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Abstract

This thesis examines whether, under the Danish Financial Statements Act (Arsregnskabsloven,
ARL), it is permissible to change the measurement basis of assets from fair value to historical
cost, and whether the higher reliability associated with historical cost can outweigh the resulting
loss of relevance such that the financial statements, taken as a whole, provide a more true and
fair view. The analysis is conducted within the legal framework of ARL, with IFRS/IAS applied
as interpretative guidance where relevant.

Over recent decades, fair value measurement has gained increased importance in Danish and
international financial reporting due to its perceived ability to provide timely, market-based in-
formation. However, this development has also led to increased reliance on valuation models
and management assumptions, particularly where observable market prices are unavailable. As
aresult, concerns regarding measurement uncertainty, subjectivity, and limited verifiability have
become increasingly prominent, especially in relation to Level 3 fair value measurements.

Against this background, the thesis addresses the fundamental accounting trade-off between rel-
evance and reliability. While fair value is often associated with higher relevance, this advantage
presupposes a sufficient degree of measurement reliability. Where this condition is not fulfilled,
the informational value of fair value may be significantly reduced, raising the question of
whether historical cost may, in certain circumstances, provide a more faithful representation.

Methodologically, the thesis applies a combined legal-dogmatic and accounting-theoretical ap-
proach, supplemented by qualitative interviews with accounting professionals. The legal analysis
focuses on ARL § 11 and Chapter 7, as well as IAS 8 and the IASB Conceptual Framework as
interpretative frameworks for assessing relevance, faithful representation, and measurement un-
certainty.

The analysis shows that ARL does not establish an absolute hierarchy between fair value and
historical cost. Instead, the decisive criterion is whether the chosen measurement basis contrib-
utes to a more true and fair view. The findings demonstrate that a change from fair value to
historical cost may be justified where fair value measurements are subject to significant uncer-
tainty and where historical cost provides greater verifiability, consistency, and understandability.

In particular, the results indicate that the higher reliability of historical cost can, in specific situ-
ations, outweigh the loss of relevance associated with abandoning fair value measurement, es-
pecially for assets measured using Level 3 inputs. The interview study supports this conclusion,
as practitioners emphasize that such fair value measurements are often adjusted for or disre-
garded by users in practice.

Overall, the thesis concludes that fair value and historical cost should not be regarded as hierar-
chically ordered measurement bases. Accordingly, a change in measurement basis from fair
value to historical cost can be permissible under ARL, provided that the change is well reasoned
and results in a more true and fair view of the financial statements, considering the nature of the
asset, the degree of measurement uncertainty, and the information needs of financial statement
users.
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1.1 Indledning

Under den danske arsregnskabslov (ARL) er &ndringer i regnskabspraksis reguleret af lovens
§ 11 om regnskabets retvisende billede og kapitel 4 om indregning og méling. Ifolge ARL méa
en @ndring kun ske, hvis den nye praksis giver et mere retvisende billede, eller et skift i regn-
skabspraksis er nadvendig for at overholde nye regnskabsregler, herunder ved overgang til ny
regnskabsklasse eller som folge af lovaendring. (Arsregnskabsloven, s. §13, stk. 2).

Selvom ARL er den primare retskilde for danske arsrapporter, kan IFRS via IAS 8 og den kon-
ceptuelle begrebsamme, anvendes som vejledende fortolkning, nar lovteksten stiller krav om
mere retvisende méling. Andringer 1 regnskabspraksis ma ifelge IFRS kun foretages, hvis den
nye metode enten er pdkravet, eller medforer, at regnskabet giver mere pélidelig og relevant
information end den tidligere regnskabspraksis. (IFRS Foundation, IAS 8, 2023, s. pkt. 14).

I praksis har danske virksomheder i stigende grad benyttet dagsvaerdimaling, ikke mindst efter
2002-lovendringen som gjorde, at dagsverdi gik fra at vere en teoretisk mulighed under EU-di-
rektiverne til at blive et egentligt maleprincip for en raekke aktiver i dansk regnskabspraksis,
samtidig med at de centrale bestemmelser om retvisende billede og @ndring af regnskabspraksis
blev fastholdt som overordnede rammer (Lovforslag L 138, Fremsat den 10. januar 2001, s. 90-
93 (Bemerkninger til §37 og §38)).

I de senere ar er der lagt stadig storre vagt pa dagsverdimaling, netop fordi relevans anses for
at levere mest nyttig information til regnskabsbrugerne, og dagsvaerdimaling oftest anses for at
vaere mere relevant end andre maleattributter (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021,
s. A25-A26 (pkt. 2.4 - 2.10)). ! Samtidig har kritikerne peget p4, at dagsvardi kan introducere
stor volatilitet, subjektive skon og reduceret verificerbar information, som ger revisionen heraf
vanskelig (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. A14 - A15 (Pkt. 2.11 og 2.14)) 2
(Den Europziske Centralbank (ECB)). 3

I praksis betragtes en omlaegning fra dagsverdi tilbage til kostpris, som praktisk umuligt baseret
pa TASB's prioritering af relevans, sarligt for finansielle instrumenter og investeringsejen-
domme, der findes almindeligt anerkendte verdiansettelsesmetoder og -teknikker, og hvor rele-
vansen ofte vejer tungere end ensket om stabilitet og verificerbarhed (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. A25 (pkt. 2.7))* (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. A26 (pkt. 2.13)).

! Rammen fastslér, at regnskabets formél er at levere nyttig information, og definerer relevans som en fundamental
kvalitativ egenskab, hvor prognosevardien tillegges serlig betydning for regnskabsbrugerne.

2 Kritikken vedrerer de udfordringer, som dagsverdimaling kan medfere i forhold til de fundamentale krav til pali-
delighed i Begrebsrammen, herunder serligt neutralitet og verificerbarhed, ndr malingen baseres pa subjektive skon.
3 ECB's kritik fremhaver iser, at Dagsvardi (FVA) for banklan ferer til metodologiske problemer ved estimering,
hvilket skaber usikkerhed og reducerer verificerbarheden. Samtidig kritiseres indregningen af urealiserede gevin-
ster/tab for at skabe volatilitet i bankernes resultat.

4 Valget af dagsveerdi for finansielle instrumenter er et direkte udtryk for denne prioritering af prognoseveerdi over
den historiske bekraftelsesvardi.



Dette speciale satter speorgsmaélstegn ved denne antagelse ved at undersoge, om kostprisens do-
kumenterede palidelighed i visse situationer kan opveje et tab af relevans, sdledes at regnskabet
efter ARL samlet set giver et mere retvisende billede end ved anvendelse af dagsveerdi. Desuden
identificeres de forudseatninger, herunder aktivtype, markedsdybde og regnskabsbrugernes in-
formationsbehov, der skal vare opfyldt, for at et sadant praksisskifte kan begrundes i overens-
stemmelse med ARL.



1.2 Problemformulering

Er det i overensstemmelse med ARL’s regler om andring af regnskabspraksis understettet af
IFRS/IAS som fortolkningsbidrag, muligt at skifte malegrundlag fra dagsvaerdi til historisk kost-
pris, og kan kostprisens hgjere palidelighed opveje relevanstabet, s regnskabet samlet set bliver
mere retvisende?

1.3 Problemstilling
e Hvilke betingelser stiller ARL’s § 11 og ARL’s kapital 7 til méling af aktiver?

e Hvordan fortolker IAS 8 og IASB’s konceptuelle begrebsramme begrebet et mere ret-
visende billede™?

e Hvordan definerer IASB’s konceptuelle begrebsramme relevans og palidelighed?

e Hyvilke fordele/ulemper er der ved anvendelse af henholdsvis kostpris og dagsverdi som
maleattribut?

e [ hvilket omfang kan kostprisens verificerbarhed, konsistens og stabilitet (palidelighed)
ifolge IFRS/IAS opveje tabet af prognosevardi og rettidig markedsinformation (rele-
vans)?

e Hvilke aktivkarakteristika taler for henholdsvis imod, at et skift i anvendt regnskabsprak-
sis til kostpris under ARL med IFRS/IAS-fortolkning forbedrer det retvisende billede?

e Hvordan gennemfores et skift i anvendt regnskabspraksis fra dagsverdi til kostpris, og
hvilke udfordringer kan opsta ved gennemforelsen heraf?

1.4 Teoretisk ramme

Specialets teoretiske ramme bygger pd IFRS’ konceptuelle begrebsramme samt centrale regn-
skabsteoretiske begreber, der har betydning for forstaelsen af méling af aktiver og vurderingen
af det retvisende billede. Begrebsrammen anvendes som fortolkningsbidrag til arsregnskabslo-
ven, serligt i relation til informationskvaliteterne relevans og palidelighed, som udger de bee-
rende principper for vurderingen af malegrundlag i relation til det retvisende billede. Der tages
udgangspunkt i, hvordan IFRS definerer og afvejer relevans, pélidelighed, maleusikkerhed og
neutralitet, og hvordan disse begreber kan anvendes til at understette fortolkningen af ARL’s
krav.

Den teoretiske ramme omfatter desuden regnskabslitteratur, der belyser forholdet mellem sken,
markedsdybde og vardirelevans, herunder udfordringer forbundet med niveau-3-mélinger og
generelle problemer ved maling i illikvide markeder. Disse teorier er centrale for at forsté for-
skelle mellem dagsvaerdi og kostpris samt for at analysere, hvordan maéleusikkerhed pévirker
informationsverdien for regnskabsbrugerne.



Herudover anvendes teoretiske perspektiver pd vaerdianseattelse og maleattributter, der bidrager
til at belyse, hvordan aktivernes karakteristika og anvendelse pavirker valg af malegrundlag. Den
teoretiske ramme danner dermed grundlaget for specialets analyser i de efterfelgende kapitler,
hvor begreberne anvendes til at vurdere, under hvilke betingelser kostpris kan give et mere ret-
visende billede end dagsveerdi efter ARL.

1.5 Afgreensning

Specialet afgranses til at behandle méling af aktiver under arsregnskabsloven med saerligt fokus
pa skift i anvendt regnskabspraksis mellem dagsvaerdi og kostpris. Formalet er ikke at gennemga
alle regnskabsmaessige problemstillinger, men udelukkende de forhold, der har direkte betydning
for vurderingen af mélegrundlaget og det retvisende billede. Emner som indregning af forplig-
telser, nedskrivninger og indtegtsforing behandles derfor kun 1 det omfang, de har relevans for
analysen af dagsveardi og kostpris.

Analysen afgranses yderligere til udvalgte aktivkategorier, herunder finansielle instrumenter,
investeringsejendomme, materielle anlegsaktiver og immaterielle aktiver, da disse aktivtyper
illustrerer centrale forskelle i relevans, pélidelighed og skensusikkerhed. Fokus er pa virksom-
heder omfattet af dansk regnskabslovgivning, men IFRS/IAS inddrages som fortolkningsbidrag
for at belyse, hvordan begreberne relevans og pélidelighed kan understotte forstielsen af ARL.

Det empiriske materiale begrenses til tre semi-strukturerede interviews med regnskabsfaglige
eksperter. Interviewene har ikke til formél at afdeekke branchens generelle praksis, men anvendes
som illustrative og kvalitative supplementer, der nuancerer de teoretiske og normative vurderin-
ger 1 specialet.

1.6 Metode

Specialets metodiske tilgang kombinerer en retsdogmatisk analyse med en regnskabsteoretisk og
anvendelsesorienteret vurdering af mélegrundlagene i arsregnskabsloven (Tvarng & Nielsen,
2021, s. kapitel 1). Formaélet er at opnd en helhedsforstdelse af de juridiske, teoretiske og prakti-
ske forhold, der er relevante for vurderingen af, om et skift i anvendt regnskabspraksis fra dags-
veerdi til kostpris kan anses for foreneligt med kravet om et mere retvisende billede.

Den retsdogmatiske metode anvendes til at identificere og analysere de relevante retskilder, her-
under ARL’s bestemmelser om &ndring af regnskabspraksis, generalklausulen og de specifikke
malingsregler (Tvarng & Nielsen, 2021, s. kapitel 2). Metoden omfatter fortolkning pa grundlag
af ordlyd, forarbejder, retspraksis, administrativ praksis og relevante udtalelser fra Erhvervssty-
relsen (Tvarne & Nielsen, 2021, s. kapitel 7). Denne analyse danner det juridiske fundament for
vurderingen af, hvordan reglerne skal forstds og anvendes i praksis.

Den regnskabsteoretiske analyse bygger pa IFRS’ konceptuelle begrebsramme om relevans, pa-
lidelighed og maleusikkerhed som fortolkningsbidrag til ARL. Teorien anvendes til at belyse,
hvordan informationskvaliteterne ber afvejes ved valg af malegrundlag, og hvordan sken, mar-
kedsdybde og verdiansattelsesmodeller pavirker det retvisende billede. Denne del af metoden



understotter en vurdering af, hvorndr henholdsvis dagsvaerdi og kostpris i praksis kan anses for
mest hensigtsmaessig.

Specialet anvender desuden en anvendelsesorienteret analyse, hvor teorien omsattes til vurde-
ringer af konkrete aktivkategorier med henblik pé at identificere situationer, hvor kostpris eller
dagsverdi kan forventes at give den mest retvisende fremstilling. Analysen inddrager saledes
bade de juridiske rammer og de praktiske forhold, der gor sig geeldende 1 virksomheder, herunder
maleusikkerhed, markedsforhold og revisionsmassige implikationer.

For at supplere og nuancere de teoretiske og retsdogmatiske analyser inddrager specialet et sar-
skilt empirisk interviewkapitel. Interviewmetoden introduceres her overordnet som et metodisk
supplement, mens den konkrete tilretteleggelse, gennemforelse og afgreensning uddybes sarskilt
1 kapitel 8. Interviewene tilleegges ikke selvstendig normativ vaegt, men anvendes som et kvali-
ficerende og nuancerende bidrag til analysen af, hvordan de juridiske og regnskabsteoretiske
principper om relevans og palidelighed fortolkes og anvendes i praksis.

Samlet set bygger specialets metode pé en systematisk kombination af juridisk fortolkning, regn-
skabsteoretisk analyse og anvendelsesorienteret vurdering, der tilsammen muligger en dybdega-
ende besvarelse af specialets problemformulering.

