni
Forhold til Vestforsyning Spildevand sur ide: egem fvirtning

Rettelse af fundamentalfejl pa 20 mio. kr indregnet direkte pa EK, som korrigeres i resultatet

Forhold til HOFOR Vand Kebenhavn (Vand)
Ekstraordinzer nedskrivning i 2014 pa 180 mio
Der skete nedskrivning til POLKA veerdier (ud over ca. 500 mio som der var uenighed om)
2010 medtages ikke til analyse, da resultatet er pavirket af ekstraordinaer nedskrivninger til POLKA veerdier

I oversigten, hvor analysen af hoved- og negletalsoversigten er illustreret, ses det tydeligt, at der
er stor forskel pa resultaterne 1 de forskellige udvalgte vandforsyninger. I Din Forsyning Spilde-

vand er der for perioden 2010-2014 en samlet overskudsgrad pa 29,9 %, men hvor der i Vandcenter

8 Fremgér af Punkt 7.2 i specialet

% Se Bilag 4 — Hoved- og negletalsoversigter for regnskaber 2010-2014

70 Resultat for skat / omsatning * 100 = overskudsgrad i procent

"I Er fundet pa: https://www.kfst.dk/vandtilsyn/%C3%B8konomiske-rammer/polka-til-brug-for-skatteberegning/
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Syd A/S er en negativ overskudsgrad pa 7,7 %. I Din Forsyning Spildevands regnskab fra 2010
under regnskabspraksis fremgér det, at anlaegsaktiverne til dels er ansat pa baggrund af forventede
fremtidige pengestromme. Dette er i trdd med min vurdering af, hvordan de materielle anleegsak-
tiver kan opgeres i dbningsbalancen. Konsekvensen af indregningen er, at det kun er ca. 37 % af
POLKA vardien, som indregnes i balancen. Derfor afskrives der systematisk mindre end ved en
100 % indregning af POLKA, hvorfor Din Forsyning Spildevand laver store overskud 1 perioden
2010-2014.

Det kan 1 oversigten ses, at HOFOR Spildevand Kebenhavn med en omsatning pd over 2 mia. kr.
laver et beskedent underskud pd 7,1 mio. kr. Herimod giver Din Forsyning Spildevand et stort
overskud pé 238,8 mio. kr. ved kun at have en omsa&tning pa 798 mio. kr. Men er dette ensbety-
dende med, at HOFOR har veret dérligere til at drive vandforsyning end Din Forsyning? Ikke
nedvendigvis, da den opgjorte verdi 1 dbningsbalancen har stor betydning for det resultat, der
dannes. Det er ikke kun omsatningen og overskuddet, som er vigtigt at se pa, hvis der skal skabes
et grundlag at vurdere regnskabet pa baggrund af. Omsatning eller resultat siger for eksempel
ikke, hvilken takst der opkraves over for forbrugerne, eller hvilken teknisk kvalitet vandet har.
Dette er ogsd meget vigtige faktorer at se pa, nér det skal vurderes, hvordan vandforsyningen pree-
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 regnskabsmaessige verdier i perioden 2010-
2014. Dette resulterer 1, at der kun er sket indregning af ca. 17 % af den opkraevningsret, POLKA
giver rettighed til. Derfor har Vestforsyning Spildevand ogsa 1 perioden for 2010-2014 et overskud.
Vandcenter Syd, HOFOR Vand og HOFOR Spildevand har indregnet de materielle anleegsaktiver
1 dbningsbalancen til 100 % af POLKA. Det er de tre vandforsyninger, som i analysen har den
laveste overskudsgrad, og Vandcenter Syd og HOFOR Spildevand laver endda regnskabsmaessige
underskud. Pa denne baggrund menes der at vaere en klar ssmmenhang mellem verdierne der
indregnes 1 dbningsbalancen og resultatdannelsen i de efterfolgende ér. Jo hgjere verdi der ind-

regnes, jo hgjere er de systematiske afskrivninger, som ger, at resultatet bliver mindre.

Et andet regnskab, jeg vil fremhave 1 min analyse af, hvordan de materielle anlaegsaktiver 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 understatte min antagelse om, at der er bred fortolkning af &rsregnskabslovens ram-
mer 1 forhold til indregning og maling af materielle anlaegsaktiver. Selskabet blev stiftet 1 2009
med en materiel anleegsvardi svarende til ca. 26 % af POLKA’2. Det fremgér af regnskabspraksis

i regnskabet’?

, at der er sket indregning af aktiver til kostpris, samt at der foretages nedskrivninger,
hvis der er indikationer pa vardifald. Nedskrivningen justeres, saledes der tages hensyn til et prin-
cip omkring “hviler 1 sig selv”’. Egedal Spildevand A/S har herefter et overskud efter skat pa over
10 mio. kr. &rligt’* ind til 2015. 12015 opskrives de materielle anleegsaktiver med 1.038 mio. kr.”,
saledes de materielle anlegsaktiver fra for 2010 nu svarer til POLKA’. 1 2015 leverer Egedal
Spildevand A/S et regnskabsmassigt underskud péa 5,6 mio. kr. og 1 2016 et underskud pé 8 mio.

kr. 12017 indferes der et regnskabsprincip, som baseres pa ”Hvile i sig selv””’

, som betyder at der
arligt korrigeres en eventuel resultatdannelse i omsatningen. Saledes giver arets resultat efter kor-
rektion altid O kr. Indferelsen af et regnskabsprincip, hvor der hvert ér laves et 0 resultat, er ikke
tidligere behandlet i specialet. Dette er en metode hvor drsregnskabslovens § 11, vedrerende at
Arsregnskabet skal give et retvisende billede, anvendes. Resultatet giver 0, som ogsi er en af
grundtankerne bag specialets forstdelse af en forsyningsvirksomhed. Den afledte effekt af at lave
et 0 resultat hvert ar er, at der kommer en akkumuleret modpost i balancen som over- eller under-
dakning.

Som det fremgér af ovenstdende beskrivelse, har Egedal Spildevand A/S siden 2010 haft forskel-
lige tolkninger af, hvordan resultatopgerelsen og balancen mest retvisende prasenteres i arsregn-

skabet. Jeg har lavet nedenstaende illustration af udviklingen for at gere det mere overskueligt at

se udviklingen i arsregnskabet.

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 negletal 2015-2011

5 Bilag 5 — Uddrag ledelsesberetning opskrivning af materielle anlegsaktiver i &ret

76 Bilag 5 — Uddrag regnskabspraksis 2015 “Materielle anlegsaktiver”

"7 Bilag 5 — Uddrag regnskabspraksis 2017 ”Endring af regnskabspraksis™
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Opgeorelse af Opskrivning til 100 % "Hvile i sig selv"

abningshalance POLKA regnskabsprincip
1 1 1
1 1 T
Ianntigsg::;fi:;materlelle Lndreg-net til vurderet Indregnet til POLKA Indregnet til POLKA
g ostpris veerdier veerdier

26 % af POLKA

Anlzgsvaerdi 400-500 mio. ¢h. 1500 iio. ik, 5N ki,

Arlig resultatdannelse Overskud 10 mio. Underskud 5-8 mio. 0 resultat
Figur 17 — Kilde: egen tilvirkning

Af illustrationen fremgar det, at anlegsvardierne har vearet 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 arlige resultatdannelse er svingende fra et overskud pa 10 mio. kr. til et underskud
pa 5-8 mio. kr. og sé til et fast 0 resultat. Med denne analyse vil jeg fremhave den meget brede
fortolkning, der har varet af arsregnskabslovens rammer selv inden for det samme selskab over
tid. Ved ovenstdende analyse fremgar det, at det er svert for regnskabsbruger at f4 en forstéelse
for selskabets prastationer og aktiviteter pa baggrund af det eksterne regnskab. Dette begrundes
ved, at regnskabet er veesentlig pavirket af fortolkninger for, hvordan aktiviteterne i selskabet kan
behandles i henhold til arsregnskabsloven.

Jeg har sammenholdt samtlige 10 offentliggjorte regnskaber for Egedal Spildevand A/S, nuve-
rende Novafos Spildevand Egedal A/S, i perioden 2009 til 2018. Her fremgar det i ”Den uaf-
hangige revisors erklaeringer”, at konklusionen uden anmarkninger vedrerende indregning af ma-
terielle anlaegsaktiver lyder: ”Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede
af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 20XX samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 20XX i overensstemmelse med
drsregnskabsloven”. Jeg vil med dette ikke prove at skabe en mistillid til revisor eller kommentere,
om jeg mener, der er sket korrekt indregning af aktiver og passiver. Mit formél er at understotte
min pastand om, at arsregnskabsloven har dannet grundlag for mange fortolkninger omkring op-
gorelse, indregning og maling af materielle anlaegsaktiver. Dette gor det svaert for regnskabsbruger

at kunne vurdere selskabets aktiviteter ud fra det eksterne regnskab.

Ovenfor er der lavet analyse pd baggrund af offentliggjorte regnskaber for vandforsyninger.
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I indledningen til analyse af offentliggjorte regnskaber blev der antaget, at der i reglerne omkring
indregning og maling af materielle anlaegsaktiver kunne fortolkes bredt. Dette er understottet af
analysen ovenfor. Bade den overordnede analyse af fem vandforsyningers overskudsgrad samt
analysen af Egedal Spildevands regnskab viste, hvordan indregning af blandt andet materielle an-
leegsaktiver 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 maling.

9 Analyse og sammenfatning

Indtil nu har jeg behandlet vandforsyningsselskabers overgang til drsregnskabsloven. Der er op-
ndet en forstdelse af vandforsyningsbranchen, og der er ved hjzlp af interview med Claus Dalager
identificeret tre vaesentlige problemstillinger ved afleeggelse af et eksternt regnskab inden for ars-
regnskabslovens rammer. De tre problemstillinger er henholdsvis opgerelse, indregning og maling
af vederlagsfri overdragelse af virksomhed, tilslutningsbidrag samt dbningsbalance ved overgang

til arsregnskabsloven.

Jeg vil nu diskutere, om der er forhold, som ger, at arsregnskabsloven ikke altid giver et retvisende
billede af problemstillinger inden for vandforsyningsbranchen. Hvorfor passer arsregnskabslovens
rammer ikke til enhver virksomhed, og er der s@rlovgivning for vandforsyningsbranchen, der pa-
virker brugen af arsregnskabsloven? Diskussionen tager udgangspunkt i de tre problemstillinger,

der er behandlet i specialet.
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9.1 Sammenfatning - indregning af tilslutningsbidrag

Forst vil jeg diskutere, hvorledes arsregnskabsloven 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 losningen fandtes i den lovregule-
ring, vandforsyninger er underlagt i form af den ekonomisk ramme. Losningen tager udgangspunkt
1 substansen bag, hvordan tilslutningsbidrag behandles i1 indtegtsrammen. Substansen er grund-
leeggende for, hvordan en indtaegt ber indregnes, hvorfor lesningen her forekommer enkel. Hvis
der periodiseres tilslutningsbidrag i indtegtsrammen, vil der fremover vare periodiserede gkono-
miske ulemper de fremtidige ar, da periodiseringen reducerer opkrevningsretten. Derfor ber der
ogsé ske en periodisering 1 regnskabet. Omvendt vurderes der ved direkte indtegtsforelse i ind-

teegtsrammen ogsd at skulle ske direkte indtagtsforelse 1 drsregnskabet.

Metoden for indregning af tilslutningsbidrag i reguleringsregnskabet er ikke en diskussion, der ber
vedkomme afleeggelse af det eksterne regnskab. Herimod ligger diskussionen i, om tilslutningsbi-
dragene kan indregnes i1 indteegtsrammen samtidig med, at der kan opkraves tilstreekkelig til at

dakke anleegsomkostninger, driftsomkostninger og finansielle omkostninger.

I interviewet med Claus Dalager beskriver han, at indregning af periodeafgraensningspost af til-
slutningsbidrag har givet udfordringer ved opgerelse af en abningsbalance. Denne udfordring op-
star ved, at der ikke er historiske data, der kan danne grundlag for opgerelsen af tidligere modtagne

tilslutningsbidrag.

Da vandforsyningerne blev stiftet i selskabsform og underlagt regulering, var indtegtsrammen
séledes sat op, at der skete direkte modregning i opkravningsret til investeringer. Det er derfor pa
baggrund af min tidligere analyse min vurdering, at der ikke er grundlag for en periodisering af
tilslutningsbidrag ved opgerelse af dbningsbalancen. Min vurdering er bygget pa, at substansen
bag indteegten i form af opkraevningen understotter direkte indregning i omsatning. Der er i punkt
8.4.1 argumenteret for de betragtninger der kan vaere ved, at der skal periodiseres tilslutningsbidrag
trods at det ikke periodiseres i reguleringsregnskabet. Disse betragtninger kan bruges til at perio-
disere i henhold til arsregnskabsloven, men vurderes ikke retvisende ud fra specialets forstaelse af

det retvisende billede.
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I 2017 blev metoden for beregning af indtaegtsrammen @ndret sdledes, at der blev dbnet op for
muligheden for at periodisere tilslutningsbidrag i indtaegtsrammen. Dette er vigtigt i forhold til, at
det forst er, ndr der vaelges periodisering i indtaegtsrammen, at vandforsyningen har fremtidige
okonomiske ulemper forbundet hermed i form af begransning i opkravningsretten. Hvis der vel-
ges periodisering af tilslutningsbidrag 1 indtegtsrammen, vil det kun vedrere tilslutningsbidrag
fremadrettet og ikke historiske tilslutningsbidrag. Det er derfor min vurdering, at der ikke skal
opgeres en historisk periodisering og rettelse af regnskabspraksis i regnskabet. Indregning og mé-
ling af indtegter i arsregnskabsloven gar hovedsageligt pa, hvad der er substansen bag begivenhe-
den. Der er ikke tale om en fast valgt metode for indregning og maling i Arsrapporten. Det er
derfor ikke en @ndring af regnskabspraksis, at der nu periodiseres, men at forholdene for indreg-
ningen har a&ndret sig, hvorfor der nu udelukkende skal periodiseres fremtidige tilslutningsbidrag.
Dette har betydning for, om der eventuelt ber opgeres en historisk periodisering eller ikke. Som
vurderet skal der ikke opgeres en historisk periodiseringspost pa passiverne, da substansen for de

historiske tilslutningsbidrag har vaeret, at der ikke ber periodiseres.

Analysen og diskussionen af indregning af tilslutningsbidraget har resulteret i et reelt lasningsfor-
slag, som vurderes at give et retvisende billede. Det er derfor min vurdering, at arsregnskabslovens
rammer egner sig i forhold til behandling af tilslutningsbidrag. Det at argumentere for substansen
bag indtaegten, tilslutningsbidraget, har kunne givet forskellige metoder for indregning, som tidli-
gere er behandlet. Min analyse i specialet bygger pa en uddybende analyse af den s@rlovgivning,
vandforsyninger er underlagt. Ved behandling af tilslutningsbidrag, som ikke svarer til mit los-
ningsforslag, har efter min vurdering resulteret i mindre retvisende indregninger i regnskabet.
Dette 1 form af, at der er opgjort en periodeafgraensningspost som passiv, hvor der ikke har varet

en reel fremtidig ekonomisk ulempe forbundet hermed.

9.2 Sammenfatning - indregning af vederlagsfri overdragelse af aktiviteter

Nummer to problemstilling, jeg har behandlet 1 specialet, som vedrerer tilslutningsbidrag, og der

er behandlet i forrige afsnit, har ikke givet udfordringer i forhold til, om arsregnskabsloven er
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egnet til vandforsyningsbranchen. Dette er modsa&tningsvis den forste og den tredje problemstil-
ling, jeg har behandlet 1 specialet. Den forste og tredje problemstilling omhandler henholdsvis
overtagelse af eksisterende vandforsyningsaktiviteter vederlagsfrit og opgerelse af dbningsbalance
ved overgang til selskabsform. Ved disse problemstillinger vil opgerelse, indregning og maling af
de materielle anlaegsaktiver give udfordringer, som nu vil analyseres og diskuteres pa baggrund af

tidligere analyse.

Den forste problemstilling, der er analyseret og vurderet i1 forhold til retvisende billede, var veder-
lagsfri overdragelse af mindre vandverker. Der blev prasenteret fire losningsforslag inden for
arsregnskabslovens rammer, hvor ingen af dem vurderes at kunne give et fuldstendigt retvisende
billede af begivenheden. Den overdragede virksomhed ber indregnes efter sammenlaegningsmeto-
dens regler om bogferte vardier, hvis der skulle praesenteres et retvisende billede af begivenheden.
Arsregnskabsloven ligger op til en vardibaseret tilgang til overtagelse af en ekstern virksomhed.
Her er der tale om, at der skal ske omregning af de materielle anleegsaktiver til dagsvaerdi, som her

er kapitalvaerdien, da der ikke findes et aktivt marked for handlen.

Ved indregning til kapitalvaerdi sker der en beregning af “badwill”, som direkte ifelge arsregn-
skabsloven indregnes over resultatopgerelsen. Dette er geldende lov fra 2015, hvor der tidligere
var mulighed for at overdrage aktiviteter til kostpris, der ikke blev omregnet til dagsverdi i over-
tagelsesbalancen. Herefter var det muligt at opskrive anleggene direkte over egenkapitalen, sale-
des der ikke skete en uhensigtsmassig indregning i resultatopgerelsen. Ved samtlige fire losnings-
forslag skete der 1 sidste ende en kapitalvaerdiberegning, som ikke er vurderet at give et 100 %
retvisende billede af anlaegsaktiverne. Dette skyldes, at kapitalvardien baseredes pa, at investerin-

gerne kraver et vist afkast, hvilket ikke er en mulighed i vandforsyningsbranchen.

Opjusteringen af anlegsaktiver, om det er til de bogforte vaerdier ifolge sammenlagningsmetoden,
eller om det er ved dagsvaerdiberegning, sker som folge af, at trods der vederlagsfrit overdrages
anlegsaktiver, vurderes der at vaere en reel verdi af aktiverne. Men hvorfor er forbrugerne i det
”selgende” vandverk villig til at overdrage egentlige anlegsverdier vederlagsfrit? Anlaegsakti-
verne har en verdi, da de giver fremtidige oskonomiske fordele i form af en opkravningsret hos

forbrugerne. Denne opkravningsret kan kun opretholdes, hvis der foretages nye investeringer.
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Derfor vil der ikke skabes et langsigtet likviditetsoverskud pé de overtagede anlaegsaktiver. Derfor
kan der ikke betales likvide midler ved at reducere bankbeholdningen eller at geeldsette selskabet,
da det ikke er muligt pa langt sigt at fa et likviditetsmaessigt overskud, der modsvarer investerin-
gen. Investeringen skaber en fri pengestrom i form af fremtidige nettoindbetalinger, men nettoind-
betalingerne skal reinvesteres 1 nye anlaeg, hvorfor der ikke skabes et likvid overskud. Pa denne
baggrund vurderes det at kunne handles anlegsaktiver vederlagsfri. Dette bevidner ogsa om, at det
ikke er retvisende at praesentere anlaegsaktiver til dagsvaerdi i en balance, nar der ikke 1 branchen
er en opfattelse af, at anlaegsaktiver preesenterer en afkastbaseret verdi i regnskabet. Anlaegsakti-
verne ber for interessenterne herimod prasenteres pa baggrund af den historiske kostpris fratrukket
afskrivninger, som viser, hvad der er givet for anlaegsaktiverne, og hvilken vaerdi de pa tidspunktet

er afskrevet til.

9.3 Sammenfatning - indregning af materielle anleegsaktiver i abningsbalance

Den tredje og sidste problemstilling jeg har behandlet i specialet, er udfordringer ved indregning
og méiling af dbningsbalance, da vandforsyningsbranchen blev udskilt til selskabsform. Min ana-
lyse af arsregnskabslovens bestemmelser er endt ud 1, at der kan indregnes materielle anlagsakti-
ver 1 dbningsbalancen til en beregnet kapitalverdi. Der var en mulighed for at anvende regler om-
kring sammenlegningsmetoden og herunder bruge bogforte vaerdier, men denne blev undermine-
ret af Selskabslovens bestemmelser omkring vurderingsberetning af aktiver. Nar der beregnes en
kapitalvaerdi med anvendelse af en DCF-model, er der fokus pa 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 verdi af aktiverne, da
der er tale om diskonteret pengestromme langt ude i fremtiden. Beregningen ender derfor ud i, at
der foretages en nedskrivning af anlagsaktiverne i1 dbningsbalancen i1 forhold til, hvis der blev

indregnet til en pélidelig opgjort bogfort verdi.

Ved indregning af de materielle anlaegsaktiver til dagsverdi sker der lobende et regnskabsmeessigt

overskud som folge af, at de systematiske afskrivninger pa anleeggene er mindre end den aktuelle
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opkravningsret. Det regnskabsmaessige resultat er et udfald af, at der ved indregning af de mate-
rielle anlegsaktiver er en vaerdibaseret tilgang som ger, at anleg forventes at lave overskud. Dette
er efter min bedste overbevisning ikke retvisende inden for vandforsyningsbranchen, da denne

bygger pé, at der ikke kan opkraeves mere, end der er udgifter for.

Ved beregning af en diskonteringsrente har den risikoftie rente en stor pavirkning. Ved at renteni-
veauet siden 2010 pé ca. 2,9 % for en 10-arig statsobligation er faldet til omkring 0 % 1 2019, vil
en opdateret DCF-beregning give en vasentlig hgjere verdi 1 2019. Derfor kan en dagsveaerdi til-
narmelsesvis beregnes til niveauet for den bogferte verdi, hvis denne kunne opgeres pélideligt.
At markedsmaessige forhold ger det muligt for en vandforsyning at opskrive til en anlegsvardi,
som afspejler den reelle vardi 1 forhold til et retvisende billede, vurderes dog ikke at gore arsregn-
skabsloven mere egnet for branchen. Dette er blot et gjebliksbillede af markedet, som gor, at vaer-

dien kan tilpasses.