1.7 Specialets struktur

Specialet er opbygget sdledes, at det beveager sig fra en teoretisk og retsdogmatisk analyse til en
anvendelsesorienteret og empirisk belysning af problemformuleringen. Formalet er at skabe en
sammenhangende forstaelse af de retlige, faglige og praktiske forhold, der knytter sig til @&n-
dringer af regnskabspraksis fra dagsvaerdi til kostpris.

Kapitel 2 gennemgér det retlige grundlag i ARL for @ndring af regnskabspraksis, herunder ge-
neralklausulen og kravene til det retvisende billede. Kapitel 3 analyserer IFRS som fortolknings-
bidrag til ARL, sarligt med fokus p4 relevans og palidelighed Kapitel 4 redeger for malegrund-
lagene dagsveardi og kostpris og etablerer den begrebsmassige ramme for specialets analyse.

Kapitel 5 analyserer forholdet mellem relevans og palidelighed som centrale informationskvali-
teter. Kapitel 6 anvender denne analyse pa udvalgte aktivkategorier, hvor méleusikkerhed og
markedsforhold har sarlig betydning. Kapitel 7 belyser skift i regnskabspraksis og de revisions-
massige implikationer, herunder betydningen af sken, markedsdybde og revisionsbevis.

Kapitel 8 praesenterer specialets empiriske grundlag i form af tre semi-strukturerede interviews
med erfarne regnskabsfaglige eksperter. Kapitlet indeholder analyser af de enkelte interviews
samt en samlet sammenfatning af interviewresultaterne.

Kapitel 9 analyserer de praktiske og vaerdiansattelsesmaessige konsekvenser af @ndringer i ma-
legrundlag og inddrager bade teoretiske, regulatoriske og revisionsmessige perspektiver. Kapitel
10 afslutter specialet med en samlet diskussion af de teoretiske og empiriske resultater samt en
konklusion pa problemformuleringen.



2. Retsgrundlaget for 2endring af regnskabspraksis i Danmark

Kapitlet fastleegger det retsdogmatiske grundlag for @ndring af regnskabspraksis i Danmark og
belyser, hvordan IFRS fungerer som fortolkningsbidrag til arsregnskabsloven. Fokus er pa de
juridiske og teoretiske betingelser for at skifte mdlegrundlag fra dagsvaerdi til historisk kostpris,
som danner grundlag for den efterfolgende analyse.

2.1 ARL’s formadl og udvikling

Den danske arsregnskabslov (ARL) er den centrale lovgivning, der regulerer virksomheders ud-
arbejdelse, prasentation og indberetning af arsrapporter. Loven har til formal at sikre, at offent-
liggjorte regnskaber er palidelige, sammenlignelige og giver et retvisende billede af virksomhe-
dens okonomiske stilling og resultat (Arsregnskabsloven, s. §1, stk. 1, §11 og §12).

Forud for ARL's indforelse var regnskabsbestemmelserne spredt ud i selskabslovgivningen og
blev i vid udstraekning styret af princippet om "ordentlig og forsigtig forretningsbrug". Dette var
en form for norm-regulering, hvor regnskabsstandarderne primert blev fastlagt af revisorernes
og de professionelle regnskabsfereres tradition og praksis (Revisorgruppen Danmark, 2019).

En skels@ttende begivenhed i dansk regnskabsregulering var indferelsen af den forste dedike-
rede arsregnskabslov i 1981, som blev vedtaget for at implementere EU's regnskabsdirektiver.
Denne lov markerede et fundamentalt skift fra den traditionelle "god regnskabsskik" til et over-
ordnet princip om "et retvisende billede" (Lovforslag nr. L 116. Fremsat den 15. januar 1981 af
industriministeren, 1981).

Denne nye generalklausul flyttede fokus fra at overholde etablerede professionelle vaner til at
imedekomme regnskabsbrugernes informationsbehov, herunder investorer og kreditorer
(Lovforslag nr. L 116. Fremsat den 15. januar 1981 af industriministeren). Loven er siden blevet
moderniseret, iseer gennem en stoerre revision i 2001 og en yderligere @ndring i 2015, med det
udtrykkelige formal at tilpasse sig internationale regnskabsstandarder som IFRS (Lovforslag L
138, Fremsat den 10. januar 2001). °

Den moderne ARL opererer efter en "byggeklodsmodel", hvor kravene til drsrapporten oges i
takt med virksomhedens sterrelse, inddelt 1 regnskabsklasserne A, B, C og D
(Erhvervsstyrrelsen, 2024, s. Kapitel 1). Dette differentierede kravsystem anerkender, at infor-
mationsbehovet og den administrative byrde varierer betydeligt mellem personligt ejede virk-
somheder og store, barsnoterede selskaber.

Den historiske overgang fra en traditionel, normativ til en principbaseret og brugerorienteret
reguleringsfilosofi udger en afgerende forudsatning for, at en diskussion om skifte af regnskabs-
praksis kan finde sted, da princippet om det retvisende billede giver en retlig abning for at legi-
timere siddanne @ndringer under visse betingelser (Thinggaard, 2017).°

5> Bemerkningerne til begge loveendringer beskriver, at det primeare formél var at modernisere loven og oge den
internationale harmonisering.

¢ Artiklen er en forskningspublikation af professor Finn Thinggaard, der analyserer Danmarks overgang fra national,
regelbaseret regnskabsregulering til en mere princip- og brugerorienteret tilgang i trdd med IFRS-systemet.
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2.2 § 11 — kravet om retvisende billede

Paragraf 11 i Arsregnskabsloven udger lovens generalklausul og dens mest centrale bestem-
melse. Den foreskriver, at drsregnskabet og en eventuel ledelsesberetning skal give et retvisende
billede af virksomhedens aktiver, passiver, finansielle stilling og resultat. Denne bestemmelse er
ikke blot en generel anvisning; den er et overordnet princip, der kan satte lovens gvrige bestem-
melser ud af kraft i serlige tilfelde.

En af de mest afgerende implikationer af § 11 er dens fravigelsesbestemmelse. Hvis anvendelsen
af en specifik regel i ARL, vil stride mod kravet om et retvisende billede, skal virksomheden
fravige reglen for at opfylde generalklausulen. En sddan fravigelse er ikke en mulighed, men en
pligt, og den skal hvert ar oplyses 1 noterne med en konkret og fyldestgarende begrundelse samt
en opgerelse af den belebsmassige indvirkning. Denne mekanisme fungerer som en juridisk
"sikkerhedsventil", der sikrer, at lovens ultimative mal om gennemsigtighed og sandferdighed
ikke kompromitteres af en rigid anvendelse af formelle regler. Denne bestemmelse giver et rets-
grundlag for en virksomhed til at argumentere for, at et skifte i regnskabspraksis er nedvendigt
for at opné et mere retvisende billede.

Princippet om et retvisende billede understottes af en rakke kvalitetskrav i ARL § 12 samt de
grundlaeggende forudsaztninger i ARL §13, herunder klarhed, substans over formaliteter, vaesent-
lighed og kontinuitet. Disse principper skal sikre, at arsrapporten er bade formelt korrekt og
substantielt pracis. Et skifte i regnskabspraksis kan derfor kun legitimeres, hvis der kan argu-
menteres for, at den nye praksis opfylder disse principper bedre end den tidligere (Thinggaard,
Moller, & Damkier, 2008). Det er saledes virksomhedens ledelse, der har ansvaret for at demon-
strere, at det valgte skifte resulterer i et mere retvisende billede, hvilket udger en vesentlig retlig
barriere, der skal overvindes.

2.3 Kapitel 7 — Indregning og madling

Kapitel 7 i Arsregnskabsloven fastlegger de grundlaggende principper for indregning og méling
af regnskabsposter, herunder aktiver og forpligtelser. Ifolge ARL § 33 skal et aktiv indregnes i
balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og
nar aktivets veerdi kan méles pélideligt.

Reglerne er yderligere praciseret for de forskellige regnskabsklasser. ARL §13, stk. 1, nr. 5
indeholder et generelt indbygget forsigtighedsprincip’, der som udgangspunkt forhindrer indreg-
ning af urealiserede verdistigninger, medmindre virksomheden udtrykkeligt veelger at anvende
dagsvardimaling. Den grundlzeggende malemetode er jf. ARL §36, stk. 1 historisk kostpris, som
alle aktiver indregnes til ved forste méling. Denne tilgang afspejler en forsigtig holdning til vaer-
diansattelse og prioriterer objektivitet frem for markedsbaserede sken. Dog &bner loven op for
alternative malegrundlag. For eksempel skal finansielle aktiver og forpligtelser i henhold til §
37. Virksomheden skal efter forste indregning lobende regulere finansielle aktiver, jf. dog stk. 2,

7 Forsigtighedsprincippet i ARL § 13, stk. 1, nr. 5 medforer en asymmetri i regnskabet: Alle forudseelige risici og
tab skal indregnes (selv om de ikke er realiseret), mens indtegter som udgangspunkt kun mé indregnes, nar de er
realiseret. Dette stdr i kontrast til den mere neutrale tilgang i IFRS’ begrebsramme, hvor forsigtighed ikke mé fore
til bias (jeevnfor afsnit 3.2.3.1).
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samt de finansielle forpligtelser, der indgar i en handelsbeholdning eller er afledte finansielle
instrumenter, til dagsvaerdi.”, og for investeringsejendomme er dagsvaerdi et muligt tilvalg efter
§ 38.

En frivillig overgang fra kostpris til dagsverdi, eller omvendt, betragtes som en @&ndring af regn-
skabspraksis, der udleser en raekke oplysningskrav og skal begrundes i, at det skaber et mere
retvisende billede (Arsregnskabsloven, s. §§ 13, stk. 2 og 51).

Denne dynamik mellem de to malegrundlag illustrerer den spanding, der eksisterer i loven mel-
lem palidelighed (understettes af kostprisméaling) og relevans (understottes af dagsverdiméling),
et forhold som ogsa fremhaves i den konceptuelle begrebsramme, og som er centralt for speci-
alets problemstilling.

2.4 Greenser for cendring af praksis

En @&ndring af regnskabspraksis er en vasentlig begivenhed, der bryder med princippet om reel
kontinuitet, som er afgerende for regnskabers sammenlignelighed. En sddan @&ndring er kun til-
ladt, hvis den er pdkraevet ved lov eller en ny standard, eller hvis den forer til et mere retvisende
billede (jf. ARL §§ 13 og 51). I praksis kan det dog vare vanskeligt at dokumentere, at en frivillig
@ndring til kostpris resulterer 1 et mere retvisende billede, da dagsveardi ofte anses for mere
relevant end den historiske kostpris (Erhvervsstyrelsen, 2023) (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021).

Et direkte og aktuelt eksempel, der illustrerer greenserne for en praksisendring i dansk regn-
skabslovgivning, er den nylige @ndring af reglerne for investeringsejendomme. Som folge af
Lov nr. 480 af 22. maj 2024 blev opskrivningsadgangen i ARL § 41 ophavet for investerings-
ejendomme (dagsvardi med regulering over egenkapitalen).® Endringen har virkning for regn-
skabsar, der begynder 1. juni 2024 eller senere, og betyder, at investeringsejendomme fremover
alene kan males efter § 36 (kostpris) eller § 38 (dagsverdi med regulering over resultatopgerel-
sen). Andringen er en direkte konsekvens af lovgivningen og falder derfor ind under hjemlen 1
ARL § 13, stk. 2, 2. pkt., hvorefter praksisandring kan ske, nir den er nodvendig for at overholde
nye regler.

I dette tilfeelde er @ndringen siledes ikke et resultat af ledelsens frie valg, men en retligt palagt
andring som folge af lovens ophavelse af § 41. Derfor stiller ARL ikke krav om, at ledelsen
skal veelge den mest retvisende metode, nar endringen udspringer af en lovaendring. General-
klausulen i ARL § 11 finder dog fortsat anvendelse, hvilket betyder, at &rsrapporten som helhed
stadig skal give et retvisende billede inden for de nu lovlige malegrundlag.

Lovindgrebet illustrerer, at @ndringer i regnskabspraksis kan vere juridisk pakraevede, og at
kravet om retvisende billede herefter knytter sig til den lovligt tilladte metode, hvilket gor et skift
fra dagsveerdi til kostpris praktisk muligt.

8 Lovandringen havde til formal at endre den regnskabsmassige presentation af verdireguleringer for investe-
ringsejendomme. De regnskabsmassige og analytiske konsekvenser heraf behandles nermere i kapitel 9.
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3. IFRS som fortolkningsbidrag til ARL

3.1 IAS 8 — cendring af regnskabspraksis

IFRS er anerkendt som et vasentligt fortolkningsbidrag til arsregnskabsloven (Thinggaard,
2017). Denne praksis er sarligt udbredt i komplekse regnskabsmassige situationer, hvor ARL’s
bestemmelser ikke regulerer tilstraekkelig specifikt eller giver tilstreekkelig detaljeret vejledning.
En af de mere relevante standarder i denne sammenhang er IAS 8, der pracist fastlegger krite-
rierne for udvalgelse og @ndring af regnskabspraksis. Ifelge IAS 8 kan en virksomhed kun &n-
dre regnskabspraksis, hvis @ndringen er et krav fra en anden IFRS-standard, eller hvis &ndringen
forer til, at arsregnskabet giver mere relevant og palidelig information (IFRS Foundation, IAS 8,
2023, s. pkt. 14).

Dette princip er en direkte parallel til ARL’s generalklausul om det retvisende billede og giver
et teoretisk fundament for at vurdere, hvornar en praksisendring er legitim (IFRS Foundation,
IAS 8, 2023, s. pkt. 14). IAS 8 foreskriver desuden, at en @ndring af regnskabspraksis som ud-
gangspunkt skal gennemfores med tilbagevirkende kraft, medmindre dette er upraktisk (IFRS
Foundation, TAS 8, 2023, s. pkt. 19 - 27). Tilbagevirkende kraft indeberer, at sammenlignings-
tallene for tidligere perioder skal genberegnes, som om den nye praksis altid havde veret geel-
dende. Dette krav tjener til at sikre den sammenlignelighed, der er et grundleeggende mal for
bade IFRS og ARL, og som er et implicit krav i ARL's princip om reel kontinuitet.

3.2 IASB’s Konceptuelle Begrebsramme

IFRS-standarderne, inklusivt IAS 8, er baseret pA IASB’s Konceptuelle Begrebsramme.® Be-
grebsrammen er ikke en standard i sig selv, men et overordnet system af fundamentale koncepter,
der skal sikre konsistens og retning 1 udviklingen af regnskabsstandarder (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. SP1.1 - SP1.2). Begrebsrammen er derfor et afgerende
redskab for ledelsen i situationer, hvor der ikke findes en specifik IFRS-standard, der direkte
regulerer en transaktion eller et forhold. Her skal ledelsen anvende sin professionelle vurdering
og udvikle en regnskabspraksis, der resulterer i information, som er bade relevant og pélidelig
(IFRS Foundation, IAS 8, 2023, s. pkt. 10-12).

3.2.1 Relevans (forudsigelsesveerdi, bekreaftelsesveaerdi, rettidighed)

Relevans defineres som den egenskab, der gor finansiel information i stand til at pavirke beslut-
ninger, som traeffes af regnskabsbrugerne. Information er relevant, nar den er i stand til at gore
en forskel 1 brugernes beslutninger, typisk fordi den har forudsigelsesvardi, bekreftelsesvaerdi
eller begge dele (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.6 - 2.10)).

e Forudsigelsesvaerdi (Predictive value): Finansiel information har forudsigelsesverdi,
hvis den kan anvendes som input i brugernes processer til at forudsige fremtidige udfald
(pkt. 2.7).

° Begrebsrammen (Conceptual Framework) er ikke en IFRS-standard i sig selv og tilsidesetter ikke nogen specifik
standard. Dens primere formal er at assistere (a) IASB i udviklingen af fremtidige standarder, og (b) regnskabsaf-
givere i at udvikle konsekvent regnskabspraksis, nar ingen specifik standard findes (jf. IAS 8.10-11).
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Bekraeftelsesverdi (Confirmatory value): Information har bekraeftelsesverdi, nar den gi-
ver feedback, der enten bekrafter eller aendrer tidligere evalueringer og forventninger
(pkt. 2.8). For eksempel kan arets omsatningstal bekrafte eller justere tidligere forudsi-
gelser af virksomhedens indtaegtsudvikling.

Rettidighed (Timeliness): For at information kan vare nyttig for beslutningstagere, skal
den veare tilgengelig i tide til, at den kan pavirke beslutningerne. Rettidighed er dog ikke
en del af selve relevansen, men en forbedrende kvalitativ egenskab, som egger nyttevar-
dien af allerede relevant og trovaerdig information (pkt. 2.33).

3.2.2 Pilidelighed/faithful representation (verificerbarhed, neutralitet, fuldstaendighed)

Pélidelighed, betegnet faithful representation i IFRS’ begrebsramme, udger sammen med rele-
vans den anden af de to fundamentale kvalitative egenskaber, som finansiel information skal
besidde for at vaere beslutningsnyttig. !’ Begrebet indebzrer, at den finansielle information skal
give en troveerdig og retvisende afspejling af de gkonomiske fenomener, som den haevder at
reprasentere (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.12 - 2.13).

En troverdig afspejling forudsetter, at praesentationen af skonomiske forhold er i overensstem-
melse med deres gkonomiske realitet (substance over form), og at méle- og vurderingsgrundlaget
er udvalgt og anvendt uden forvridning. En perfekt tro gengivelse af et fenomen er ifolge IFRS
kendetegnet ved tre egenskaber (pkt. 2.13-2.19):

Fuldstendighed (Completeness): En fremstilling er fuldstendig, nar den indeholder alle
de oplysninger, som er nedvendige for, at regnskabsbrugeren kan forsta det pagaeldende
ogkonomiske fenomen. Udeladelser kan medfere, at informationen fremstar ikke-retvi-
sende eller maske direkte misvisende, selvom de medtagne oplysninger i sig selv er kor-
rekte (pkt. 2.14).

Neutralitet (Neutrality): En fremstilling er neutral, nar den er udarbejdet uden bias i ud-
valgelsen eller praesentationen af information. Dette indebarer, at oplysningerne hver-
ken mé& manipuleres eller tilpasses med henblik péd at fremme et bestemt resultat eller
pavirke brugernes opfattelse. IFRS praciserer, at neutralitet ikke udelukker forsigtighed
1 skon, men at sddanne skon ikke mé indfere systematisk skaevhed (pkt. 2.15-2.16).

Fri for fejl (Free from error): En fremstilling er fri for fejl, nar der ikke forekommer fejl
eller udeladelser 1 beskrivelsen af det skonomiske fenomen, og ndr den anvendte méle-
proces er valgt og gennemfort korrekt. Dette betyder ikke, at al information skal vere
fuldstendig praecis, iser hvor malinger beror pd sken, men at den underliggende proces
er transparent og uden metodiske fejl (pkt. 2.18-2.19).

10 Verificerbarhed, sammenlignelighed og rettidighed mv., er styrkende egenskaber, der maksimerer nytten af in-
formationen.
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Samlet indebarer palidelighed saledes, at finansiel information skal udformes, sa den giver et
sandt og loyalt billede af de underliggende ekonomiske realiteter, og at den ikke ma vaere pavir-
ket af subjektive eller strategiske hensyn, som kan kompromittere dens retvisende karakter.

3.2.3 Verificerbarhed og dens betydning for maleattributter

Det er vaesentligt at bemerke, at verificerbarhed i IFRS’ begrebsramme er en forstarkende kva-
litativ egenskab og ikke en fundamental egenskab pd linje med relevans og palidelighed (pkt.
2.30-2.32). Verificerbarhed indebarer, at forskellige kyndige og uathengige observaterer, givet
de samme oplysninger, ville kunne opna en konsensus om, at en fremstilling er troveerdig eller
med andre ord betyder verificerbarhed her ogsa, at der er lille spredning omkring gennemsnittet
af malemetoder.

Historisk kostpris er typisk forbundet med en hej grad af verificerbarhed, idet den bygger pa
dokumenterede transaktionspriser (Barth, 2013). Dagsverdier, sarligt nar de baseres pa skon og
ikke-observerbare input (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt 72 - 90)), udviser derimod en
lavere grad af verificerbarhed.

En central problemstilling er derfor, hvorvidt den foregede verificerbarhed og neutralitet, som
historisk kostpris tilbyder, kan opveje den potentielle reduktion i relevans, som dagsverdi re-
praesenterer (Barth, Beaver, & Landsman, 2001).

3.2.3.1 Neutralitet og forsigtighedsprincippet

Neutralitet forudsatter, at regnskabsaflaeggelsen er udarbejdet uden hensyntagen til enskede re-
sultater eller strategiske hensyn (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.15).
Dette princip udfordres dog af forsigtighedsprincippet. Kritisk regnskabsteori har traditionelt
anset forsigtighed som en trussel mod neutralitet, da den historisk har medfort systematiske un-
dervurderinger af aktiver og overvurderinger af forpligtelser, hvilket kan fore til skjulte reserver
og reducere informationsvardien for investorer. (Watts, 2013).

IASB’s begrebsramme anerkender forsigtighed som et legitimt element i udevelsen af sken, men
praciserer, at det skal anvendes balanceret og uden bias (pkt. 2.16). Forsigtighed skal derfor
forstds som et udtryk for professionel skepsis, ikke som systematisk konservatisme.

3.2.4 Trade-off mellem relevans og pélidelighed

Valget af maéleattribut er uleseligt forbundet med den balance, som begrebsrammen soger at
etablere mellem relevans og pélidelighed. Der eksisterer en iboende trade-off mellem disse egen-
skaber, idet en méling, der maksimerer relevans, ofte indebarer et tab af verificerbarhed, og
omvendt (Barth, Beaver, & Landsman, 2001).

Historisk kostpris giver hgj grad af palidelighed og verificerbarhed, da den er baseret pa faktiske

og dokumenterbare transaktioner. Dens svaghed ligger i den begrensede relevans, idet eldre
transaktionspriser sjeldent afspejler et aktivs aktuelle skonomiske potentiale (Watts, 2013).
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Dagsvardi giver derimod hgjere relevans, da mélingen reflekterer markedsforhold og forvent-
ninger pd maletidspunktet (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.12 - 6.16
& 6.91 - 6.95). Dagsverdi er dog mindre pélidelig, iser nar den er baseret pd ikke-observerbare
input, hvor subjektive skeon reducerer verificerbarheden (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s.
pkt. 86 - 90).

Begrebsrammen foreskriver derfor, at finansiel information kun er beslutningsnyttig, hvis den
bade er relevant og pélidelig. I praksis betyder dette, at dagsvardier ber anvendes, hvor de kan
fastsattes ud fra aktive markeder (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. Niveau 1 og 2 jf. pkt 72
- 85)), idet de her opnér tilstreekkelig verificerbarhed. 1 fraveer af sddanne markeder ber den
reducerede palidelighed tilleegges storre vaegt, hvilket kan retfeerdiggere anvendelsen af historisk
kostpris.

3.3 Sammenligning mellem ARL og IFRS

Selvom ARL og IFRS har forskellige historiske og juridiske udgangspunkter, er der i dag en
betydelig grad af konvergens og komplementaritet mellem de to regelset (FSR - Danske
Revisorer, 2019) (Erhvervsstyrelsen, 2018). IFRS anvendes i stigende grad som et fortolknings-
bidrag til ARL, navnlig i situationer, hvor lovgivningen ikke giver et entydigt svar. Denne prak-
sis understottes af bade Erhvervsstyrelsen og FSR, som fremhaver, at IFRS kan anvendes vej-
ledende, s& lenge fortolkningen ikke strider mod ARL’s grundleggende principper (FSR -
Danske Revisorer, 2019) (Erhvervsstyrelsen, 2018).

Flere af ARL’s bestemmelser er direkte inspireret af IFRS, hvilket afspejles i de felles begreber
og mélsatninger for finansiel rapportering. Begge regelsat har det overordnede formal at sikre
et retvisende billede / fair presentation af virksomhedens @konomiske forhold
(Arsregnskabsloven, s. §12) (IFRS Foundation, IAS 1, 2021, s. pkt 15). Derudover er vaesentlig-
hedsbegrebet formuleret ens i ARL og IFRS, idet information anses som vasentlig, hvis dens
udeladelse eller fejlangivelse kan pavirke brugernes beslutninger (Arsregnskabsloven, s. §12)
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. 2.11).

Mens ARL kombinerer principper med detaljerede skemakrav og en byggeklodsmodel, der til-

passer kravene til virksomhedens storrelse, er [FRS 1 hgjere grad principbaseret og giver dermed
et bredere rum for professionelt sken (Nobes & Parker, 2020).
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Folgende tabel opsummerer de vigtigste ligheder og forskelle:

Aspekt Arsregnskabsloven (ARL) IFRS
Compliance Framework
Begrebs- Fair Presentation Framework (ogsé kaldet Compliance with Ac-
ramme (ogsé kaldet True and Fair View counting Requirements Frame-
type Framework) work eller Regulatory Frame-
work)
Sikring af et retvisende billede samt Udvikling af globale standarder
Hoved sammenlignelighed og palidelighed. for gennemsigtighed og sammen-
formal Tilpasning af administrative byrder lignelighed. Fokus pé primare
baseret pa virksomhedsstorrelse brugeres (investorer og kreditorer)
(byggeklodsmodel). informationsbehov.
Fai tation (IAS 1 pkt. 15
Retvisende billede (§ 11) som et Ut proseria 1on'( . P . )
o og overordnet princip om at give
General- overordnet princip, der kan medfere .
. . et sandfaerdigt billede, understottet
klausul krav om at fravige lovens evrige be- ) .
. . af den detailkrav 1 [FRS samt den
stemmelser i serlige tilfelde.
konceptuelle begrebsramme.
Princi -b de standard
Regule- Principper kombineret med detalje- rincippet ase're © stancarder
ringsstil rede skemakrav og specifikke regler med feerre specifikke skemakrav,
g £ 5P 8 hvilket giver mere fleksibilitet.
IFRS og IAS bruges bredt som vej- .
IFRS er et selvstendigt Iseet
Fortolk- ledende fortolkningsbidrag for ARL, ° e' >¢ VS. CNAISE repeiseet,
. . ) ) : ] der er obligatorisk for barsnote-
ningsbi- is@r 1 komplekse situationer, med- . .
. . rede virksomheder 1 Danmark og
drag mindre de strider mod ARL's grund- EU
leeggende principper eller detailkrav. '

Tabel 1: Sammenligning af drsregnskabslovens og IFRS's formal og principper
Kilde: Egen udarbejdelse
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Denne komplementaritet betyder, at et juridisk argument for en praksisendring under ARL med
fordel kan bygge pa den teoretiske begrebsramme fra IFRS. Den folgende tabel opsummerer de
kvalitative egenskaber, der skal anvendes i analysen.

Definition (IFR
Kvalitativ efinition (IFRS IFRS Sub-karakte- ARL Analoge/Forsti-
Egenskab Conceptual ristika else
g Framework)
Opfyldel f infq ti-
. Forudsigelsesvardi piyldelsen af informati
Information, der er .. onsbehov hos regnskabs-
. ) (predictive value) .
i stand til at gere brugere, iser med hen-
Relevans . og Bekreaftelses- o .
en forskel i1 bruger- . blik pé at vurdere fremti-
. vardi (confirmatory . .
nes beslutninger. value) dige udsigter og forbedre
' beslutningstagning.
Et regnskab, der opfylder
Palidelig- En afspejling af et Fuldstendighed alle lovens krav og gene-
hed okonomisk feno- (Completeness), ralklausulen om et retvi-
(Faithful men, der er fuld- Neutralitet (Neutra- sende billede, baseret pa
Represen- stendig, neutral og lity), Fri for fejl en objektiv og korrekt be-
tation) fri for fejl. (Free from Error). handling. Princippet om
substans er et teet analog.
Forstaer- Karakteristika, der Sammenlignelighed, . .
) Principper som sikrer
kende forbedrer nytten af verificerbarhed, ret- : .
o1: o . 1. sammenlignelighed og
Egenska- relevant og palide- tidighed, forstéelig- . 1
.. . forstéelighed (§13).
ber lig information. hed.