9.4 Sammenfatning - arsregnskabslovens rammer i vandforsyningsbranchen

Ved ovenstdende analyse og sammenfatning af problemstillingerne omkring indregning af de ma-
terielle anleegsaktiver kan det slas fast, at det kan give nogle udfordringer ved brug af &rsregn-
skabsloven. Det er ifolge min analyse vanskeligt at praesentere en retvisende balance og resultat-

opgerelse ved brug af en vaerdibaseret tilgang.

Arsregnskabsloven tilstraber sig i hojere og hojere grad et verdibaseret regnskab. Dette fremgéar
tydeligt af lovbemarkningerne fra 2001 til &rsregnskabslovens §§ 11 og 12. Arsregnskabslovens
§§ 11 og 12 indeholder henholdsvis generalklausulen omkring, at regnskabet skal give et retvi-
sende billede og kvalitetskrav til regnskabet.

Det verdibaserede regnskab er et opger, men den tidligere mere forsigtige tilgang, som var det
transaktionsbaserede regnskab. Ved at tilstraebe et mere verdibaseret regnskab menes der i lovbe-

markningerne til arsregnskabsloven, at det giver storre vaerdi for regnskabsbruger.

Indregning af abningsbalancen i forsyningsbranchen har skabt forvirring, og hverken resultatop-

goarelsen eller aktiverne kan sammenlignes mellem de forskellige vandforsyningsselskaber. Det er
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derfor tilnermelsesvis umuligt for regnskabsbrugere at sammenligne de forskellige vandforsy-
ningsregnskaber. Arsregnskabsloven har givet vandforsyningerne samme lovgrundlag at aflegge
regnskab efter, men med en vaerdibaseret regulering af @bningsbalance og overtagelsesbalance sker
indregningen ikke péd baggrund af de samme forudsatninger. Verdireguleringer til dagsvardi af-
hanger af vaesentlige eksterne faktorer, som er forbundet med meget usikkerhed. Derfor vil veer-
direguleringer som folge af, at der forseges at opnd en dagsvardi af et aktiv blive presenteret pa
vidt forskellige méder ved afleeggelse af eksterne regnskab i vandforsyningsbranchen. Dette er vist
1 min analyse, ved at jeg har sammenholdt offentliggjorte regnskaber for forskellige vandforsynin-
ger. Sammenholdelsen viser, at vaerdien opgjort i dbningsbalancen har stor pavirkning péa den frem-
tidige resultatdannelse. Dette som folger af, at jo lavere vaerdi de materielle anlaegsaktiver indreg-

nes til, jo lavere er de systematiske afskrivninger, og derved vil arets resultat vare hojere.

Det reguleringsmassige lovgrundlag, som vandforsyninger er underlagt, er baseret pa, at de ud-
gifter en vandforsyning har, kan opkraves hos forbrugerne. Derfor giver det heller ikke mening at
se pa en afkastbaseret vaerdi af aktiver, nar samtlige udgifter til investeringer, drift, vedligehold og
finansiering mv. kan dekkes af forbrugerne. Dette dog med det forbehold, at opkravningerne hol-

des inden for den gkonomiske ramme.

Det vurderes derfor, at der, hvor arsregnskabsloven fortsat regulerer selskaberne i forhold til et
transaktionsbaseret regnskab, egner rammerne for arsregnskabsloven til forsyningsvirksomheder.
Dette er lovbestemmelser som for eksempel forst indregning af anlaegsaktiver, hvor der sker ind-

regning til kostpris.

Ved indregningen af kostpris for anlaegsaktiver kan der afskrives kontinuerligt over tid uden vaer-
diudsving. Der er en opkravningsret til anlaegsomkostningerne, som svarer til afskrivningerne.
Dette vil sige, at nar aktiverne fra dbningsbalance og eventuel overtagelsesbalance er fuldt ud af-
skrevet, vil der udelukkende vere indregnet begivenheder pa baggrund af en transaktionsbaseret
tilgang. Der skal ved de nuvarende regler i arsregnskabsloven kun nedskrives, hvis der er indika-
tioner pa verdiforringelse. Hvis der 1 fremtiden opkraves fuldt ud i forhold til den ekonomiske
ramme, vil indtegterne svare til de afskrivninger, der er forbundet med investeringerne. Derfor vil

der ikke vaere et regnskabsmassigt underskud og derved ikke indikationer péd vardiforringelse ved
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indregning og maéling af materielle anleegsaktiver. Dette pd baggrund af at der opkreves hos for-
brugerne til at foretage de nedvendige ny- og reinvesteringer for at opretholde ledningsnettet og
ovrige anleg. Der er dog lang udsigt til, at samtlige anlaeg er indregnet udelukkende ved den trans-
aktionsbaserede tilgang, da nogle anlaeg afskrives over op til 100 ar, og abningsbalancen blev se-
nest lavet 1 2010. Meget kan ske i1 perioden, inden dbningsbalancen og eventuel overtagelsesba-
lance er fuldt udskrevet. Med en Arsregnskabslov, der tilstraber sig en mere vardibaseret tilgang,
er det ikke sikkert, at arsregnskabslovens rammer vil kunne vise et retvisende sammenligneligt

billede af balancen og resultatopgerelsen i de forskellige forsyningsvirksomheder i fremtiden.

9.5 Diskussion af alternativ rapporteringsform til arsregnskabsloven

Specialets problemformulering lyder, om &rsregnskabsloven egner sig til vandforsyninger. Der er
igennem specialet redegjort for vandforsyninger, analyseret problemstillinger og diskuteret, om
arsregnskabsloven giver gode anvendelige rammer til at kunne afspejle et retvisende billede af
begivenheder og transaktioner. Det er vurderet, at arsregnskabsloven ikke giver gode rammer til
at preesentere et retvisende billede, og de offentliggjorte eksterne regnskaber giver ikke et sam-
menligneligt grundlag for vurdering i vandsektoren. Men hvad kunne alternativet til arsregnskabs-
loven vere, som ville kunne give et bedre indblik i vandforsyningsvirksomhedens finansielle stil-
ling over for forbrugerne, kommunen og de offentlige myndigheder? Dette vil jeg nu forsege at
besvare ud fra min egen vurdering og forstaelse af vandforsyningssektoren. Diskussionen bygger
pa min forstaelse af en vandforsyning opnéet igennem specialet sat op imod det informationsbe-

hov, regnskabsbrugerne vurderes at have.

I Konkurrencestyrelsens redegerelse fra 2003 og i lovbemarkningerne til ”Lov om vandsektorens
organisering og okonomiske forhold” fremgar det, at formalet med at indfere arsregnskabsloven
blandt andet er at give en feelles metode for opgerelse af omkostninger, at skabe gennemskuelighed

1 sektoren samt at skabe sammenlignelige regnskaber. For at disse mal kan indfries uden at skabe
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et unedigt krav om at udarbejde ekstern arsrapport i henhold til arsregnskabsloven samt overgang

til skattepligt, kunne forsyningsvirksomheden fortsat administreres som en del af kommunen.

For at imedekomme maélet omkring en fzlles opgerelse af omkostninger kunne Arsregnskabslo-
vens grundleggende forudsztninger i § 13 indfores. Her er der en rakke positive forhold i Ars-
regnskabsloven. Dette er for eksempel periodisering, som gor, at der ikke kun sker registrering af
de faktiske udgifter/indtegter, men ogsa de udgifter/indtaegter der vil vare 1 fremtiden pa baggrund
af det padgeldende regnskabsar. Det vurderes tilmed, at en opsatning af balance og en form for
resultatopgerelse vil give god mening. Det er en god viden overfor interessenterne, hvor mange
midler der er bundet i anlegsaktiver, og hvor meget disse afskrives (verdiforringes) med arligt.
Det er vaesentlig viden, om der graves store mangder ledning op, som ikke har udnyttet sin fulde
brugstid. Hvis der, trods mit forslag til en lesning, hvor vandforsyningen ligger i kommunen, er
skattepligt, vil det give god mening at indregne en udskudt skat og vise vardiregulering heraf.
Derfor vil der i bund og grund vare mange positive prasentationer, som kan dannes pa baggrund

af rammerne 1 arsregnskabsloven.

Der hvor éarsregnskabslovens rammer giver et misvisende billede efter min analyse i specialet, er
hvor der er forskellige fortolkninger omkring indregninger og malinger. Her sarligt omkring til-
slutningsbidrag og abningsbalance for materielle anlaegsaktiver. Jeg foreslér, at tilslutningsbidrag
indregnes pd 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 anlaegsaktiver
mener jeg, at det mest retvisende billede overfor en regnskabsbruger er den historiske faktiske
kostpris. Da data ikke er til radighed for at opgere denne, er mit losningsforslag, at alle vandfor-
syninger indregner POLKA standardvardien i anlaegsaktivet. Dette da det giver et sammenligne-
ligt grundlag at afskrive pa trods af, at det ikke er faktiske forhold. Jeg forslar, at afskrivningerne
opdeles i to kategorier: ”Afskrivninger efter POLKA” og ”Afskrivninger pa anskaffelser efter
2010”. Pa denne made prasenteres det klart over for regnskabsbruger, hvordan afskrivningerne er

sammensat af forskellige metoder for indregning.

For at give den bedste prasentation over for regnskabsbruger foreslar jeg, at der laves en ekono-

misk opgerelse, som skal modsvare arsregnskabslovens resultatopgerelse. Den gkonomiske opgo-
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relse ber praesentere et reguleringsmassigt resultat, som har en likvidbaseret tilgang’® samt et gko-

nomisk resultat, hvor der reguleres med afskrivninger, skat, tab pd afgange mv. En sddan opgerelse

kan praesenteres pa folgende vis’’:

@konomisk opgdrelse af YYY kommunes vandforsyning

Reguleringsmaessigt- @konomisk-
resultat resultat
20XX 20XX
TDKK TDKK

Opkravninger hos forbrugere 450.000 450.000
Tilslutningsbidrag 20.000 20.000
Over-/underdaekning 5.000
Omsaetning 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 pa kasseret anlaeg 5.000
Arets udskudt skat - - 6.600
Omkostninger i alt 240.000 498.400
Investeringer 240.000

Aktivitetens likviditetstraek - 10.000
Laneoptag 50.000
Afdrag pa lan - 45.000

Finansierings likviditetstraek 5.000

Resultat - 5.000 - 23.400
Afsat over-/underdzekning 5.000

Figur 18 — Kilde: egen tilvirkning

Her fremgér mit forslag til en ekono-
misk opgerelse, som jeg mener giver en
storre veerdi for regnskabsbrugere 1 for-

hold til deres informationsbehov.

Anderledes fra en resultatopgerelse ef-
ter drsregnskabsloven er serligt, at in-
vesteringer og udvikling i geeldsforhol-
dene kommer med i1 den primere opge-
relse. Dette giver storre kvalitet 1 opge-
relsen, da dette er vigtige faktorer, der
spiller ind pé det drlige behov for op-

kreevninger hos forbrugerne.

Det reguleringsmassige resultat regule-
res 1 over-/underdekning, da et over-
eller underskud kan opkraeves 1 efterfol-

gende 4r hos forbrugerne.

Det gkonomiske resultat er korrigeret, s& det svarer til resultatopgerelse efter arsregnskabsloven.

Forskellen er her, at alle vandforsyninger har samme udgangspunkt i POLKA for at foretage af-

skrivninger. Dette 1 stedet for mange forskellige fortolkninger for, hvordan anlaegsvardien kan

opgeres, og hvilken vardi der indregnes.

Ud over ovenstdende praesentation mener jeg, at der skal oplyses omkring udvikling af tariffer og

kvalitative oplysninger omkring vandets kvalitet mv.

8 Med forbehold for periodiseret indtegter og udgifter.

7 Fiktive tal indsat
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Ovenstéende okonomiske opgerelse ville i de fleste tilfalde kunne udledes af en Arsrapport med
en pengestromsopgerelse. Det vurderes dog ikke hensigtsmessigt, 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 afleeggelse af pengestroms-

opgorelse.

Den falles ramme for opgerelse af omkostninger 1 vandsektoren, som enskes, kan opnas ved at
indfere nogle af drsregnskabslovens principper. Dette i sammenhang med at prasentere oplysnin-
ger pa ovenstdende vis og give yderligere oplysninger, omkring vandets kvalitet og tariffer, giver
regnskabsbrugere en meget bedre forstdelse af vandforsyningens finansielle stilling. En opgerelse

af balancen kan opsettes pa samme vis, som ved arsregnskabslovens skemakrav.

Ved at offentliggere denne gkonomiske prasentation, kan det skabe gennemskuelighed i sektoren

og der afleegges sammenlignelige regnskaber.
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10 Konklusion

I dette speciale har jeg analyseret forskellige regnskabsmassige problemstillinger, som er opstéet
ved, at vandforsyninger skal afleegge regnskab i henhold til arsregnskabslovens principper. Ana-
lysen af problemstillingerne har dannet grundlag for en vurdering af, om arsregnskabslovens prin-
cipper for afleeggelse 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 vaeret rammerne inden
for arsregnskabsloven med de tilherende lovbemerkninger samt s@rlovgivningen, vandsektoren
er underlagt. Der har primart varet fokus péd indregning af de materielle anleegsaktiver. Det er
tilfeeldet, da dette er den sterste post i vandforsyninger, og opgerelsen af anleggene rummer en
vis usikkerhed i forhold til tilstedevaerelse, fuldstendighed og verdiansattelse. For at verificere
mine antagelser omkring indregning af materielle anlaegsaktiver har jeg sammenlignet offentlig-

gjorte regnskaber for forskellige vandforsyninger.

Jeg har i specialet fundet frem til, at lovgivningsmagten tilstraeber, at regnskaber fremstar mere og
mere vardibaseret og sarligt med henblik pa, at begivenheder indregnes og males til dagsverdi.
Specialet analyserer og diskuterer opgerelse af dbningsbalance og overtagelse af virksomheder,
som typisk indregnes og males til dagsverdi. Dette er historiske begivenheder, som har en vasent-
lig pavirkning pa, hvordan de eksterne regnskaber preesenteres for regnskabsbruger. Dagsvaerdi-
opgorelsen af de materielle anlegsaktiver har givet anledning til en bred fortolkning blandt de
forskellige vandforsyninger og deres revisorer og/eller radgivere. Dette betyder, at der er sket flere
forskellige metoder for, hvordan dagsvardien opgeres. Konsekvensen heraf er, at regnskaberne
ikke er sammenlignelige. Herudover har det ensrettede krav om at anvende arsregnskabslovens
principper skabt forskellige metoder til opgerelse af begivenheder, nar der opgeres en dagsverdi.
Derfor egner bestemmelserne i1 arsregnskabsloven sig ikke til vandforsyninger, nar den tilstreeber

sig et veerdibaseret regnskab.
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I specialet har jeg som beskrevet ovenfor fundet frem til, at en vaerdibaseret tilgang ved afleggelse
af eksternt regnskab ikke givet et retvisende og sammenligneligt grundlag for regnskabsbrugere at
vurdere regnskabet pd. 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. Formaélet for vandforsyningen er at levere god
kvalitet til en lav pris. Herudover er der streng offentlig regulering, som begranser 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 lgbe rundt. Derfor vurderes det retvisende billede for regnskabsbrugere, forbrugerne
og myndighederne at fa prasenteret et eksternt regnskab, der afspejler de indtaegter og udgifter,
der er forbundet med at drive vandforsyning. Dette er en transaktionsbaseret tilgang. Arsregn-
skabsloven danner derfor grundlag for at give et retvisende billede, hvor lovgivning er lavet pa

baggrund af en transaktionsbaseret tankegang.

Trods udviklingen til et mere vardibaseret regnskab bygger stadig mange bestemmelser i rsregn-
skabsloven pa en transaktionsbaseret tilgang. Dette er galdende for forste indregning af aktiver og
forpligtelser. Derfor vil samtlige investeringer i anlaegsaktiver foretaget efter overgangen til ars-
regnskabsloven kunne indregnes til historisk kostpris. Dette under forudsatning af, at der ikke er
indikationer pd verdiforringelse. Betydningen heraf er, at der i fremtiden, nar de aktiver, der er
maélt til dagsveerdi, er fuldt afskrevet, sd kan der preesenteres et mere retvisende og sammenligneligt
eksternt regnskab. Dette betyder dog, at det forst er om mange ar, nir abningsbalancen er fuldt ud
afskrevet, at der kan praesenteres et mere retvisende og sammenligneligt eksternt regnskab. Dette

med det forbehold, at der ikke sker a@ndringer i lovgivningen, som den er nu.

Mit forslag til en alternativ rapportering af vandforsyningers finansielle stilling, er en kombination
af rammerne 1 arsregnskabsloven samt et reguleringsregnskab. P4 denne méde kan vandforsynin-
ger presentere en mere relevant opgerelse af den finansielle stilling. Opgerelsen tager storre hen-
syn til regnskabsbrugers informationsbehov. Der ber laves faelles praksis for, hvordan anlegsak-
tiver anskaffet for 2010 indregnes, hvor jeg mener at POLKA kan give et sammenligneligt grund-

lag. POLKA giver ikke et komplet retvisende billede, men bygger péd en ens metode for opgerelse

92|Side



af anleg for hele sektoren. Der ber ikke nedskrives pd anlaegsaktiver eller ske korrektioner til en
dagsveerdi for at fremme et veerdibaseret regnskab, da dette kan bevirke, at regnskaberne ikke laen-
gere er sammenlignelige. Tilmed ber 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
formal med at lade vandforsyninger overga til arsregnskabsloven. Formélet var blandt andet at
skabe mere gennemsigtighed i sektoren, sammenlignelige regnskaber samt en ens made, at opgere

omkostninger pa.
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12 Bilag

12.1 Bilag 1 — transskriberet interview

T: godt — forste spergsmal 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 primeert vare revisor
for elselskaber, blandt andet i midtkraft, som 14 her i Aarhus og kort efter elkraft som blev fusioneret sam-
men med den sjallandske padent til energinet.dk. Og sa har jeg efter og sidelobende med det arbejdet med
transmitionsnet og sa varme, vand, spildevand, affald, gas — sddan set alle forsyningsarter undtagen olie.

Og har de seneste ar gjort det stort set 100% af min tid.
T: ja — ghm — kan du naevne nogle vand og spildevandsvirksomheder du tidligere har arbejdet med?

C: ja — det kan jeg — oh — Thisted vand, Hjorring vandselskab, Skive vand, Vesthimmerlands vand, Rebild,
Aarhus vand, Skanderborg forsyning, Skanderborg vand og spildevand, Herning vand, Odder spildevand,
Tonder forsyning, Vejen forsyning, Esbjerg forsyning, Varde forsyning, Bornholms forsyning, Verdo kon-

cernen.
T: Sa du har veeret godt omkring kan man sige
C: Ja — kan man sige — og sd nogle private vandverker os — ovas, Haderslev forsyning — ja der er en rakke.

T: I 2010 havde de en bagkandt for, hvornar de skulle ud i et sarskilt selskab, de her vand og spildevands
selskaber, som tidligere 14 inde i kommunen. Har du assisteret nogle forsyningen med den overgang fra

kommunalt selskab til drsregnskabslovens rammer?
C: Jah — dem har jeg nok lavet en 20 stykker af.
T: 20 stykker af, ja — sa det er bred erfaring der.

C: 25 stykker — ja. Og det er egentlig helt tilbage, de farste lavede vi i 2007. F.eks. Hjorring Vandselskab
lavede vi i 2007 og Esbjerg og Aarhus erindrer jeg vi lavede i 2009 og nogle af dem lavede vi lidt for det blev

et lovkrav i 2010. Jeg tror ogsa Bronderslev og Svendborg, Skive blev stiftet ogsa for 2010.

T: ja — godt — altsa for mig er en forsyningsvirksomhed, nar vi snakker de her vand- og spildevandsverker
inden for det offentlige, s& er det her en offentlig virksomhed, som er underlagt nogle meget strenge lov-
maessige krav og rammer. Hvad er det for nogle forhold der gor, at en forsyningsvirksomhed er anderledes
for dig, altsa i forhold til gvrige virksomheder, altsa i forhold til arsregnskabsloven — hvorfor er det her

noget specielt.
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C: Altsa hovedparten, altsi en del af dem er jo offentlig virksomhed, der er jo ogsa nogle af dem som er
private i form af amba. Alle spildevands selskaber er offentlige aktieselskaber mens vand kan veere amba
eller selvejende institutioner. Altsé de behgves ikke veere 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 sddan er den storste udfordring var da man kom fra et — iseer nar vi snakker de kommunale — man kom
jo fra et system, hvor man havde brugt de kommunale regler, altsé i udgiftsregnskabet som kommunerne
korte med, hvor man udgiftsforer nr man anskaffer aktiverne. Det vil sige man som udgangspunkt ikke
havde nogen balance for de her aktiver. S& udfordringen kom i at kommunen godt nok ved siden af deres
almindelige regnskab havde et omkostningsregnskab. Det 14 sddan lidt nede i skrivebordsskufferne i gko-
nomiafdelingen. Det var noget der var krav om at de havde, men det var ikke noget der som sddan var fokus
pé eller nogen der interesserede sig for. Sa udfordringen kom da man skulle lave &bningsbalance — man
havde séddan set ikke havde nogen vardiansattelse af alle de her aktiver. Sa der var bade problemer og
udfordringer med tilstedeverelse, fuldsteendighed og vaerdiansattelse. De havde det ikke i fokus. Alt blev
som udgangspunkt udgiftsfert ndr man anskaffede det, og det havde det vaeret over de sidste 50-100 ar. Og
dermed skulle man ligesom til at bdde finde aktiverne og veerdiansette dem. Og det ma man jo sige at der

skiller sig fra en almindelig virksomhed. Der har man som regel styr pa sine aktiver.
T: Ja — det er tit det man har mest styr pa.
T: kan du se nogle fordele i at de her forsyningsvirksomheder kom ind over arsregnskabsloven.