Tabel 2: De kvalitative egenskaber ved finansiel rapportering
Kilde: Egen udarbejdelse
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3.4 Samspillet mellem I1FRS-fortolkning og dansk regnskabsregulering

IFRS’ rolle som fortolkningsbidrag ses tydeligt i praksis pa tvars af forskellige regnskabsposter.
For eksempel anvendes IFRS 3 om virksomhedssammenslutninger i stigende grad som fortolk-
ningsgrundlag i dansk regnskabspraksis, efter at den tidligere IAS 22 blev ophavet, hvilket af-
spejler en labende tilpasning til den internationale udvikling (IFRS Foundation, IFRS 3, 2023).

Et andet relevant eksempel, som direkte understotter specialets premis, er behandlingen af in-
vesteringsejendomme. Erhvervsstyrelsens vejledning om maling af investeringsejendomme til
dagsvardi henviser udtrykkeligt til IFRS 13 vedrerende méling samt til IAS 40 for klassifikation
og definition, hvilket ligeledes understreger IFRS-standardernes betydning som fortolkningsbi-
drag i dansk regnskabspraksis (Erhvervsstyrelsen, 2023).

Den nylige lovendring for investeringsejendomme, der eliminerede muligheden for dagsvaerdi-
maling via egenkapitalen, udger et centralt eksempel pé, hvordan den teoretiske afvejning mel-
lem relevans og palidelighed manifesteres i dansk regnskabslovgivning. Ved at fjerne en metode,
hvor urealiserede verdireguleringer ikke pavirkede resultatopgerelsen, har lovgiver implicit pri-
oriteret en mere konservativ og resultatpavirkende rapporteringsmodel, der kan anses som mere
palidelig, men mindre markedsrelevant.

Dette lovmaessigt dikterede skifte i arsregnskabsloven til enten kostpris eller dagsverdi gennem
resultatopgerelsen afspejler en regulatorisk bevagelse mod et mere konservativt malegrundlag.
I modsetning til et frivilligt skifte, der efter ARL § 13, stk. 2, forudsetter, at &ndringen medforer
et mere retvisende billede, er der her tale om et pdbudt skifte, hvor virksomheden alene skal
sikre, at arsregnskabet som helhed fortsat opfylder generalklausulen om at give et retvisende
billede, jf. ARL § 11. P4 denne baggrund er det et aktuelt regnskabsmassigt spergsmal, i hvilke
situationer et mere konservativt malegrundlag, sdsom kostpris, bedst understotter kravet om et
retvisende billede. Dette afsnit konkluderer, at den teoretiske begrebsramme fra IFRS samt de
seneste danske lovendringer tilsammen udger et robust grundlag for at vurdere, hvornar og hvor-
dan et skifte fra dagsveerdi til kostpris kan retferdiggores.

4. Mélegrundlagene: Dagsveerdi og kostpris

Hvor kapitel 3 etablerede de begrebsmassige rammer for relevans og palidelighed under IFRS
og ARL, gar dette kapitel skridtet videre og viser, hvordan de rammer materialiseres i konkret
maling. Ferst positioneres de to overordnede tilgange (resultat- vs. balanceorientering), hvorefter
dagsvardi og kostpris afgrenses begrebsmessigt. Dernast udfoldes de centrale méleattributter
genanskaffelsespris, nettorealisationsvaerdi, brugsverdi og erstatningsverdi, med fokus pa,
hvordan de i praksis pavirker afvejningen mellem relevans og pélidelighed og dermed det retvi-
sende billede. Hensigten er at skabe et operationelt grundlag for den efterfolgende analyse i ka-
pitel 5.
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4.1 De to overordnede regnskabstilgange: Resultat- vs. Balanceorientering

Regnskabsafleggelse kan anskues gennem to idealtypiske tilgange: en resultatopgerelsesorien-
teret (transaktions- og kostprisbaseret) og en balanceorienteret (formue- og aktuelvaerdibaseret).
I praksis anvendes en blandet model, hvor valget af mélegrundlag styres af relevans og palide-
lighed (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.6-2.9 & 2.13-2.19). Denne
begrebsramme danner grundlag for den efterfelgende sammenligning af kostpris og dagsverdi
samt de relaterede maleattributter.

For at belyse og analysere denne udvikling og metodeandring vil der primart blive fokuseret pa
indregning og maling, idet preesentation ikke er afgerende for opgerelsen af de regnskabsmaes-
sige vaerdier.!! Da regnskaberne i praksis aflegges efter en kombination af de to metoder, vil det
vare vanskeligt at isolere virkningerne af den ene metode 1 forhold til den anden. Det er derfor
nedvendigt at definere to regnskabsmetoder, som afspejler anvendelsen af henholdsvis historisk
kostpris og dagsvaerdi som malegrundlag, for herigennem at analysere hvorledes regnskabsin-
formation pavirkes.

Pé dette grundlag opstilles de to regnskabsmetoder, der vil danne basis for analysen i athandlin-
gen 2 (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.4 & 6.57-6.63):

. Den historiske transaktionsbaserede kostprismetode (resultatopgerelsesorienteret
regnskabstilgang)
. Den formuebaserede metode (balanceorienteret regnskabstilgang)

Ved at sammenholde resultaterne fra anvendelsen af den enkelte metode vil det veere muligt at
vurdere, hvilke informationer der videregives til regnskabsbrugerne samt hvorledes den an-
vendte regnskabsmetode péavirker den regnskabsmaessige information, herunder de skonomiske
konsekvenser for ejerne og andre regnskabsbrugere.

4.1.1 Den historiske transaktionsbaserede kostprismetode (resultatopgerelsesorienteret
regnskabstilgang)

Den historiske kostprismetode bygger pa virksomhedens faktiske transaktioner.

Aktiver males til anskaffelsespris og forbruges gennem systematiske af- og nedskrivninger, mens
gevinster og tab forst indregnes, nar de realiseres (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 6.23 - 6.26).

Resultatet bliver et stabilt og verificerbart udtryk for virksomhedens historiske praestation, hvil-
ket understetter matching-princippet og pélidelighed (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 6.4 - 6.6).

I Rammeverket adskiller mdling og presentation og fastsldr dermed, at valg af mélegrundlag fastleegges uaf-
haengigt af preesentationen.

12 IFRS Conceptual Framework anerkender, at flere malebaser kan anvendes, herunder historisk kostpris og ”current
value” (herunder dagsveerdi), jf. CF pkt. 6.4 og 6.23-6.54. Da forskellige mélebaser giver forskellig regnskabsinfor-
mation afthangigt af deres relevans og trovaerdige reprasentation, jf. CF pkt. 6.57-6.63, er det metodisk begrundet
at opstille to regnskabsmetoder for at analysere virkningen pé regnskabsinformationen.
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Metoden giver hgj palidelighed og verificerbarhed, men lavere relevans, nir markedsforhold
andres, da vaerdierne ikke afspejler aktivets aktuelle okonomiske potentiale (Arsregnskabsloven,
s. §§ 36-37 & 42-43).

Metoden indregner ingen fremtidige gevinster eller tab (Arsregnskabsloven, s. §36 & 42). Res-
sourcer/aktiver, der er 1 virksomhedens eje, indgar i virksomhedens balance og bliver forst om-
kostningsfort i takt med, at de indgér i en transaktion (Arsregnskabsloven, s. §43-44). Regn-
skabsmassige resultater vises saledes med baggrund i en nominel fortjeneste pa det tidspunkt,
hvor fortjenesten er realiseret (Arsregnskabsloven, s. §49 stk. 1).

4.1.2 Den formuebaserede metode (balanceorienteret regnskabstilgang)

Den formuebaserede regnskabstilgang adskiller sig fundamentalt fra den historisk transaktions-
baserede metode ved, at den ikke tager udgangspunkt i realiserede transaktioner, men 1 virksom-
hedens aktuelle gkonomiske position. Grundideen er, at regnskabet skal afspejle den samlede
veerdi af virksomhedens ressourcer og forpligtelser pd balancedagen, den sikaldte formueorien-
tering (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.12 - 6.16). I dette perspektiv
bliver balancen den primere informationskilde, mens resultatopgerelsen blot viser periodens
@ndringer 1 nettoformuen.

Metoden er taet forbundet med den mikrogkonomiske teori, hvor virksomhedens vardi bestem-
mes af de forventede fremtidige pengestremme, som diskonteres til nutidsvaerdi. Dermed ses
virksomheden som en portefolje af aktiver og forpligtelser, hvis verdi lebende ber males til
markedsbaserede vardier. Denne tilgang er i trdd med IFRS’ begrebsramme, hvor current value
measurement (herunder fair value) har fiet en central rolle som udtryk for de skonomiske reali-
teter (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.12 - 6.16).

Det teoretiske udgangspunkt indebarer, at verdiendringer indregnes, nar de opstar, uanset om
de er realiserede eller ej. Det giver en mere aktuel, men ogsa mere volatil fremstilling af virk-
somhedens finansielle stilling. [FRS-standarderne, iseer [FRS 13, har derfor udviklet et detaljeret
hierarki for fastsettelse af dagsvaerdi med udgangspunkt i observerbare markedsdata for at be-
greense den subjektivitet, som uundgéeligt folger af modellen (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016,
s. pkt. 72-90).

Selvom formueorienteringen eger informationens relevans, medferer den udfordringer for péli-
delighed og verificerbarhed. Nar markederne er ufuldkommene, og priser ikke kan observeres
direkte, athenger mélingerne af ledelsens skeon og vardiansettelsesmodeller, hvilket kan oge
usikkerheden og risikoen for bias (IFR/REVU , 2020). Dette understreger, at formuebaseret rap-
portering kreever en balance mellem markedsbaserede mal og de kvalitative egenskaber trovar-
dig reprasentation og neutralitet, som ogsd fremhaves i IFRS’ begrebsramme (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.12-2.19).
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4.2 Dagsveerdi

4.2.1 Definition og teoretisk baggrund

Dagsvardi, ogsa kendt som fair value, er et markedsbaseret malegrundlag. I henhold til IFRS 13
defineres dagsverdi som: "den pris, der ville blive opnéet ved salg af et aktiv eller betalt for at

overdrage en forpligtelse i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pad malingstidspunk-
tet" (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 9).

Denne definition er central, fordi den understreger, at dagsvardien er et sakaldt "exit price"-
begreb, der udelukkende ser pd, hvad aktivet eller forpligtelsen ville kunne s&lges eller overdra-
ges for pa balancedagen, uanset om virksomheden har intention om at selge det eller ej. (IFRS
Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 24).

Dette adskiller sig markant fra en "entry price"-tilgang, som fokuserer pd, hvad det ville koste at
anskaffe aktivet. IFRS 13, som er en international standard, har samlet alle krav til dagsveerdi-
maling i1 én standard for at skabe en global ramme for konsistente vardiansattelser. (IFRS
Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 1-2).

Den teoretiske baggrund for dagsverdi findes 1 det formueorienterede paradigme, hvor balancen
ses som den primare informationskilde. I dette paradigme er resultatopgerelsen et sekundaert
element, der afspejler endringerne i virksomhedens formue fra en periode til en anden (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.12 - 6.16).

Formalet med dagsveardi er at levere aktuel information om virksomhedens ekonomiske posi-
tion, som kan bruges til at forudsige fremtidige pengestromme og informere investorer og ana-
lytikere. Ved at rapportere aktiver og passiver til deres dagsverdi signaleres forventninger om
fremtidige pengestromme, hvilket er afgerende for prognoser og selskabsvurderinger (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt.1.13 - 1.19).

4.2.2 Anvendelse i dansk praksis

Dagsvardi anvendes 1 den danske arsregnskabslov, men ofte som et frivilligt tilvalg eller for
specifikke aktivtyper. Som beskrevet 1 afsnit 2.3 tillader arsregnskabslovens § 38 for eksempel,
at investeringsejendomme lgbende kan reguleres til dagsverdi. Dette er et frivilligt tilvalg, der
ofte anvendes, da mange anser dagsverdien for at give et mere retvisende billede ved maling af
investeringsejendomme. I praksis er det dog blevet mere vanskeligt at @ndre praksis fra dags-
veerdi til kostpris for investeringsejendomme, fordi den nye praksis skal kunne pavises at fore til
et mere retvisende billede (Arsregnskabsloven, s. §11 & §13 stk. 2).

Valget af dagsverdiprincip afspejler en tendens i1 de seneste artier, hvor regnskabsreguleringen
er skiftet mod den balanceorienterede regnskabstilgang og afledt heraf en oget anvendelse af
markedsbaserede mél for at imedekomme brugernes informationsbehov. (IFRS Foundation,
IFRS 13, 2016, s. pkt. 1-2). Denne tilgang er sarlig relevant i et globalt marked, hvor der er et
stigende behov for konsistente regnskabsstandarder (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 1.2 - 1.5).
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4.2.3 Fordele og ulemper

Dagsveardi anses ofte for at have den afgerende fordel, at den giver mere relevant og opdateret
information om en virksomheds finansielle position (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 6.10 & 6.32). Ved at afspejle aktuelle markedsforhold muligger den bedre sammen-
lignelighed mellem virksomheder, da den eliminerer variationer, der skyldes forskellige anskaf-
felsestidspunkter. (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.72) Den giver en
mere transparent visning af virksomhedens finansielle sundhed, idet den reflekterer de aktuelle
gkonomiske forhold (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 9 - 26) (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.10).