C: Altsa jah, det kan jeg da helt sikkert, altsé for, da de 14 i kommunerne der var der jo for det forste ikke
styr pa anleegsmassen — altsé det var vanskeligt at se hvad forsyningerne havde i egentlig aktiver. Hvis man
kiggede i kommunernes regnskab, sé 14 de jo bare i en afdeling, en del af forvaltning — typisk under teknik
og miljo teenker jeg. Og shm — der var det jo sveert at se, hvad havde de egentlig af aktiver, for de stod jo
normalt ikke i et udgiftsbaseret regnskab og s& var det ogsé svert 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
selvfolgelig komme en eller anden fokus nu. Béde pa virksomhedens drift, aktiver og passiver i det man
folger arsregnskabslovens regler. S pd den méade er det blevet meget mere transparent, hvilket ogsé var et
af formélene da man lavede elsektorlovgivningen, da man lavede politiske aftaler om det tilbage i 2006-07
stykker.

T: Ja — fint.

T: og sa egentlig her til hovedproblemstillingen — Hvilke regnskabsmaessige problemstillinger har du ople-
vet i forbindelse med at du har radgivet og revideret — og ogsa i forbindelse med, som du siger, overgangen

til arsregnskabsloven.

C: altsd kernen i udfordringen pi stiftelsestidspunktet var jo at arsregnskabsloven er bygget til almindelige

virksomheder der skal have et afkast af sine aktiver. Og det er udfordringen i hvile-i-sig-selv selskab, s&
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man kunne jo godt opgere hvad er vaerdien af de her aktiver enten ud fra anskaffelsespris eller genanskaf-
felsespris, som man jo s& nedskrev. Der lavede man ogsa nogle regulatoriske veerdier, der tog gennemsnittet
af de her to nedskrevet anskaffelsespris og genanskaffelsespris, men problemet er at nar man skal lave en
impairmenttest pa de her aktiv vaerdier, s& skulle man typisk have en WACC med ind. Og det gav ikke rigtig
mening i hvile-i-sig-selv selskab, hvilket jo ogsé er udfordringen SKAT har keempet med og senest tabt en
sag i hgjesteret, at det er svart at kere med en WACC i et hvile-i-sig-selv selskab. Og den problemstilling
blev sé taget op via FSR og der blev lavet et notat om veerdiansettelse af aktiver i forsyningsselskaber. Her
ndede man frem til at man kunne bruge en meget, meget lav WACC og pa den méde kunne man siddan lige

som understgtte de vaerdiansattelser, der gav mening i sddan et selskab her.

Nogen af de aller forste selskaber der blev stiftet, blev faktisk stiftet med, eller et af dem blev stiftet med en
anskaffelsessum pa o, fordi man egentlig sagde at her aktiver var betalt af forbrugerne, hvorfor de ikke
havde noget vaerdi. 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 o i abningsbalancen, som jeg husker der, var det i
2008-09 stykker. Det var der selvfalgelig en vis logik i, da aktiverne var betalt i det tilfeelde der ikke var
noget geld var veerdien i forhold til opkravningsretten hos forbrugerne egentlig 0. Hvis man kigger pa
varme siden — hvis de varme nedskrevne verdier er 0 er vaerdierne af aktiverne indtjeningsmaessig veerdi
ogsa 0. Sa kan man altid diskutere om man kan have en hgjere regnskabsmaessig verdi, men sa vil man jo
tilsvarende have en tidsmaessig forskydning pa passiv siden, fordi der ikke er likviditet tilknyttet til at man
kan kraeve aktiverne ind igen. Og derfor var det jo egentlig teoretisk pa det tidspunkt rigtig nok at man sagde
at sd ma veerdien vel veere 0, medmindre man opskrev aktivet og lavede en tilsvarende tidsmaessig afvigelse
under passiverne. Men der andrede praksis sig jo lidt i det man s fik sig nogle, der kom i lovgivning der
ville komme, og det kom der jo sa ogsd, nogle prislofter der understottede vaerdien af aktiverne i form af at
man fik en opkraevningsret svarende til de afskrivninger der var pa de hgje vaerdier, som man jo sé kalder
POLKA pé det tidspunkt. Sa pa den made laste det jo lidt problemet med om vaerdien skulle veere o eller €j,
sé det behgvede man si ikke da der var en opkravningsret tilknyttet de her aktiver. Sa der gik problemstil-
lingen mere over til, hvordan skal impairmenttesten sa se ud. Hvad for en wacc kan vi bruge? Der var sa
nogen der blev stiftet til meget lave veerdier da man brugte en WACC som i andre virksomheder. Det gav jo
nogle meget, meget lave anlegsvardier. Da det notat fra FSR s& kom i ca. 2012 der genopskrev man —
tilbageforte noget af den nedskrivning man havde lavet i forbindelse med stiftelsen, fordi man kunne bruge
en lavere WACC og derfor fa en hgjere vaerdi af anleegsaktiverne. Og der blev lidt mere konsensus i branchen
men stadigvaek er der ikke fuldstaendig samme principper man har brugt pa tveers af landet, da der ikke har
veaeret klare retningslinjer. Og det var sa hovedudfordringen, og sa har der ogsa lagt en udfordring i de ste-
der, hvor man har overtaget nogle andre selskaber. Det kan for eksempel vaere hvor et vandvark har over-
taget et andet vandvaerk. Man overtager si et ledningsnet, boringer og bygninger. I nogle tilfeelde har det
her veeret nedskrevet til 0 og s fik man s& den udfordring at — det kan s& ment ogsa have en mindre veerdi

— men i mange tilfaelde aftale man at man ikke skulle give noget for det, man fik det her vandvaerk og alle
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aktiverne gratis og der 14 ogsa en udfordring eller ligger en udfordring — hvordan skal de s& tages ind i

balancen i de modtagne selskaber. Hvis man ikke giver noget for det, skal det sa ind til 0?

C: og det kan jo godt have en vardi — der kan jo vaere nogle bygninger, som har en objektiv vaerdi og en
offentlig ejendomsvurdering, men hvis man giver o for det, hvad skal man s tage det op til i overtagelses-

balancen?
T: Hvorfor kunne man overtage til en 0 vaerdi pa de her selskaber?

C: ja men det gor man egentlig ofte — det er typisk storre selskaber der overtager nogle mindre private
vandvarker og de smé er jo ofte drevet af noget frivillig arbejdskraft og det kan vaere de har noget anleeg,
som kreever nogle storre investeringer. Og der er mange af dem, de afleverer egentlig bare ngglerne inde
ved kommunen og siger nu gider de ikke mere. Og sa far man jo kvit og frit med de aktiver der nu ligger

men ogsa med de fremtidige renoveringer og nyinvesteringer, som det nu kraver.

T: Ja — s altsd den fremtidige indtjening man kan lave, den tilsvarende de investeringer der skal ud at laves

pé det her vandveerk.

C: Ja maske — i nogle tilfaelde gor det og i nogle tilfaelde vil investeringerne i fremtiden veere meget storre,
men i nogle tilfzelde kan man ogsa have et velfungerende net, hvor man de faktisk ikke gider mere og s& kan

vi lige s godt ligge os sammen med jer og sé afleverer vi bare ngglerne.

Sa du kan bade overtage hvor det gar i 0, eller hvor du reelt har netto aktiver eller netto passiver du overta-

ger.
T:..Ja..

C: og sa ligger der en udfordring, hvordan far man det indregnet?
T:....Ja .... Meget fint...

Nu har vi snakket lidt om kostpris og opskrivninger pa anleg, er der andre ting i sidan en forsyningsvirk-

somhed der giver nogle udfordringer indregningsmaessigt og mélingsmaessigt?

C: ... altsd noget af det der fra starten ogsé var nogle diskussioner om var fast ejendom — om det skulle ind

til en markedspris eller offentlig ejendomsvurdering.
T: var det i forhold til POLKA s&?

C: jah — det var i forhold til POLKA i forste omgang kan man sige, men der var ogsé nogle der havde et

onske om at si vidt muligt at have samme veerdier i deres reguleringsregnskab, som de havde i deres ars-
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regnskab. Og her var der sa lidt overvejelser i hvilken udstreekning man kunne have det. Om man overho-
vedet kunne have samme verdier. Fordi der var nogle som brugte de fulde POLKA verdier i 4bningsbalan-
cen. Og det skal man jo s have nogle cases og dokumentation der understotter bade for det almindelige
anlaegsaktiv men man kigger jo ogsa pa bygninger og arealer, hvor der ligger en offentlig ejendomsvurde-

ring, om man kunne f4 det til at heenge sammen med handelsverdier. S& det var der nogle udfordringer pa.

Sa har der ogsé veeret nogle overvejelser pd om man kunne indregne nogle hensattelser, lidt pd samme
made, som man ser i varmeselskaber - oprindelig havde man diskussionen om man kunne hensatte til
nogle fremtidige investeringer. Sa det var ogsa en udfordring som var oppe en overgang, ligesom man ogsa

har haft i varmeselskaber — hvordan héndterer man, hvis man forskudsafskriver.
T: Okay ja.
C: Det kender man jo lidt fra varmesiden ogsa.

T: Sddan noget som tilslutningsbidrag — er det noget du ser som en udfordring regnskabsmaessigt i forhold

til arsregnskabsloven?

C: Jah — det er i hvert fald et omréide, hvor der ogsé er forskellig praksis. Og det har ogsa veeret oppe over
tid, hvordan man skulle behandle det og — altsa nogle selskaber indtaegtsforer tilslutningsbidrag pé 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 — méske 40 ar tror jeg de fleste kerer, det der
var udfordringen det var jo bare at, der var nogle der startede med at gare det pr. stiftelsesdagen, men hvis
du skal give et rigtig billede skal du jo egentlig ogsa regne tilbage i tid og se hvis du havde haft det her princip
hele tiden, hvad vil vores passiv sa veere pa de periodiseret tilslutningsbidrag. Det havde man ikke rigtig

datagrundlaget til.

T: jeg teenker — udfordringer her vil sd vare her at man vil have en meget lav indtaegt til at starte med, men
efter 20 ar — 40 &r, sd har du efterhanden en hgj indtagt pé de her tilslutningsbidrag, nar du ikke indregner

passiv.