Ulemperne ved dagsverdi er dog betydelige. Den primere ulempe er den potentielle volatilitet,
som den introducerer i regnskaberne, da markedsveardier kan svinge betydeligt over korte peri-
oder (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.50). Dette gor det vanskeligt at
vurdere en virksomheds faktiske indtjeningsevne fra den operationelle drift, da resultatet kan
vaere kraftigt pavirket af urealiserede gevinster og tab (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021, s. pkt. 6.52) (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 93 f). Den mest alvor-
lige udfordring opstér, nér der ikke eksisterer et aktivt marked for et aktiv, som det er tilfeldet
med mange investeringsejendomme og immaterielle aktiver. I disse tilfelde skal dagsvaerdien
estimeres ved hjelp af komplekse verdiansattelsesmodeller og/eller -teknikker, hvor forudsaet-
ninger og forventninger til fremtidige begivenheder spiller en stor rolle, hvilket introducerer en
hej grad af subjektivitet, usikkerhed og potentielt bias (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt.
61 & 87) (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.74). Eksempler pa sadanne
modeller for investeringsejendomme er afkastbaserede modeller som normalindtjeningsmodel-
len eller DCF-modellen (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. B10 - B30). Denne estimati-
onsproces er desuden omkostningstung og kraver specialistviden (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021, s. pkt. 6.75). En anden ulempe er, at resultatopgerelsen mister sin nyttevaerdi
som en erfaringsbaseret prognose, fordi sammenhangen mellem indtegter og omkostninger
(matchingprincippet) ikke er et selvsteendigt mél (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 5.5). Resultatopgerelsen bliver 1 stedet en rest af balancens vardireguleringer, hvil-
ket kan gore det svert for investorer at forstd virksomhedens operationelle prestation (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 7.15 - 7.22).

4.3 Kostpris

4.3.1 Definition og teoretisk baggrund

Historisk kostpris er det traditionelle og mest udbredte méalegrundlag i regnskabsregulering. Det
defineres som den oprindelige pris, hvormed et aktiv er anskaffet eller produceret, justeret for
eventuelle af- eller nedskrivninger (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.4
- 6.6). Dette princip er kendetegnet ved sin objektivitet og stabilitet, da vaerdien er baseret pa en
faktisk transaktion, der er sket pé et givent tidspunkt (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 2.30 - 2.32 & 6.7). Princippet er teet forbundet med det praestationsorienterede pa-
radigme, hvor resultatopgerelsen er det primare fokus (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021, s. 7.16). I dette paradigme er balancens primare funktion at fremfore ubrugte
ressourcer til fremtidige perioder for at understotte matching princippet, som sikrer, at
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omkostninger matches med de indtegter, de har bidraget til at skabe (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 5.5). Formalet er at male virksomhedens historiske prasta-
tion og ledelsens forvaltning af de indskudte midler (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 1.3 - 1.4 & 6.52).

4.3.2 Anvendelse i dansk praksis

I ARL er historisk kostpris hovedreglen for maling af mange aktivtyper (Arsregnskabsloven, s.
§36). For eksempel skal varebeholdninger indregnes til kostpris, hvilket omfatter bade direkte
og indirekte produktionsomkostninger (Arsregnskabsloven, s. §82). Kostprisen pa kebte varer
skal omfatte alle omkostninger i1 forbindelse med anskaffelsen, sdsom told, fragt og andre hjem-
tagelsesomkostninger. Desuden skal rabatter og bonusser fra leveranderen reduceres i kostprisen
og ma ikke indregnes som indtagter (Arsregnskabsloven, s. §40). Tilsvarende gzlder det for
materielle anlaegsaktiver, som skal indregnes til kostpris og systematisk afskrives over deres
brugstid (Arsregnskabsloven, s. §43). Et anlaegsaktivs kostpris inkluderer omkostninger, der er
direkte forbundet med ibrugtagelsen, sdsom montering, installation og honorarer til fagkonsu-
lenter (Arsregnskabsloven, s. §40).

4.3.3 Fordele og ulemper

Fordelen ved historisk kostpris ligger primert i dens pélidelighed og stabilitet samt korrekte
matching af omkostninger med de indtaegter, som de skaber. Vardien er baseret pa faktiske,
dokumenterbare transaktioner, hvilket gor den objektiv, verificerbar og fri for spekulationer
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.30 - 2.32 & 6.7). Denne metode er
ogsd generelt enklere og billigere at implementere, da den ikke kraever lobende, komplekse ver-
diansattelser (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.75). Fra et analytisk
perspektiv giver den historiske kostpris et stabilt grundlag for at vurdere en virksomheds tidligere
resultater og skabe prognoser, da den bevarer den erfaringsbaserede sammenhaeng mellem ind-
tegter og omkostninger (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.52).

Den storste ulempe ved historisk kostpris er dens manglende relevans over tid. I perioder med
inflation eller store markeds@ndringer kan den historiske kostpris af et aktiv afvige markant fra
dets aktuelle markedsverdi, hvilket kan fore til en underestimering af virksomhedens reelle
verdi (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.50). Denne manglende indsigt
1 de aktuelle markedsforhold kan vare afgerende for investorer og andre interessenter. Desuden
kan sammenligning mellem virksomheder, der har anskaffet lignende aktiver pa forskellige tids-
punkter, vaere udfordrende, da historisk kostpris ikke afspejler inflation eller markedsandringer
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. 6.72). Den kan heller ikke give et indblik 1,
hvad det ville koste at genanskaffe et aktiv, hvilket kan vare en kritisk oplysning for virksom-
hedens langsigtede planlegning (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. 6.13).

4.4 Historisk udvikling i dansk regnskabsregulering

Regnskabsreguleringen har, som tidligere beskrevet, bevaeget sig mod en oget anvendelse af
dagsvardi. Denne udvikling er et svar pa regnskabsbrugernes stigende behov for mere relevant
og tidsaktuel information (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.6 - 2.7).
Empiriske studier viser, at investorer generelt foretrekker dagsverdi frem for historisk kostpris
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for finansielle aktiver og forpligtelser, da der ofte er aktive markeder for disse poster, hvilket
reducerer méleproblemerne (IFRS Foundation, [FRS 13, 2016, s. pkt. 15 - 16). Den danske ars-
regnskabslov er ved den seneste storre @ndring 1 2020 blevet udvidet med flere oplysningskrav
vedrerende dagsveardi for at sikre gget transparens og pélidelighed. Dette inkluderer et nyt note-
krav. om, hvordan wurealiserede dagsvardireguleringer pavirker arets resultat
(Arsregnskabsloven, s. §58a), hvilket er et direkte svar pa behovet for sterre klarhed omkring
den volatilitet, dagsvardi kan skabe (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt.
6.50).

4.5 Teoretisk opsamling: Hvad er mest retvisende?

Debatten mellem historisk kostpris og dagsvardi kan bedst forstds som en grundleggende afvej-
ning mellem relevans og palidelighed (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt.
2.6 - 2.20). Dagsverdi er en metode med hgj relevans, men hvis pélidelighed kan vare tvivlsom,
mens historisk kostpris er en metode med hej palidelighed og ofte relativ lav relevans. Denne
afvejning leses 1 praksis gennem en pragmatisk "blandet model", hvor valget af malegrundlag
athanger af aktivtypen (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt 6.1, 6.4 & 6.50).
Det ultimative mél om et "retvisende billede" opnés ikke gennem et enkelt malegrundlag, men
derimod via en velovervejet kombination af principper, der udnytter styrkerne ved bade historisk
kostpris (palidelighed) og dagsverdi (relevans). En enkelt metode er ikke universelt bedre end
den anden, da valget afhaenger af konteksten og formalet med den finansielle rapportering. Be-
grebsrammen understreger, at en perfekt trovaerdig gengivelse af et irrelevant fanomen eller en
utrovaerdig gengivelse af et relevant feenomen ikke er nyttig for brugeren (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.20).

4.6 Veerdianscettelse generelt — mdleattributter og markedsforhold

4.6.1 Indledning

Verdianszttelse udger et centralt element 1 enhver regnskabsmodel, idet den direkte pavirker
bade resultatopgerelsen og balancen. Valget af maleattribut afspejler virksomhedens regnskabs-
filosofi og det underliggende formal med rapporteringen, om regnskabet primert skal afspejle
historiske, verificerbare transaktioner eller den aktuelle skonomiske virkelighed pa balanceda-
gen. Dette valg er teet knyttet til den grundlaeggende afvejning mellem relevans og palidelighed
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.6 - 2.20), som bade IFRS’ begrebs-
ramme og arsregnskabslovens §11 om det retvisende billede bygger pa.

Maleattributten er derfor ikke blot et teknisk valg, men et udtryk for regnskabsafleeggerens vur-
dering af, hvilket informationsgrundlag der bedst understotter beslutningsnytte for regnskabs-
brugerne. IFRS fremhaver, at den valgte mélemetode skal bidrage til bdde palidelighed og rele-
vans (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.5 - 2.14)., mens ARL i hgjere
grad betoner stabilitet og verificerbarhed. Denne forskel afspejler to forskellige regnskabskultu-
rer: en kapitalmarkedsorienteret tilgang under IFRS og en kreditororienteret tradition under
ARL.
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Dette kapitel belyser de vaesentligste maleattributter og deres teoretiske og praktiske implikatio-
ner i relation til begrebet om det retvisende billede. Samtidig behandles markedsforholdenes
betydning for valget af malegrundlag samt afvejningen mellem relevans, pdlidelighed og neutra-
litet 1 praksis.

4.6.2 Markedsforhold og skonomisk kontekst

Verdien af et aktiv atheenger grundleeggende af de fremtidige skonomiske fordele, aktivet for-
ventes at generere (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt 4.3 - 4.10), samt mar-
kedets vurdering heraf. Ideelt set afspejler markedsprisen summen af alle forventninger og in-
formationer pa et givent tidspunkt, men 1 praksis eksisterer sjeldent fuldkommen konkurrence,
fuld information eller perfekt likviditet.

IFRS 13 Fair Value Measurement anerkender eksplicit denne ufuldkommenhed ved at inddele
malinger i tre niveauer afhangigt af inputdataenes observerbarhed (IFRS Foundation, IFRS 13,
2016, s. pkt.72). For aktiver, hvor der ikke findes et aktivt marked (niveau 2 og 3), ma verdian-
settelsen baseres pa modeller og skeon frem for observerbare priser (IFRS Foundation, IFRS 13,
2016, s. pkt. 81 - 90), hvilket uundgaeligt reducerer verificerbarheden (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.72 - 6.76).

Den danske regnskabstradition har historisk lagt vaegt pa forsigtighed og dokumenterbarhed,
hvilket har medfert en praference for historisk kostpris som udgangspunkt i ARL. IFRS’ be-
grebsramme har derimod bevaget sig i retning af aktuelle verdier og markedsbaserede mal for
at styrke relevansen (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.50 - 6.53) (IFRS
Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 91- 99). Denne forskel betyder, at hvor IFRS tillader og til-
skynder til brug af dagsvardier, forudsat at estimaterne er palidelige, vil ARL typisk kraeve do-
kumenteret grundlag, for en dagsvaerdi kan accepteres.

Nar markedsforholdene ikke giver mulighed for at udarbejde palidelige og verificerbare dags-
vaerdiestimater, vil kostpris ofte udgere den mest retvisende malegrundlag. Dette skyldes ikke
en teoretisk praeference for kostpris, men at kostpris i sddanne situationer i1 praksis giver den
hejeste grad af palidelighed, verificerbarhed, neutralitet og reducerer subjektive sken (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.19).

4.6.3 Centrale maleattributter

Maleattributter udger grundstenen i enhver regnskabsmessig verdiansattelse og er afgerende
for, hvordan virksomhedens gkonomiske stilling og resultat preesenteres. IFRS’ begrebsramme
beskriver flere mulige mélebaser, som hver iser besidder forskellige kvalitative egenskaber med
hensyn til relevans, palidelighed og verificerbarhed (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. kapitel 6).

Som gennemgdet 1 afsnit 4.2 og 4.3 udger historisk kostpris/anskaffelsespris (HAP) og dags-
verdi de to yderpunkter 1 denne skala. Hvor kostpris bygger pa objektivitet og realiserede trans-
aktioner, soger dagsvardi at afspejle aktivets aktuelle markedsvaerdi pa balancedagen. I praksis
ma regnskabsafleggeren dog ofte veelge mellem flere mellemformer, der kombinerer elementer
fra disse to grundlaeggende principper for at opné et mere retvisende billede i den givne kontekst.
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I dansk regnskabspraksis er genanskaffelsespris (GAP), nettorealisationsverdi (NRV), brugs-
vaerdi (BV) og erstatningsvaerdi nogle af de centrale méleattributter, der har betydning i denne
sammenhang. Disse maéleattributter reprasenterer hver is@r alternative tilgange til maling af
aktiver og forpligtelser, athengigt af om fokus er pa virksomhedens anskaffelsesomkostning,
salgspris, fremtidige pengestromme eller vaerdi for ejeren. (International Accounting Standards
Board, 2006, s. kapitel 7)

De folgende underafsnit belyser de navnte méleattributter, deres teoretiske forankring og deres
betydning for det retvisende billede. Samtidig vurderes deres egnethed i forhold til IFRS’ kvali-
tative karakteristika, serligt relevans, palidelighed og sammenlignelighed, samt ARL’s vagt pa
forsigtighed og verificerbarhed.

4.6.3.1 Genanskaffelsespris (GAP)

4.6.3.1.1 Definition og karakteristik

Genanskaffelsespris defineres 1 IAS-begrebsrammen som den pris, der skulle betales, hvis det
samme eller et lignende aktiv blev erhvervet pd malingstidspunktet. (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.21) Der er saledes tale om en inputbaseret vaerdi, der
typisk afspejler prisen pa det marked, hvor virksomheden normalt keber sine aktiver, i modsat-
ning til nettorealisationsveerdien (NRV), som er baseret pa det marked, hvor virksomheden sel-
ger sine aktiver (IFRS Foundation, IAS 2, 2021, s. pkt. 28 - 33). Genanskaffelsesprisen er derfor
en hypotetisk méling, idet den ikke bygger pa faktiske transaktioner, men pa antagelser om, hvad
det ville koste at erstatte aktivet pa balancedagen. Det betyder, at genanskaffelsesprisen og den
historiske anskaffelsespris kun er sammenfaldende pa tidspunktet for anskaffelsen, hvorefter de
gradvist divergerer som folge af @ndrede pris- og markedsforhold.

4.6.3.1.2 Fortolkning og metodevalg

Begrebet kan fortolkes forskelligt afthengigt af aktivets karakter og markedsforholdene. I en
funktionel fortolkning vurderer virksomhedens ledelse, hvordan et aktiv kan erstattes af et andet,
som leverer samme serviceydelser pa den mest gkonomisk fordelagtige mide (International
Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 320 - 361). Alternativt kan genanskaffelsesprisen
forstas som markedsverdien af et tilsvarende brugt aktiv med samme restlevetid, hvis der eksi-
sterer et aktivt marked for brugte aktiver (International Accounting Standards Board, 2006, s.
pkt. 320 - 361). En tredje fortolkning er at tage udgangspunkt i veerdien af et identisk nyt aktiv,
korrigeret for de akkumulerede afskrivninger, der ville vaere foretaget, hvis aktivet havde vaeret
anvendt i den samme periode som det eksisterende (International Accounting Standards Board,
20006, s. pkt. 320 - 361). Valget af metode ma bero pa den konkrete situation, men palideligheds-
kravet i [IFRS’ begrebsramme beor vare afgerende. I nogle tilfaelde kan det vere vanskeligt eller
umuligt at opgere en troverdig genanskaffelsespris pd grund af manglende markedsdata eller
utilstreekkelige forudsatninger.
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4.6.3.1.3 Markedsforhold og praktiske udfordringer

Anvendeligheden af genanskaffelsespris afh@nger 1 hoj grad af markedets karakter. Pa komplette
og perfekte markeder, hvor priserne er offentligt tilgeengelige og transaktionerne hyppige, kan
genanskaffelsesprisen let observeres (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt.
320 - 361). Under sddanne forhold vil regnskabets informationsvardi dog vaere begranset, fordi
regnskabsbrugerne selv kan tilgd de samme markedsdata. Under imperfekte markedsforhold er
det derimod sjeldent muligt at finde direkte observerbare priser, og virksomheden ma derfor
benytte sig af indirekte metoder sdsom indeksreguleringer eller eksterne vurderinger.

Hvis et prisindeks anvendes, korrigeres den historiske anskaffelsespris med et relevant prisin-
deks for at estimere en genanskaffelsespris. Denne metode er dog behaftet med en vis grad af
subjektivitet, fordi det optimale indeksvalg ofte er aktivspecifikt og ikke nedvendigvis tilgaen-
geligt. Anvendes et mere generelt indeks, reduceres pracisionen tilsvarende (International
Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 320 - 361). Alternativt kan virksomheden indhente
en vurdering fra en ekstern sagkyndig, hvilket typisk giver en hejere grad af nejagtighed, men
ogsd medferer betydelige omkostninger. Den samlede kvalitet af genanskaffelsesprisen athaen-
ger derfor bade af datagrundlagets robusthed og af ledelsens faglige dommekraft.

4.6.3.1.4 Anvendelsesomrider og afgrzensning

Genanskaffelsespris kan i princippet anvendes som en generel vardiansattelsesmetode i hele
regnskabet eller som en mere begrenset méleattribut 1 specifikke situationer. Historisk set har
enkelte regnskabsteoretikere argumenteret for brugen af genanskaffelsespris som basis for hele
regnskabet, idet metoden bedre reflekterer den ekonomiske realitet 1 perioder med inflation eller
store prisudsving. I praksis anvendes genanskaffelsespris dog primart som et supplement til an-
dre malegrundlag (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 320 - 361), f.eks. i
forbindelse med tekniske anlagsaktiver, forsyningsvirksomheder eller interne vurderinger af ka-
pitalbehov. Anvendelsen athenger siledes af virksomhedens branche, aktivtype og informati-
onsbehovet hos regnskabsbrugerne.

4.6.3.1.5 Forholdet til andre méleattributter

Genanskaffelsespris stér 1 et tet teoretisk forhold til andre méleattributter og kan 1 visse tilfelde
fungere som en tilneermet vardi for enten nettorealisationsveerdi (NRV) eller brugsveardi (BV)
(International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 320 - 361). For likvide aktiver sdsom
kontantbeholdninger eller kortfristede fordringer vil GAP og NRV ofte vaere sammenfaldende,
idet forskellene mellem kabs- og salgspriser er ubetydelige (International Accounting Standards
Board, 2006, s. pkt. 320 - 361). For tilgodehavender kan forskelle i tilbagediskontering og for-
ventede tab dog medfere, at GAP typisk overvurderer den reelle verdi i forhold til NRV. For
materielle anlegsaktiver er ssmmenhangen endnu svagere, idet genanskaffelsesprisen ikke tager
hejde for internt genereret goodwill og 1 hejere grad afspejler reproduktionsomkostninger frem
for faktisk brugsvardi (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 320 - 361). |
sddanne tilfelde kan GAP fore til systematiske overvurderinger af aktivernes verdi, serligt 1
virksomheder, der ikke agerer selgere pd det relevante marked.
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4.6.3.1.6 Kvalitative egenskaber og anvendelighed

Ved anvendelsen af GAP som maleattribut ma de kvalitative egenskaber vurderes i lyset af IFRS
begrebsramme. Relevansen vurderes som hgj, nar malingen giver et realistisk billede af den ka-
pital, der kraves for at opretholde virksomhedens driftskapacitet, serligt 1 perioder med vasent-
lige endringer 1 prisniveauet. Palideligheden er derimod moderat, da metoden indebaerer vaesent-
lige skon og athenger af markedsdata af varierende kvalitet. Forstdeligheden kan vare begran-
set, hvis metoden ikke anvendes konsistent eller uden tilstreekkelig noteoplysning, mens sam-
menligneligheden reduceres, ndr virksomheder anvender forskellige datakilder eller vurderings-
principper.

Pé trods af disse udfordringer har genanskaffelsespris en vigtig rolle som supplerende maleattri-
but i moderne regnskabsaflaeggelse. Den kan give vardifuld information om kapitalbevaringsni-
veauer, investeringsbehov og den ekonomiske kapacitet, som ikke altid afspejles 1 historiske
kostpriser (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 320 - 361). Genanskaffelses-
prisens styrke ligger saledes ikke 1 at fungere som et alternativt regnskabssystem, men som et
analytisk redskab, der bidrager til at forstd udviklingen i virksomhedens reelle vaerdier og dermed
til opnéelsen af et mere retvisende billede.

4.6.3.2 Netto realisationsvaerdi (NRV)

4.6.3.2.1 Definition og grundleggende forstielse

Nettorealisationsvaerdi (NRV) repraesenterer den vaerdi, som et aktiv forventes at kunne realise-
res til ved et ordinzrt salg inden for en kortere tidsperiode, fratrukket eventuelle bortskaffelses-
omkostninger og ferdiggerelsesudgifter (IFRS Foundation, IAS 2, 2021, s. pkt. 28 - 33). Mélin-
gen afspejler dermed aktivets aktuelle salgspris pa balancedagen under forudsetning af, at virk-
somheden ikke er under tvungen likvidation. NRV anvendes i praksis is@r ved méling af vare-
beholdninger efter IAS 2, hvor aktiverne skal males til den laveste vardi af kostpris og nettore-
alisationsvardi (IFRS Foundation, IAS 2, 2021).

4.6.3.2.2 Markedets imperfektioner og anvendelighed

Et centralt problem ved NRV som maleattribut er, at markeder sjeldent er perfekte. Pa imper-
fekte og ufuldkomne markeder vil NRV umiddelbart efter kabet af et aktiv ofte vere lavere end
den historiske anskaffelsespris (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 362-
375). Dette ses f.eks. ved keb af en varebil, hvor aktivet typisk mister vaerdi 1 samme gjeblik, det
tages 1 brug. Nér virksomheden har erhvervet aktivet, star den i realiteten kun over for to mulig-
heder, enten at selge aktivet eller at bruge det i egen drift (International Accounting Standards
Board, 2006, s. pkt. 362-375). Hvis virksomheden valger at selge, er NRV udtryk for den eko-
nomiske verdi for virksomheden. Hvis aktivet derimod fortsat skal anvendes i produktionen,
bliver NRV derimod mindre relevant, da den ikke afspejler aktivets servicepotentiale eller virk-
somhedens produktionskapacitet. Dette er en veasentlig forskel i1 forhold til genanskaffelsespris
(GAP), der netop seger at bevare den driftsmassige kapacitet.
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4.6.3.2.3 Vurderingsusikkerhed og markedsforhold

NRV er en aktuel vaerdi, men den bygger sjeldent pd en realiseret transaktion. Verdien er derfor
baseret pa ledelsens bedste sken over, hvad aktivet forventes at kunne salges for pad markedet.
Det indebarer en vis usikkerhed omkring, hvorvidt den estimerede realisationspris faktisk kan
opnas (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 362-375). Pa markeder, der neer-
mer sig perfekte forhold, sdsom obligationsmarkedet, vil usikkerheden dog vare minimal, og
forskellene mellem GAP, NRV og brugsvaerdi (BV) bliver i sadanne tilfelde ubetydelige, jf.
afsnit 4.2. Pa ufuldkomne markeder er opgerelsen af NRV derimod vasentligt mere kompleks,
idet realisationsverdien afthanger af, hvilke kebere der aktuelt er pd markedet, og af deres beta-
lingsvillighed (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 362-375).

Da markedsforholdene kan endre sig hurtigt, kan NRV svinge betydeligt pa kort tid
(International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 212 - 214). Desuden vil der kunne fo-
rekomme variationer 1 mélingen athangigt af, hvem der foretager vurderingen, da forskellige
personer kan have forskellig indsigt i markedet og dermed opna forskellige estimater for den
hojeste realisationspris (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 216 - 218). I
praksis kan der derfor vere behov for at anvende en ekstern vurderingsperson for at reducere
subjektiviteten og e@ge malingens trovaerdighed, men dette medferer samtidig hgjere omkostnin-
ger (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 219 - 220).

4.6.3.2.4 Opgorelsesniveau og prognoseveerdi

NRYV opgeres normalt for enkeltposter, dvs. aktiver, der kan realiseres separat. Valget af aggre-
geringsniveau athanger af formélet med malingen og ber fastlegges, sd den samlede realisati-
onsverdi for virksomheden maksimeres. Dette valg er 1 hoj grad situationsbestemt og kraver
ledelsesmaessigt skon (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 205 - 207).

Nér NRV anvendes som maleattribut, er dens prognosevardi tet forbundet med virksomhedens
forventninger til fremtidige pengestromme. Hvis aktivet skal salges inden for kort tid, er prog-
noseverdien hgj, fordi NRV giver et realistisk billede af det forventede provenu. Hvis aktivet
derimod skal beholdes og anvendes 1 driften, er prognosevardien lavere, da NRV ikke tager
hensyn til de fremtidige indtaegter, som aktivet kan generere gennem brug. I sddanne tilfelde vil
brugsverdien (BV) vaere et mere relevant mal (International Accounting Standards Board, 2006,
s. pkt. 209 - 211).

4.6.3.2.5 Kvalitative egenskaber og verificerbarhed

Udarbejdelsen af et regnskab baseret pd NRV er typisk mere kompleks og tidskraevende end et
kostprisregnskab, hvilket kan pavirke rettidigheden negativt (International Accounting
Standards Board, 2006, s. pkt. 219-220). Til gengeld giver NRV generelt et mere opdateret bil-
lede af aktivernes aktuelle vaerdi end brugsvardibaserede mélinger, hvilket oger relevansen for
regnskabsbrugerne (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 209 - 211).

Verificerbarheden af NRV athanger af, hvor stor spredningen er i de vurderede salgspriser. Nar
NRV fastsattes ud fra et skon over salgsprisen fratrukket bortskaffelsesomkostninger, kan der
vaere betydelige variationer, athengigt af om vardien fastsettes internt eller med bistand fra
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eksterne kilder som vurderingspersoner eller markedsdata (International Accounting Standards
Board, 2006, s. pkt. 216 - 218). Generelt anses verificerbarheden for at vaere bedre end for BV,
men ringere end for den historiske anskaffelsespris. I praksis ligger NRV’s pélidelighed ofte pa
niveau med genanskaffelsesprisens, athangig af kvaliteten af de anvendte input.

4.6.3.2.6 Relevans, neutralitet og anvendelighed

NRYV har som maleattribut den klare styrke, at den sigter pa at male vardien ved salg, og dermed
giver et realistisk billede for aktiver, der er bestemt til afstaelse. I sddanne tilfelde er den trovaer-
dige repraesentation og neutralitet hoj, da mélingen afspejler markedsbaserede forhold. For akti-
ver, der skal beholdes og anvendes i driften, er situationen dog en anden. Her vil NRV typisk
undervurdere aktivets ekonomiske veardi, fordi den ikke tager hensyn til de fremtidige fordele,
virksomheden opnar gennem brug. Dermed bliver NRV mindre neutral og mindre trovaerdig som
udtryk for den reelle verdi for ejeren.

Pé trods af disse begrensninger spiller NRV en vigtig rolle 1 regnskabsaflaeggelsen, isar 1 vur-
deringen af omsatningsaktiver, hvor realisationspriser er afgerende for at vurdere indtjenings-
evne og risici. Den sikrer, at regnskabet ikke overvurderer aktivernes vardi i forhold til, hvad
virksomheden faktisk kan opna ved et salg, og bidrager dermed til opretholdelsen af princippet
om forsigtighed og det retvisende billede i ARL § 11.

4.6.3.3 Brugsveaerdi (BV)

4.6.3.3.1 Definition og teoretisk udgangspunkt

Begrebet brugsvaerdi (BV) '3 udspringer af den investeringsekonomiske tankegang, hvor vardien
af et aktiv fastlegges som nutidsvaerdien af de fremtidige pengestromme, aktivet forventes at
generere (IFRS Foundation, IAS 36,2021, s. pkt. 6). En investering begynder typisk med en eller
flere udbetalinger, f.eks. ved keb af en maskine eller ejendom, hvorefter den lobende medferer
ind- og udbetalinger. For at kunne sammenligne betalinger, der finder sted pa forskellige tids-
punkter, tilbagediskonteres de til nutidsvaerdi, og derved fremkommer kapitalverdien. Denne
metode anvendes bredt til at vurdere investeringers rentabilitet, rangordne alternative projekter
og opgere den gkonomiske indkomst 1 en given periode ved at sammenholde kapitalverdien af
nettoaktiverne primo og ultimo (IFRS Foundation, IAS 36, 2021, s. pkt. 30).