C: ja preecis — s& der hvor man startede op med praksis i 1. januar 2010 eller hvornér det nu blev stiftet og
begyndte og gare det ved de indtegter man fik fra 1. januar 2010, fik man jo som du siger en meget meget
lav indteegt ind i Arsrapporten. Det kunne man jo godt diskuterer, er det sa et retvisende regnskab. Man far
jo ikke den andel man bgr have, men man far jo den andel man rent teknisk skal have, fordi man ikke kunne
finde ud af hvad burde passivet have varet. Det var jo et forkert passiv, det var jo ikke 0 per 1. januar 2010
— det var der bare nogle der gjorde i mangel pa bedre fordi de ikke kunne opgere den historiske veerdi af
det her passiv. Det blev provet, jeg tror nogle har nok ogsa lavet den her beregning og taget et passiv ind pa
en historisk passiv veerdi pa det periodiserede tilslutningsbidrag, men det er jo svaert at finde oplysningerne.
...... Det 14 jo i den kommunale bogfering og der skulle man jo i princippet 40 ar tilbage for at fa et retvisende

vaerdiansattelse af det passiv.
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Men stadigveek i dag er der forskellig praksis. De fleste indtaegtsforer pa det tidspunkt, hvor de far, men der

er er ogsé flere der periodiserer over typisk 40 ar.
T: okay — og det er sa 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 forstar det, er sé at resultat kan svinge meget fra den ene til den anden
virksomhed. Selvfolgelig er det blevet mere transparent med at du har flere oplysninger i en arsregnskabs-
lov, men nér der er sa forskel praksis, sa kan det jo godt svinge fra virksomhed til virksomhed, hvordan det

preaesenterer sig. Om der er et stort resultat, fordi man indtaegtsferer direkte eller lignende.

C: Der er stor forskel fra ar til &r og om man indtaegtsforer eller om man periodiserer. Pa den made er det
ikke ngdvendigvis helt sammenligneligt i regnskaber. Det kraever forst man korrigerer i forskelle pa anvendt

regnskabspraksis pd den konto.
T: ... Ja... Godt.... Jamen — det var sddan lige de spargsmal jeg havde til dig — har du noget pa falderebet?

C: nej det tror jeg ikke — det er jo ved at vaere mange ar siden. Jeg tror det var det vi sddan lige sloges med

tilbage i tid.

Og sé er der selvfolgelig den teoretiske diskussion, om man burde have en tidsmaessig afvigelse inde. Iseer
med regulering for 2017, hvor man lige som havde en skarpere opdeling pa, hvad skulle man bruge indteeg-
terne til — det har man jo ikke i dag. Der far man jo bare et loft, hvor tidligere der var det delt op, hvad méa
man bruge p&d omkostninger og investeringer. Der havde man jo egentlig en teoretisk problemstilling med
om man burde lave en tidsmaessig afvigelse, som udviste forskellen mellem den regulatoriske veerdi og regn-
skabsmassige vaerdier pA samme made, som man har i varmelovgivningen, hvor hvis ens vardier ikke er
de samme i arsregnskabet som i varmeprisnedskrivningen s& bgr man have en tidsmassig afvigelse, som
aktiv eller passiv, pd samme made som med udskudt skat. Hvis man har forskel pa de regnskabsmaessige
og skattemaessige veerdier, s& beregner man en tidsmaessig vaerdi af det der saettes af i arsrapporten. Det gor
man jo ogsa pa varme mellem varmeprisnedskrevne verdier og arsregnskabet. Og det havde man jo ogsa
en diskussion om man skulle i vandsektoren om forskellen pa det man havde i regnskabet og regulerings-

regnskab, men det har der aldrig veeret praksis for, men det har veeret droftet.

T: Nej — okay. ...

C: Jaaaa — det var sddan 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 regnskabsmessige udfordringer I for-

syningsvirksomheder. Til dagligt sidder jeg i Skive og arbejder en del med forsyningsvirksomhe-

der. Specialet er afgrenset til vand- og spildevandsselskaber, hvorfor jeg gerne vil snakke ud fra

den type selskaber.

12.2.1.2 Interview sporgsmal

Hvad er din baggrund inden for forsyningsbranchen?
Hvilke forsyningsvirksomheder har du arbejdet med I tidens lab?
Har du assisteret forsyningsvirksomheder med overgangen fra kommunalt selskab til &rs-

regnskabsloven?

Forsyning er for mig en delvis offentlig virksomhed, som er underlagt strenge lovmeessige rammer.

Hvilke forhold ger for dig en forsyningsvirksomhed anderledes end ovrige virksomheder?
Hvilke fordele er der ved at forsyningsvirksomheder kom ind under arsregnskabsloven?
Hvilke regnskabsmassige problemstillinger har du oplevet nar du har radgivet og revideret
de forskellige forsyningskunder?

Hvad har du gjort nar du er stedt pa disse udfordringer?

(hvis behov for uddybelse) Hvad kan vare andre losninger pa denne udfordring?

(hvis ikke nok) Hvilke andre problemstillinger har du hert om?

(hvis ikke nok) Hvilke andre problemstillinger kan du forestille dig en kollega eller mindre

rutineret I faget kunne taenkes at stode pa?
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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 primeert vaere revisor
for elselskaber, blandt andet i midtkraft, som 14 her i Aarhus og kort efter elkraft som blev fusioneret sam-
men med den sjellandske padent til energinet.dk. Og sa har jeg efter og sidelgbende med det arbejdet med
transmitionsnet og sa varme, vand, spildevand, affald, gas — sédan set alle forsyningsarter undtagen olie.

Og har de seneste ar gjort det stort set 100% af min tid.

Thisted vand, hjerring vandselskab, skive vand, vesthimmerlands vand, rebild, drhus vand, skanderborg
forsyning, skanderborg vand og spildevand, Herning vand, Odder spildevand, Tander forsyning, vejen for-

syning, esbjerg forsyning, varde forsyning, bornholms forsyning, verdo koncernen
(antal vand- og spildevandsselskaber C har assisteret med overgangen til ARL) 25 stykker
Beskrivelse

Altsé de behgves ikke veere 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 storste udfordring var da man kom fra et — iseer nar vi snakker de kommunale — man kom jo fra et
system, hvor man havde brugt de kommunale regler, altsé i udgiftsregnskabet som kommunerne kgrte med,
hvor man udgiftsferer nir man anskaffer aktiverne. Det vil sige man som udgangspunkt ikke havde nogen
balance for de her aktiver. S& udfordringen kom i at kommunen godt nok ved siden af deres almindelige
regnskab havde et omkostningsregnskab. Det 14 sddan lidt nede i skirvebordsskufferne i gkonomiafdelin-
gen. Det var noget der var krav om at de havde, men det var ikke noget der som sddan var fokus pé eller

nogen der interesserede sig for.

Hvis man kiggede i kommunernes regnskab, s& 14 de jo bare i en afdeling, en del af forvaltning — typisk
under teknik og miljo teenker jeg. Og shm — der var det jo sveert at se, hvad havde de egentlige af aktiver,
for de stod jo normalt ikke i et udgiftsbaseret regnskab og si var det ogsa sveert 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 anlaegsaktiver ved overgang til selskabsform og derved arsregnskabsloven
Sa udfordringen kom da man skulle lave dbningsbalance — man havde sidan set ikke havde nogen veerdi-
ansettelse af alle de her aktiver. S& der var béde problemer og udfordringer med tilstedevarelse, fuldstaen-
dighed og veerdiansattelse. De havde det ikke i fokus. Alt blev som udgangspunkt udgiftsfert nar man an-

skaffede det, og det havde det vaeret over de sidste 50-100 ar. Og dermed skulle man ligesom til at bade
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finde aktiverne og veerdiansette dem. Og det ma man jo sige at der skiller sig fra en almindelig virksomhed.

Der har man som regel styr pa sine aktiver.

altsd for, da de 14 i kommunerne der var der jo for det forste ikke styr pd anleegsmassen — altsi det var

vanskelligt at se hvad forsyningerne havde i egentlig aktiver.

altsa kernen i udfordringen pé stiftelsestidspunktet var jo at arsregnskabsloven er bygget til almindelig
virksomheder der skal have et afkast af sine aktiver. Og det er udfordringen i hvile-i-sig-selv selskab, sa
man kunne jo godt opgaere hvad er vardien af de her aktiver enten ud fra anskaffelsespris eller genanskaf-
felsespris, som man jo s& nedskrev. Der lavede man ogsa nogle regulatoriske vaerdier, der tog gennemsnitt-
tet af de her to nedskrevet anskaffelsespris og genanskaffelsespris, men problemet er at nar man skal lave
en impairmenttest pa de her aktiv veerdier, si skulle man typisk have en WACC med ind. Og det gav ikke
rigtig mening i hvile-i-sig-selv selskab, hvilket jo ogsa er udfordringen SKAT har kempet med og senest
tabt en sag i hojesteret, at det er sveert at kare med en WACC i et hvile-i-sig-selv selskab. Og den problem-
stilling blev sa taget op via FSR og der blev lavet et notat om vaerdiansettelse af aktiver i forsyningsselska-
ber. Her ndede man frem til at man kunne bruge en meget meget lav WACC og pa den made kunne man

sddan lige som understgatte de veerdiansettelser, der gav mening i sidan et selskab her.

Nogen af de aller forste selskaber der blev stiftet, blev faktisk stiftet med, eller et af dem blev stiftet med en
anskaffelsessum pa o, fordi man egentlig sagde at her aktiver var betalt af forbrugerne, hvorfor de ikke
havde noget vaerdi. 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 o i &bningsbalancen, som jeg husker der, var det i
2008-09 stykker. Det var der selvfalgelig en vis logik i, da aktiverne var betalt i det tilfaelde der ikke var
noget geld var vardien i forhold til opkraevningsretten hos forbrugerne egentlig 0. Hvis man kigger pa
varme siden — hvis de varme nedskrevne verdier er o0 er vaerdierne af aktiverne indtjeningsmaessig veerdi
ogsé 0. Si kan man altid diskutere om man kan have en hgjere regnskabsmaessig veerdi, men sa vil man jo
tilsvarende have en tidsmassig forskydning pa passiv siden, fordi der ikke er likviditet tilknyttet til at man
kan kraeve aktiverne ind igen. Og derfor var det jo egentlig teoretisk pa det tidspunkt rigtig nok at man sagde
at s& ma veerdien vel veere 0, medmindre man opskrev aktivet og lavede en tilsvarende tidsmeaessig afvigelse
under passiverne. Men der &ndrede praksis sig jo lidt i det man sa fik sig nogle, der kom i lovgivning der
ville komme, og det kom der jo sa ogsd, nogle prislofter der understattede vaerdien af aktiverne i form af at
man fik en opkraevningsret svarende til de afskrivninger der var pa de hgje vaerdier, som man jo s kalder
POLKA p4 det tidspunkt. S3 pa den made lgste det jo lidt problemet med om veerdien skulle vere o eller €j,
s& det behgvede man sa ikke da der var en opkraevningsret tilknyttet de her aktiver. Sa der gik problemstil-
lingen mere over til, hvordan skal impairmenttesten sa se ud. Hvad for en wacc kan vi bruge? Der var sa
nogen der blev stiftet til meget lave vardier da man brugte en WACC som i andre virksomheder. Det gav jo
nogle meget, meget lave anlegsvardier. Da det notat fra FSR si kom i ca. 2012 der genopskrev man —
tilbageforte noget af den nedskrivning man havde lavet i forbindelse med stiftelsen, fordi man kunne bruge

en lavere WACC og derfor f& en hgjere vaerdi af anleegsaktiverne. Og der blev lidt mere konsensus i branchen
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men stadigvaek er der ikke fuldstaendig samme principper man har brugt pa tveers af landet, da der ikke har
veaeret klare retningslinjer. Og det var s& hovedudfordringen, og s har der ogsa lagt en udfordringer i de

steder, hvor man har overtaget nogle andre selskaber.
Vederlagsfrit overdragelse af mindre anlaeg

Det kan for eksempel veere hvor et vandvaerk har overtaget et andet vandvaerk. Man overtager sé et led-
ningsnet, boringer og bygninger. I nogle tilfelde har det her varet nedskrevet til 0 og sa fik man s den
udfordring at — det kan sd ment ogsi have en mindre vaerdi — men i mange tilfeelde aftale man at man ikke
skulle give noget for det, man fik det her vandveerk og alle aktiverne gratis og der 14 ogsa en udfordring eller
ligger en udfordringer — hvordan skal de sa tages ind i balancen i de modtagne selskab. Hvis man ikke giver

noget for det, skal det sé ind til 0?

det er typisk starre selskaber der overtager nogle mindre private vandvarker og de smai er jo ofte drevet af
noget frivillig arbejdskraft og det kan vare de har noget anlaeg, som krzver nogle storre investeringer. Og
der er mange af dem, de afleverer egentlig bare neglerne inde ved kommunen og siger nu gider de ikke
mere. Og sa fir man jo kvit og frit med de aktiver der nu ligger men ogsd med de fremtidige renoveringer

og nyinvesteringer, som det nu kraver.