4.6.3.3.2 Beregning og praktisk anvendelse

Et aktivs vaerdi ved brug kan opgeres pa samme made som en investering, idet de fremtidige ind-
og udbetalinger tilbagediskonteres til nutidsvaerdi (International Accounting Standards Board,
20006, s. pkt. 86 - 87). Denne verdi betegnes aktivets brugsverdi (BV) og udger dermed et mod-
stykke til kapitalvaerdien i investeringslitteraturen. Metoden kan teoretisk betragtes som optimal
under antagelse af perfekte og komplette markeder, hvor alle fremtidige pengestremme og af-
kastkrav er kendte og objektivt fastsatte (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt.
376). 1 praksis er sddanne markedsforhold dog sjeldne, serligt for materielle anleegsaktiver, hvor
markedspriser sjeldent eksisterer, og hvor vardien derfor ma baseres pd ledelsens sken
(International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 379 - 381).

13 Begreberne brugsveerdi, kapitalverdi og nytteveerdi anvendes synonymt i regnskabsteorien og svarer alle til det
engelske udtryk “value in use”.
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I regnskabsmessig sammenhang anvendes brugsvardien iser i forbindelse med nedskrivnings-
test efter IAS 36. Her udtrykker BV nutidsvaerdien af de forventede fremtidige pengestramme
fra et aktiv eller en pengestremsfrembringende enhed (CGU). Metoden har hej relevans, fordi
den reflekterer virksomhedens forventede ekonomiske fordele af aktivets anvendelse, men inde-
baerer betydelige skensmassige elementer, is&r omkring diskonteringsrente, vaekstforventninger
og udnyttelsesgrad (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 386 - 392). For ak-
tiver, hvor dagsverdi ikke kan fastsattes palideligt, bliver BV derfor et centralt vurderingsgrund-
lag for at opné det retvisende billede (IFRS Foundation, IAS 36, 2021, s. pkt. 30 - 57).

4.6.3.3.3 Informationsvaerdi og kontrolfunktion

Brugsvardiens prognoseverdi anses for hej, idet malingen bygger pé forventede pengestromme,
som netop er det informationsgrundlag, investorer og kreditorer benytter i deres beslutningspro-
cesser (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 37 - 38). Professionelle regn-
skabsbrugere er séledes vant til at arbejde med diskonterede pengestremme og vil derfor kunne
fortolke BV’s information uden vanskeligheder (International Accounting Standards Board,
2006, s. pkt. 379 - 380).

Metoden har tillige en staerk kontrolfunktion, da BV primo skal vare lig med BV ultimo tillagt
en beregnet rente, vil enhver afvigelse mellem forventet og faktisk udvikling kunne anvendes
som indikator for, om de forudsatninger, der 14 til grund for de tidligere estimater, var korrekte
(International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 39). Denne egenskab bidrager til BV’s
hgje kontrolvaerdi og ger metoden velegnet til performancemaling over tid.

4.6.3.3.4 Begraensninger, verificerbarhed og rettidighed

Selvom BV bidrager med stor relevans, er metoden ressourcekraevende og forbundet med bety-
delig usikkerhed. Udarbejdelsen af et regnskab baseret pa BV kraver detaljerede forudsetninger
om fremtidige pengestromme, diskonteringsfaktorer og levetider, hvilket gor processen béade
tidskreevende og foelsom over for @ndringer i forventninger (International Accounting Standards
Board, 2006, s. pkt. 205 - 211). Rettidigheden for regnskabsaflaggelsen kan derfor blive redu-
ceret 1 forhold til mélinger baseret pd historisk kostpris, som kan gennemfores hurtigere og med
storre objektivitet.

Verificerbarheden af BV er tilsvarende lavere, da vardien bygger pa ledelsens professionelle
skon frem for observerbare markedsdata (International Accounting Standards Board, 2006, s.
pkt. 40 - 44). Det kan alene vurderes, om forudsetningerne bag skennet fremstir rimelige og
konsistente. Sammenlignet med HAP eller GAP er verificerbarheden derfor begranset. Til gen-
geld ma BV anses for at have en hej trovaerdig repraesentation, idet den maler aktivets ekono-
miske substans (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 212 - 216) og derved
lever op til IFRS’ krav om pélidelighed. I visse tilfelde kan BV dog fere til méling af immateri-
elle aktivers afledte verdi, hvilket kan svaekke trovaerdigheden, da sddanne aktiver ikke nedven-
digvis kan realiseres uafthangigt (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 391 -
392).
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4.6.3.3.5 Sammenlignelighed og neutralitet

Et hyppigt kritikpunkt mod BV er manglen pd sammenlignelighed mellem virksomheder. To
virksomheder, der har erhvervet identiske aktiver pad samme tidspunkt og anvendt dem ens, kan
rapportere vidt forskellige BV’er 1 balancen. Forskellene skyldes variationer i anvendelsesgrad,
forventet levetid og ledelsens vurdering af fremtidige afkast (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021, s. pkt. 2.24 - 2.29). Denne mangel péd konsistens kan udfordre regnskabets
sammenlignelighed bade horisontalt (mellem virksomheder) og vertikalt (over tid).

Neutraliteten vurderes dog som hgj, nar BV anvendes i sammenhang med virksomhedens fak-
tiske brug af aktivet. I disse tilfaelde reprasenterer BV den verdi, aktivet har for virksomheden
som going concern (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 379 - 383).0g af-
spejler dermed ekonomisk realitet frem for formel objektivitet (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021, s. pkt. 2.12 - 2.19).

4.6.3.4 Erstatningsveerdi

4.6.3.4.1 Definition og teoretisk forankring

Erstatningsvardien defineres som verdien for ejeren eller virksomheden som going concern og
udtrykker det ekonomiske tab, en rationel ejer ville lide, hvis aktivet mistes (International
Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 393 - 395). Begrebet har redder i den gkonomiske
teori og bygger pa en offeromkostningstankegang, hvor vardien fastsettes som det naestbedste
alternativ, dvs. de ressourcer, der skal ofres for at erstatte aktivets brugsverdi (International
Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 393). Forudsetningen om, at aktivet mistes, er hypo-
tetisk, men nedvendig for at fastsld offeromkostningen, idet denne altid beror péd det naestbedste
handlingsalternativ (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 393 - 396).

4.6.3.4.2 Hybrid karakter og relation til andre maleattributter

Erstatningsvardibegrebet betragtes som en hybrid vaerdiansattelsesmetode, der kombinerer ele-
menter fra brugsverdi (BV), genanskaffelsespris (GAP) og nettorealisationsvaerdi (NRV)
(International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 406 - 409). I praksis vil erstatningsvaer-
dien variere mellem disse athengigt af, hvilket mal der bedst reprasenterer aktivets verdi for
ejeren 1 den konkrete situation. Herved opnas en dynamisk mélemetode, hvor den anvendte méa-
leattribut kan skifte fra &r til &r uden nedvendigvis at bryde kontinuiteten, fordi variationen er
indbygget 1 begrebets teoretiske konstruktion (International Accounting Standards Board, 2006,
s. pkt. 398 - 403).

4.6.3.4.3 Kvalitative egenskaber og anvendelighed

Vurderingen af erstatningsvardiens egenskaber er kompleks, da metoden integrerer flere for-
skellige méleprincipper. Relevansen er generelt hoj, fordi vaerdien afspejler de aktuelle offerom-
kostninger, som ogsa danner grundlag for ledelsens interne beslutninger og investeringsvurde-
ringer (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 393 - 395). Forstaeligheden vur-
deres som tilfredsstillende for regnskabsbrugere med regnskabsmassig indsigt, men kraver ofte
supplerende oplysninger i noterne, f.eks. en fordeling af, hvilke aktiver der er vardiansat efter
BV, NRYV eller GAP, samt hvilket grundlag de bygger pa (International Accounting Standards
Board, 2006, s. pkt. 398 - 399).
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Rettidigheden af regnskabsinformationen kan vere lavere end ved kostprismetoden, da opgerel-
sen kreever vasentligt flere beregninger og vurderinger. Til gengeld forbedres bade prognose-
vaerdi og kontrolveardi, fordi lebende vaerdiendringer indregnes, nr de opstér, frem for forst ved
realisation (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.6 - 2.10). Dette bringer
regnskabet tettere pa virksomhedens interne styringslogik og ekonomiske virkelighed.

4.6.3.4.4 Relevans og palidelighed

Erstatningsvardiens relevans anses generelt for bedre end ved historisk kostpris, da mélingen
reflekterer de aktuelle eskonomiske forhold snarere end tidligere transaktionspriser (International
Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 398 - 403). Til gengald er verificerbarheden lavere,
idet beregningen ofte kraever opgerelse af flere underliggende verdier (BV, GAP og NRV), hvil-
ket oger risikoen for malefejl. I forhold til BV kan verificerbarheden dog vare hojere, da GAP i
mange tilfeelde udger erstatningsvaerdien og kan bestemmes uden tilsvarende skensmaessige ele-
menter (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 398 - 399).

Metoden anses for mere neutral end historisk kostpris, fordi den labende justeres efter markeds-
forholdene. Den korrigerer for den systematiske undervurdering, som kostpris ofte medforer, og
undgar samtidig de ekstreme udsving, som kan forekomme ved rene markedsbaserede méalinger
som NRV (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt. 398 - 403). Kombinationen
af de tre aktuelverdibegreber betyder, at erstatningsverdien generelt opnér en balanceret neu-
tralitet, hvor verdien afspejler den ekonomiske realitet uden at overvurdere eller undervurdere
aktivet veesentligt.

4.6.3.4.5 Sammenlignelighed og forsigtighed

Kritikere har peget p4, at den skiftende anvendelse af méleattributter kan fere til kontinuitetsbrud
og dermed svakke sammenligneligheden over tid (IFRS Foundation, Conceptual Framework,
2021, s. pkt. 2.24 - 2.29). Tilhaengere argumenterer dog for, at der snarere er tale om materiel
kontinuitet, idet metoden netop sikrer, at aktiver altid males til den verdi, der bedst reprasenterer
deres gkonomiske betydning for ejeren (International Accounting Standards Board, 2006, s. pkt.
398 - 399). Derved sikres, at ensartede forhold behandles ensartet, mens forskellige situationer
behandles forskelligt, hvilket er 1 overensstemmelse med princippet om situationsbestemt sam-
menlignelighed.

Forsigtighedsprincippet kan ligeledes anses for opfyldt, idet erstatningsverdien kun afviger fra
BV og NRV, nar markedsvurderinger tilsiger, at aktivets verdi er hgjere end disse. Metoden
tilgodeser derfor bade relevans og forsigtighed og bidrager samlet til en afbalanceret fremstilling
af det retvisende billede, som kraevet i ARL § 11.

4.6.4 Afvejning mellem méleattributter og regnskabsformal

Der findes ingen universel malemetode, der altid giver det mest retvisende billede. Valget af-
hanger af aktivets karakter, markedsforhold og informationsbehov (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 6.2 - 6.4). Finansielle instrumenter méles typisk til dags-
veerdi under IFRS 9 (IFRS Foundation, [FRS 9, 2021, s. pkt. 5.1.1), mens anlaegsaktiver og im-
materielle aktiver ofte males til kostpris, da markedsverdier er vanskelige at fastsette palideligt
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(IFRS Foundation, IAS 16, 2022, s. pkt. 30 - 31)!% (IFRS Foundation, IAS 38, 2021, s. pkt. 74 -
75). For aktiver med observerbare markedsdata kan dagsverdi give sterre relevans, mens kost-
pris sikrer stabilitet og sammenlignelighed i mindre virksomheder.

I dansk kontekst mé afvejningen mellem maéleattributter ses i lyset af ARL, der i langt hajere
grad end IFRS baserer sig pa forsigtighedsprincippet og kreditorbeskyttelse. Hvor IFRS 1 vidt
omfang anvender dagsvardi for at opnd hej relevans, er kostpris i ARL udgangspunktet for de
fleste aktiver (Arsregnskabsloven, s. §36), og dagsveerdi kun tilladt i szrlige tilflde, herunder
for investeringsejendomme og andre aktiver (Arsregnskabsloven, s. §38 & §41), og visse finan-
sielle instrumenter (§ 37). ARL understotter dermed en mere konservativ malepraksis, hvor sta-
bilitet, verificerbarhed og kontinuitet vaegtes hojere end markedsrelevans. Dette valg illustrerer
det konstante spa@ndingsfelt mellem relevans og palidelighed.

4.6.5 Sammenfatning og perspektivering

De centrale maleattributter udger fundamentet for det retvisende billede i regnskabet (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. Kapitel 1 & 6). Genanskaffelsespris, netto-realisa-
tionsvaerdi, brugsvaerdi og erstatningsverdi repraesenterer forskellige tilgange til at male den
okonomiske substans af aktiver og forpligtelser. Mens kostpris tilbyder hej verificerbarhed, bi-
drager de ovrige attributter med storre relevans, men ogsa oget skensusikkerhed.

IFRS’ begrebsramme soger at balancere relevans og pélidelighed ved at tillade anvendelse af
den maéleattribut, der bedst afspejler aktivets eller forpligtelsens aktuelle skonomiske realitet
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt 6.1 - 6.3). P4 tilsvarende vis giver ARL
mulighed for at veelge eller &ndre mélegrundlag, nar det forbedrer det retvisende billede, uanset
om @ndringen indebarer overgang fra en mere forsigtig til en mere markedsbaseret tilgang, eller
omvendt (Arsregnskabsloven, s. §13).

Dette kapitel danner grundlag for den efterfolgende analyse af, hvordan relevans og palidelighed
vagtes 1 praksis ved anvendelsen af forskellige maleattributter.