Ja méske — i nogle tilfzlde gor det og i nogle tilfzelde vil investeringerne i fremtiden veere meget storre, men
i nogle tilfeelde kan man ogsa have et velfungerende net, hvor man de faktisk ikke gider mere og sa kan vi

lige sa godt ligge os sammen med jer og sa afleverer vi bare ngglerne.

Sa du kan bade overtage hvor det gar i 0, eller hvor du reelt har netto aktiver eller netto passiver du overta-

ger.
Fast ejendom

altsd noget af det der fra starten ogsé 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 forste omgang kan man sige, men der var ogsa nogle der havde et gnske
om at s vidt muligt at have samme vaerdier i deres reguleringsregnskab, som de havde i deres arsregnskab.
Og her var der s lidt overvejelser i hvilken udstraekning man kunne have det. Om man overhovedet kunne
have samme vaerdier. Fordi der var nogle som brugte de fulde POLKA vardier i &bningsbalancen. Og det
skal man jo s& have nogle cases og dokumentation der understgtter bade for det almindelige anlegsaktiv
men man kigger jo ogsa pa bygninger og arealer, hvor der ligger en offentlig ejendomsvurdering, om man

kunne f4 det til at heenge sammen med handelsverdier. Sa det var der nogle udfordringer pa.

og det kan jo godt have en veerdi — der kan jo vaere nogle bygninger, som har en objektiv vaerdi og en offentlig

ejendomsvurdering, men hvis man giver o for det, hvad skal man s4 tage det op til i overtagelsesbalancen?
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Tilslutningsbidrag

Jah — det er i hvert fald et omride, hvor der ogsé er forskellig praksis. Og det har ogsé veeret oppe over tid,
hvordan man skulle behandle det og — altsd nogle selskaber indtaegtsforer tilslutningsbidrag pé 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 — méske 40 ar tror jeg de fleste korer, det der var
udfordringen det var jo bare at, der var nogle der startede med at gore det pr. stiftelsesdagen, men hvis du
skal give et rigtig billede skal du jo egentlig ogsa regne tilbage i tid og se hvis du havde haft det her princip
hele tiden, hvad vil vores passiv s vere pa de periodiseret tilslutningsbidrag. Det havde man ikke rigtig

datagrundlaget til.

T: jeg teenker — udfordringer her vil s vare her at man vil have en meget lav indtaegt til at starte med, men
efter 20 ar — 40 &r, sd har du efterhanden en hgj indtaegt pé de her tilslutningsbidrag, nar du ikke indregner

passiv.

C: ja preecis — s& der hvor man startede op med praksis i 1. januar 2010 eller hvornér det nu blev stiftet og
begyndte og gare det ved de indtegter man fik fra 1. januar 2010, fik man jo som du siger en meget meget
lav indtaegt ind i Arsrapporten. Det kunne man jo godt diskuterer, er det sa et retvisende regnskab. Man far
jo ikke den andel man bgr have, men man far jo den andel man rent teknisk skal have, fordi man ikke kunne
finde ud af hvad burde passivet have varet. Det var jo et forkert passiv, det var jo ikke 0 per 1. januar 2010
— det var der bare nogle der gjorde i mangel pa bedre fordi de ikke kunne opgere den historiske veerdi af
det her passiv. Det blev provet, jeg tror nogle har nok ogsa lavet den her beregning og taget et passiv ind pa
en historisk passiv veerdi pa det periodiserede tilslutningsbidrag, men det er jo svert at finde oplysningerne.
...... Det 14 jo i den kommunale bogfering og der skulle man jo i princippet 40 ar tilbage for at fa et retvisende

vardiansattelse af det passiv.

Men stadigveek i dag er der forskellig praksis. De fleste indtaegtsforer pa det tidspunkt, hvor de far, men der

er er ogsé flere der periodiserer over typisk 40 ar.
T: okay — og det er sa 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 forstar det, er sé at resultat kan svinge meget fra den ene til den anden
virksomhed. Selvfolgelig er det blevet mere transparent med at du har flere oplysninger i en arsregnskabs-
lov, men nér der er sa forskel praksis, sa kan det jo godt svinge fra virksomhed til virksomhed, hvordan det

preaesenterer sig. Om der er et stort resultat, fordi man indtaegtsferer direkte eller lignende.
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C: Der er stor forskel fra ar til &r og om man indtaegtsforer eller om man periodiserer. Pa den made er det
ikke ngdvendigvis helt sammenligneligt i regnskaber. Det kraever forst man korrigere i forskelle pa anvendt

regnskabspraksis pd den konto.
For 2017 — tidsmaessig forskydning ved opdeling af grupper

Sa har der ogsé veeret nogle overvejelser pA om man kunne indregne nogle hensattelser, lidt pd samme
méde, som man ser i varmeselskaber - oprindelig havde man diskussionen om man kunne hensztte til
nogle fremtidige investeringer. Sa det var ogsa en udfordring som var oppe en overgang, ligesom man ogsa

har haft i varmeselskaber — hvordan hindterer man, hvis man forskudsafskriver.

Og sé er der selvfolgelig den teoretiske diskussion, om man burde have en tidsmaessig afvigelse inde. Iseer
med regulering for 2017, hvor man lige som havde en skarpere opdeling pa, hvad skulle man bruge indteeg-
terne til — det har man jo ikke i dag. Der far man jo bare et loft, hvor tidligere der var det delt op, hvad méa
man bruge p&d omkostninger og investeringer. Der havde man jo egentlig en teoretisk problemstilling med
om man burde lave en tidsmaessig afvigelse, som udviste forskellen mellem den regulatoriske veerdi og regn-
skabsmassige vaerdier pA samme made, som man har i varmelovgivningen, hvor hvis ens vardier ikke er
de samme i arsregnskabet som i varmeprisnedskrivningen s& bgr man have en tidsmassig afvigelse, som
aktiv eller passiv, pd samme made som med udskudt skat. Hvis man har forskel pa de regnskabsmaessige
og skattemaessige veerdier, sé beregner man en tidsmaessig vaerdi af det der saettes af i arsrapporten. Det gor
man jo ogsa pa varme mellem varmeprisnedskrevne verdier og arsregnskabet. Og det havde man jo ogsa
en diskussion om man skulle i vandsektoren om forskellen pa det man havde i regnskabet og regulerings-

regnskab, men det har der aldrig vaeret praksis for, men det har veeret droftet
Vurdering

Og der vil jo selvfglgelig komme en eller anden fokus nu. Bdde pa virksomhedens drift, aktiver og passiver

i det man folger arsregnskabslovens regler. Sa pa den méde er det blevet meget mere transparent

107|Side



Speciale cand.merc.aud

12.4 Bilag 4 — Hoved- og negletalsoversigter for regnskaber 2010-2014

Indhentet fra www.cvr.dk

Vandcenter Syd A/S:

Hoved- og negletal

Sel over en 5-arig periode kan koncemens udvikling beskrives ved falgende hovad- og negletal

Hovedtal

Resultat

MNeticomsatning
Eruttofortjeneste

Resultat af ordingr primasr drift
Resultat for finansiells poster
Rasultat af finansialla poster
Arels resullat

Balance
Balancesum
Egenkapilal

Pengestramme
Pengestramime fra:
- drifisaktivitet
- investaringsakinitet
heral investenng | materielle anlesgsaktivar
= finansierng sakiivitet
Arets forskydning | likvider

Thomas Refsgaard Rasmussen

Kencern
2014 2013 2012 2011 2010
M. CRK Wio, DK [ Wi, DRE Wic. DRK
450 4500 380 288 333
&5 B2 7 14 16
45 46 -30 -15 -17
27 21 =47 =25 =36
=26 =21 =24 =20 -23
0 17 -53 =34 -45
B.484 2415 &4 B.427 6,831
6.493 6.483 6,436 G424 5.247
207 200 32 217 162
=354 -322 =325 857 -327
=365 -333 -132 872 =325
1186 41 -18 B2y 268
-a2 72 -3 &7 103

Efterar 2019
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Speciale cand.merc.aud Thomas Refsgaard Rasmussen Efterér 2019

HOFOR Vand Kebenhave ArS

Hoved- og negletal

Set over en 5-drig periode kan selskabets udvikling beskrives ved falgende hoved- og nogletal:

2014 2013 2012 2011 2010
rkr, LKE. Lkr. Lkr LkF.

Hovedtal
Nettoomsetning I61.907 318428 310050 402206  501.443
Bruttofortjeneste 175.786  149.011  127.166  196.619 297,145
Resultat for finansielle poster -128.538 31.357 13.125 79.738  184.676
Resultat af fmansielle poster -29.153 =26.151 -39.715 -42 968 -54.501
Arets resultat -151.923 24091 47680 36770  -412.579
R S—— 3.167.705 3.248.768 3.256.652 3.208.011 3.138.768
Investering i materielle
anlegsaktiver 165,958 143.024 113.652 114 899 104,257
Egenkapital 1.021.928 1.152.127 1.156.470 1.074.729 1.001.523
Nogletal
Vandsalg Kebenhavn (mio. m3) 294 29.8 293 29.3 293
Indbyggertal Kebenhavn 560.557  550.440  549.050  538.542 528,208
Enhedsomkostninger 3.7 4,1 4.4 4,7 4.8
Engrossalg (mio. m3) 18,6 18,7 18,6 20,2 19,4
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HOFOR Spildevand Kpbentavn ASS

Hoved- og npgletal

Set over en 5-frig periode kan selskabets udvikling beskrives ved falgende hoved- og nggletal:

2014 2013 2012 2011 2010
ckr, thr. rkr tkr thr.

Hovedtal
Nettoomsztning 430825 472764 487524 551012 474.407
Bruttofortjeneste 156.610 188.584 121.473 175.626 246918
Resultat fer finansielle poster 24975 60.791 -3.355 46.364 117.759
Resultat af finansielle poster -38.873 -33.803 -56.846 -62.417 -61.596
Arets resultat -15.487 200 -10.050  -16.053 56.163
Balancesnm 5560.160 5237686 5206332 5.008.322 4.937.159
Investering i matericlle
anlzgsaktiver 282621 208427  107.441 102883 117.725
Egenkapital 2.005.233 1.982.054 1947824 1.897.249 [1.726.222
Negletal
Vandsalg Kebenhavn (mio, m3) 30.4 30.4 30,2 30,1 29.6
Indbyggertal Kebenhavn 569.557 559440 549050 539542 528,208
Enhedsomkostninger 28 2.9 3.1 3.0 36
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Vestforsyning Spildevand A/S 4

Ledelsesberetning

2014 2013 2012 2011 2010
tKr. t.Kr. t.Kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og negletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 87.367 §3.322 82.773 83.463 69.119
Bruttoresultat 53.133 50.138 48.924 49413 34.469
Driftsresultat 14.664 0.565 13.361 17.246 824
Resultat af finansielle
poster 952 (996) 571 1.109 217
Arets resultat 15.616 8.569 13.932 18.149 6.258
Samlede aktiver 78.077 559.167 528.514 526.695 486.910
Investeringer i materi-
elle anlegsaktiver 59.505 51.972 63.350 43.703 22.211
Egenkapital 509.985 494 369 485.801 471.864 452.531
Esbjerg Spildevand A/S:
HOVED- OG NOGLETAL
2014 2013 2012 2011 2010
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr,
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning......ccocovvverieveeceeen e, 176.526 168.444 165.429 152.985 134.903
Brteresult el .commmnammsrmenmms sy 75.173 67.991 69.142 50.535 19.814
Finansielle poster, netto.......................e. -7.855 -8.195 -8.996 -9.524 -9,223
Arets resultat .. ooooooooviveeeeeeee e 61.171 60.003 60.146 41.168 10.51
Balance
BALATIEEEATITE o3 s i imi e s e 1.457.906 1.428.826 1.373.778 1.285.421 1.218.171
Egenkapital.............ccocceieie. 1,152,006 1.105.885 1.035.729 980.617 963.486
Nogletal
Bruttomargin........ T — 79,3 76,2 76,5 73,4 55,2
Overskudsgrad....... ... 42,6 40,4 41,8 33,0 14,7
Soliditetsgrad................ SIS S — 79,0 77,4 75,4 76,3 79,1

Nagletallene falger i al vaesentlighed Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger. Der henvises
til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis,
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Indhentet fra www.cvr.dk

Zll Frist & YOUNG

Balance
pr. 31. december

Aktiver

Anlagsaktiver
Grunde og bygninger
Infrastrukturanlzeg

Andre anleeg, driftsmateriol og Inventar
Materizlle anlagsaktiver under opfgrsel

Materielle anlzgsaktiver
Anlzgsaktiver | alt

amsatningsaktlver

Tilgodehavender fra salg og fjenasteydelser

Andre tilgodehavender

Periodeatgrensningsposter

Tligedehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

POLKA verdi: 1.555 mio. kr.

12.5 Bilag 5 — regnskabsuddrag Egedal Spildevand A/S

2009
Hote kr.

9.259.639
358637930
26005655
11.936.362

5  _405,839.586

405.839. 585

276,649
2.742.263
— 45200

3064117
— 3.827.576
6,891,688

412,731 274
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Balanceveerdi Selskabsspecifikke informationer
Aktiver Passiver
Anlegsaktiver Egenkapital Vandselskabets navn Egedal Spildevand A/S
Materielle 1.555.446.809 ki Regulatorisk Egenkeapital 1.252.840.097 kr CVR-nummer 32145922
| Adresse Krogholmvej 71
O i kit 6.891.688 kr | Langfristet geeld 0 kr P 3630
Varebeholdning 0 kr Prioritetslan 0 kr Kontaltperson
Debitorer 276.649 kr Langfristet gald 0 krf Mail pa kontaktperson
Verdipapirer 0 kx - 0 ke TIf. pa kontaktperson
| Likvide beholdninger 3.827.576 kr 0 krf Debiteret vandmaengde i 2009 im* 1578714
Andre tilgodehavender 2.742.263 k 0 ke
Periodeafgraensningspost 45200 k| 0 |
- 0 ke 0 kr
Ovrige aktiver 12.882.562 kr| " Kortfristet gaeld 11.655.033 kr|
@rvrige akdiv 1 946.200 kr Kortfristet banklén 0 kr
Grvrige aktiv 2 11.936.362 kx Varekreditorer 3.588.169 kx|
| @vrige aktiv 3 0 kr Skyldige afgifter 0 kr
Gvrige aktiv 4 0 kr Lén tilknyttede virksomh. 4.029.000 kr
@vrige aktiv 5 0 kr Geeld tillknyt. virksomh. 3.436.837 k|
Ovrige aktiv 6 0 kr Anden gld 601.027 kr|
@vrige aktiv 7 0 kr - 0 kr
Ovrige aktiv § 0 kr
Bvrige aktiv 9 0 kr Ovrige passiver 310.725.929 k|
| @vrige aktiv 10 0 k Hensetielse udskudt skat 1.153.800 k|
| @wiige akiiv 11 0 kr Henseticlse udskudt skat  309.572.129 kr

Uddrag regnskabspraksis side 8 under materielle anleegsaktiver:

Balancen
Materielle anlegsaktiver

Materlalle anlezgsakiiver omfatter grunde og bygninger, produktionsanizeg, infrastrukturanlzg samt andre
anlaeq, driftsmateriel og inventar. Materielle anlegsaktiver miles til kostpris med fradrag af akkumulereda
af- og nedskrivninger.

Der foretages nedskrivningstest pd materielle anlzgsaktiver, s3fremt der er indikationer for vardifald, Ned-
skrivningstesten foretagas for hverk enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver. For selskaber, der er
underlagt "hvile [ sig selv princlppet” anvendes en modificeret nedskrivningstest. Nedslkrivningstesten er
maodificeret saledes, af dot testos, at salskabets pkanarmi "hwiler | sig selv™. Denne indgangsvinkel medfaror,
at den indregnede vaerdi af aktiverne efter ledelsens opfattelse kan opretholdes, sifremt felgende pd sigh er
positivt:

- Resultat far skab {EBT)
- Selskabets netio cash flow

Davurderingen foretages over tid/flere &r, kan der | enkelte ar forckomme negathvt EBT/cash flow, uden al
dette udmanter sig | nedskrivning af aktiverne, Sedvanligvis anvendes en discounted cash flow moded Hl
nedskrivningstests. Den anvendte modificerede metode il nedskrivningstest er anvendt med henvisning il
Arsragnskabsiovens & 11, stk. 3, om fravigelse af bestemmelser, som ville madigre, at arsregnskabet ikke
ville Blive retvisende,

Den anvendte tilgang for nedskrlvningstest bevirker, al veerdien af nettoaktiverne i balancen ikke
nadvendigvis vil vare lig en mullg salgspris il tredjemand.

Uddrag hoved- og nogletal 2015-2011
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Hoved- og nogletal

Set over en 5-arig perode kan selskabets udvikling beskrives ved felgende hoved- og nagletal:

2015 2014 2013 2012 2011
TORK TORK TORK TOKK TORK
Hovedtal
Resultat
Nettoomsastning 59.763 56612 63.202 56.830 63.215
Resultat fer finansielle poster -7.266 15.273 18.302 15.566 20.765
Resultat af finansielle poster 12 125 134 =27 66
Arets resultat -5.561 11.584 16.005 11.646 15.623
Balance
Balancesum 1.585.712 523.795 499 507 471.556 451.479
Egenkapital 1.270.892 466.761 455177 439172 427525
Negletal i %
Bruttomargin 81.3% 84,1% 86,1% 85,4% 87.5%
Overskudsgrad -12.2% 27,0% 29,0% 27 4% 32,8%
Afkastningsgrad -0,5% 2.9% 3,7% 3.3% 4.6%
Soliditetsgrad 80,1% 89,1% 91,1% 93,1% 94,7%
Forrentning af egenkapital -0.6% 2,5% 36% 2,7% 37%

Uddrag ledelsesberetning opskrivning af materielle anleegsaktiver i dret (2015)

Opskrivning af materielle anlgsaktiver i aret.

Selskabet har 1 2015 forstaget en opskrivning af materielle anlaegsaktiver til de veerdier som er godkendt af
Forsyningssekretariatet. Opskrivningen udger DEX 1.038 mio. og er bundet direkte pa egenkapitalens
"reserve for opskrivninger” efter fradrag af udskudt skat. Opskrivningen kan som den evrige egenkapital
ikke udloddes til ejerne jf. beskrivelsen i egenkapitalopgerelsen pa side 12.

Uddrag regnskabspraksis 2015 "Materielle anlcegsaktiver”

Materielle anl=gsaktiver

Materielle anlzegsaktiver anskaffet for 1. janumar 2010 er veerdiansat til myndighedsgodkendte
standardveerdier (POLEA-vardier) fratrukket linezere afskrivninger. [lisse vardiansaettelsesprincipper er
gxldende for alle regulerede vand- og spildevandsselskaber 1 Danmark.

Materialle anlaegsaktiver anskattet after 1 januar 2010 males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-

og nedskrivninger. Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egne fremstillede aktiver omfatter

kostprisen direkte og indirekte omkostninger til lenforbrug, materialer, komponenter og

Uddrag regnskabspraksis 2017 ”Endring af regnskabspraksis”
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Egedal Spildevand A/S for 2017 er aflagt i overensste mmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

| forbindelse med fusionen med de avrige forsyningsselskaber ved etableringen af Novafos Holding A/S
pr. 1. januar 2017 har selskabet eendret regnskabspraksis pa en raekke omrader. Regnskabspraksis er
andret for at matche den valgte regnskabspraksis i Novafos koncernen og samtidigt give et mere
retvisende billede af de bererte regnskabsposter.

Regnskabspraksis er tilrettet pa felgende omrader:

Indregning af over- og underdaskning

Der foretages fuld indregning af over- og underdeskninger efter hvile-i-sig-selv princippet. Dette betyder
indregning af over- og underdkninger efter hvile-i-sig-selv princippet. Dette betyder at enhver
resultatdannelse vises sorm mellemveerende med forbrugerne i balancen som regulatorisk overdaekning
(geeld) og underdaekning (tilgodehavende) forudsat at selskabet kan drive virksomheden under de tildelte
akonemiske rammer. Den historiske resultatdannelse i selskabet er ligeledes overfgrt til regulatorisk over-
og underdaskning pr. 1. januar 2017. /Endringen har pévirket egenkapitalen pr. 1. januar 2017 positivt
med DKK 123 mie. og sammenligningstallene er tilrettet i overensstemmelse hermed.

115[Side