14 Materielle anlegsaktiver miles som udgangspunkt til kostpris (IAS 16.30). Virksomheder kan dog veelge omvur-
deringsmodellen, hvor aktiver efterfolgende méles til dagsvardi, forudsat at denne kan opgeres palideligt (IAS
16.31). I praksis anvender de fleste virksomheder fortsat kostprismodellen, bl.a. fordi palidelige markedsdata ofte
mangler for specialiserede anlegsaktiver.
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5. Analyse: Afvejningen mellem relevans og pilidelighed ved valg af milegrundlag

Kapitel 4 viste, at ingen maleattribut entydigt kan anses for mest retvisende, og at valget af ma-
legrundlag ma bero pé aktivets karakter, markedsforhold og regnskabsbrugernes informations-
behov. Bide IFRS’ konceptuelle begrebsramme og arsregnskabsloven tillader saledes det méle-
grundlag, der konkret forbedrer informationskvaliteten, forudsat at ledelsen kan dokumentere
valget og hindtere den tilknyttede maleusikkerhed.

Med dette som udgangspunkt analyserer kapitel 5, hvordan de kvalitative egenskaber relevans
og palidelighed konkret afvejes, og hvordan denne afvejning pavirker valget mellem historisk
kostpris og dagsvardi.

5.1 IFRS’ rammer for relevans

Relevans er en af de to primare kvalitative egenskaber, som nyttig finansiel information skal
besidde. Relevant information defineres ved, at den skal vere 1 stand til at "gere en forskel 1
brugernes beslutninger" (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.6). Finansiel
information anses for at vaere relevant, hvis den har forudsigelsesvardi, bekraftelsesverdi eller
begge (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.7 - 2.11).

5.1.1 Prognosevzerdi

Finansiel information har prognosevardi, hvis den kan bruges som input i de processer, brugerne
anvender til at forudsige fremtidige resultater (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021,
s. pkt. 2.7 - 2.8). Selve informationen behover ikke at vare en prognose, men den skal kunne
bruges til at lave en. Dagsverdiregnskab er den direkte manifestation af dette princip, da det
giver et aktuelt billede af virksomhedens position og signalerer forventninger til fremtidige pen-
gestromme. Denne viden er vardifuld for prognoser, sasom virksomhedsvurdering og kreditvur-
dering. Til sammenligning giver historisk kostpris primert historiske "radata" for fortidens pree-
stationer, som investorer selv kan bruge til at lave deres egne prognoser, men den mangler den
aktuelle markedsfelsomhed, som dagsverdi giver.

5.1.2 Bekraeftelsesveaerdi

Finansiel information har bekraftelsesvardi (konfirmerende veerdi), hvis den giver feedback om
(bekraefter eller endrer) tidligere evalueringer (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021,
s. pkt. 2.9). Bade historisk kostpris og dagsvardi kan bidrage til dette. For eksempel kan en
virksomheds forventninger til indtjening bekraeftes af det efterfolgende arsregnskab. Dette er
afgerende for at hjelpe brugere med at korrigere og forbedre deres prognoseprocesser.

5.1.2 Rettidighed

Rettidighed er en forsterkende kvalitativ egenskab, der gger informationens nyttevaerdi (IFRS
Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.33). Det er afgerende, at information er til-
gangelig for beslutningstagere i tide til, at den kan pavirke deres beslutninger. Historisk kostpris
er typisk hurtigere at opgere og kan derfor understette rettidig rapportering. Dagsvardimaling
kan derimod vere mere tidskrevende, men giver til gengaeld information, der 1 hojere grad af-
spejler aktuelle markedsforhold. Valget af malegrundlag indeberer sdledes en afvejning mellem
rettidig offentliggerelse og informationens aktualitet og relevans. Ifelge den konceptuelle
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begrebsramme kan en forstaerkende egenskab dog aldrig overtrumfe en fundamental egenskab
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.4). En ensidig prioritering af hurtig
rapportering kan f.eks. medfere overdreven forenkling eller utilstreekkelige skon, hvilket kan
svaekke informationens evne til retvisende at afspejle den skonomiske realitet.

5.2 IFRS’ rammer for palidelighed/faithful representation

Den anden fundamentale egenskab er palidelig gengivelse. Denne kraver, som beskrevet i kapi-
tel 3, at finansiel information er "fuldstendig, neutral og fri for vasentlige fejl" IFRS-rammen
anerkender, at perfektion sjeldent er opnéelig, men malet er at maksimere disse kvaliteter 1 videst
muligt omfang. (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.12 - 2.19).

5.2.1 Verificerbarhed

Verificerbarhed er en forstaerkende kvalitativ egenskab, som giver brugere en ekstra sikkerhed
for, at informationen er en troverdig gengivelse af ekonomiske fanomener (IFRS Foundation,
Conceptual Framework, 2021, s. 2.30 - 2.32). Dette betyder, at forskellige kyndige og uaf-
hangige parter kan na til enighed om, at en given reprasentation er troveerdig. Historisk kostpris
er meget objektiv og let at verificere, da den er baseret pé faktiske transaktioner. For dagsverdi
er verificerbarheden mere udfordrende, iser nar der anvendes uobserverbare inputs, hvilket flyt-
ter revisors fokus til at verificere de underliggende antagelser og sken. For eksempel kan en
skennet dagsveerdi ikke bestemmes som verende helt ngjagtig eller ungjagtig, men dens troveer-
dighed athenger af processen, der blev anvendt til at na frem til skennet.

5.2.2 Neutralitet

Neutralitet betyder, at informationen er upartisk og ikke favoriserer en specifik brugergruppe
(IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021, s. pkt. 2.15 - 2.16). Hvor historisk kostpris er
baseret pa objektive fakta, kreever dagsvaerdi, isar for ikke-aktive markeder, betydelige ledelses-
skon og antagelser. Dette skaber en iboende risiko for, at ledelsen kan udvise opportunistisk
adferd for at preesentere en mere fordelagtig skonomisk situation.

5.2.3 Konsistens og stabilitet

Konsistens er et grundleeggende princip 1 arsregnskabsloven, som kraver, at indregningsmetoder
og mélegrundlag anvendes konsistent (Arsregnskabsloven, s. §13). Historisk kostpris er kende-
tegnet ved sin stabilitet, da verdien er baseret pa en faktisk transaktion. Denne stabilitet gor det
muligt for brugere at sammenligne resultater over tid med storre sikkerhed. Dagsvaerdiregnskab
kan introducere volatilitet i regnskaberne, da markedsverdier kan svinge betydeligt over korte
perioder.

5.3 Afvejning mellem relevans og pdlidelighed

Debatten mellem de to principper er en grundleggende afvejning, da det er vanskeligt at maksi-
mere begge egenskaber samtidigt. Historisk kostpris er en metode med hej palidelighed og lav
relevans, da den er baseret pa objektive, faktiske data, der dog hurtigt bliver foreeldede. Dags-
vaerdi er derimod en metode med hgj relevans, men hvis palidelighed kan vere tvivlsom, isaer
for aktiver uden et aktivt marked, hvor vardiansettelsen er baseret pa skon. Begrebsrammen
understreger, at en perfekt troverdig gengivelse af et irrelevant fanomen eller en upélidelig
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gengivelse af et relevant fenomen ikke er nyttig for brugeren (IFRS Foundation, Conceptual
Framework, 2021, s. pkt. 2.20 - 2.22). Dette betyder, at regnskabsrapportering skal prioritere en
balance mellem disse to fundamentale kvaliteter for at give brugerne den mest nyttige informa-
tion.

5.4 Vurdering: Kan kostprisens styrker opveje tabet af relevans?

For finansielle aktiver og forpligtelser kan dagsvardi ofte anses som mere beslutningsnyttig end
historisk kostpris, fordi disse poster typisk handles pa aktive markeder, hvor pélidelige markeds-
data er tilgeengelige. Dette gor dagsverdi serligt relevant, da den afspejler de aktuelle skonomi-
ske forhold og dermed giver information, som brugerne kan anvende i deres vurderinger (Bart
& Landsman, 2021)'°. For driftsrelaterede aktiver, der sjeldent handles pa aktive markeder, er
forskellen mellem mélegrundlagene mindre tydelig, og valget mellem kostpris og dagsveerdi af-
hanger 1 hojere grad af ledelsens skon og regnskabsbrugernes informationsbehov. Dette kan
indebere, at kostprisens styrker i form af objektivitet og verificerbarhed i nogle tilfaelde opvejer
den potentielle tabte relevans, fordi dagsveardi for sadanne aktiver ofte bygger pa mere usikre
sken. Manglende indregning af immaterielle aktiver kan dog fortsat medfere en undervurdering
af virksomhedens fremtidige indtjeningsevne og dermed en skav risikovurdering.

15 Barth og Landsman (2010) fremhaver, at dagsvardi kan give mere relevant og beslutningsnyttig information end
historisk kostpris, nar mélingen baseres pd observerbare markedspriser, svarende til niveau l-input efter nutidig
terminologi. Under sddanne forhold afspejler dagsveardi de aktuelle skonomiske forhold med hej palidelighed.
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6. Vurdering og miling af negleaktiver til dagsveerdi og kostpris
6.1 Overordnede principper for maling af aktiver

6.1.1 Dagsveardihierarkiet: den danske og internationale tilgang

For at imedegé den iboende subjektivitet ved dagsverdiberegninger, opererer bade den danske
arsregnskabslov og internationale standarder som IFRS 13 med et hierarki for dagsverdimaélin-
ger (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 72 - 90). Dette hierarki, der er en central del af
ARL's § 37, fastsetter en prioriteret rekkefolge for, hvilke input der skal anvendes til at fastszette
dagsvardien. Denne tilgang er designet til at oge konsistensen og sammenligneligheden af dags-
verdireguleringer ved at prioritere de mest objektive input.

1. Niveau 1 (Aktivt Marked): Den mest palidelige maling er baseret pa observerbare priser
for identiske aktiver eller forpligtelser pa et aktivt marked. Et aktivt marked defineres
som et marked, hvor transaktioner finder sted med tilstreekkelig hyppighed og volumen
til at give pélidelige prisoplysninger (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 76 - 80).
Dette repraesenterer den hgjeste grad af objektivitet, da malingen er direkte observerbar
og ikke kreever subjektive skon.

2. Niveau 2 (Lignende Aktiver): Hvis der ikke er et aktivt marked for det specifikke aktiv,
anvendes markedsvardier for lignende aktiver eller for de enkelte bestanddele af aktivet.
Denne metode er mindre direkte end Niveau 1, da den kan kraeve visse justeringer, men

er stadig baseret pad observerbare markedsdata, enten direkte eller indirekte (IFRS
Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 81 - 85).

3. Niveau 3 (Verdiansattelsesmodeller): Néar hverken identiske eller lignende aktiver hand-
les pa et aktivt marked, skal dagsvaerdien fastsettes ved hjeelp af almindeligt anerkendte
vaerdiansettelsesmodeller og -teknikker, sasom DCF-modeller (diskonterede penge-
stromme) eller andre kapitalverdimodeller (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 86
- 90). Dette niveau er karakteriseret ved brugen af ikke-observerbare input, hvilket bety-
der, at ledelsen anvender en raekke subjektive antagelser om fremtiden, herunder diskon-
teringsrenter og forventede pengestromme. Fastsettelsen af dagsverdien falder i sin hel-
hed i Niveau 3, hvis et enkelt signifikant input er ikke-observerbart.

4. Fallback (Kostpris): Som en sidste udvej, hvis en palidelig tilneermet salgsvaerdi ikke kan
beregnes, males aktivet til kostpris (Arsregnskabsloven, s. §37 stk 1.). Denne bestem-
melse fungerer som en sikkerhedsventil i tilfelde, hvor dagsvardien er sa usikker, at den
mister sin relevans og palidelighed.

Selvom ARL og IFRS 13 har separate standarder, fungerer IFRS 13 ofte som et fortolknings-
grundlag for ARL's rammebestemmelser. IFRS 13 giver siledes konkrete retningslinjer for de
vaerdianseattelsesteknikker (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 61 - 66), herunder markeds-
tilgang, genanskaffelsestilgang og indkomsttilgang (IFRS Foundation, IFRS 13, 2016, s. pkt. 67
- 69), som kan anvendes til at fastsaette dagsvardi.
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6.2 Investeringsejendomme: Mdlingsprincipper og fastscettelse af dagsveerdi

I forleengelse af kapitel 5’s afvejning og kapitel 4’s markedsdreftelse fokuserer dette afsnit pé
investeringsejendomme, hvor dagsverdi typisk hviler pa niveau-3-input og dermed stiller skeer-
pede krav til ledelsens forudsetninger, modeller og dokumentation

6.2.1 Anvendelse af dagsvaerdiprincippet under ARL § 38

Investeringsejendomme, der er ejendomme, som en virksomhed besidder med henblik pé at opna
lejeindtaegter eller kapitalgevinster, har en serskilt regnskabsmassig behandling. Den primare
regel er, at de males til kostpris med lebende afskrivninger. Dog giver ARL § 38 virksomheder
mulighed for frivilligt at male investeringsejendomme til dagsverdi, med lebende regulering i
resultatopgerelsen.

6.2.2 Modeller til fastlaeggelsen af dagsvaerdi

Fastleeggelsen af dagsverdien for investeringsejendomme er en kompleks proces, der sjeldent
kan baseres pa et aktivt marked, da hver ejendom har unikke karakteristika, og handelsvolumen
er utilstrekkelig til at give palidelige, lebende prisfastsattelsesoplysninger. Erhvervsstyrelsen
anser derfor ikke ejendomsmarkedet for et aktivt marked (Erhvervsstyrelsen, 2023, s. afsnit 5.4),
hvilket betyder, at fastsattelsen af dagsvaerdi nasten altid skal baseres pd vardiansattelsesmo-
deller, hvilket placerer malingen pa Niveau 3 i dagsvardihierarkiet.

Der findes flere almindeligt anerkendte modeller til dette formal. To af de mest almindelige er
DCF-modellen (Erhvervsstyrelsen, 2023, s. afsnit 6.3) og den afkastbaserede model
(Erhvervsstyrelsen, 2023, s. afsnit 6.2).

e DCF-modellen bestemmer vardien af en ejendom ved at diskontere dens forventede
fremtidige nettoindkomst til nutidsverdi. Denne metode kraver en rekke subjektive an-
tagelser om fremtidige pengestramme og diskonteringsrenten (Erhvervsstyrelsen, 2023,
s. afsnit 6.3). Fordelen er, at den kan give et meget praecist billede af en ejendoms unikke
vardi, men den er samtidig forbundet med stor usikkerhed, da selv smé fejl i antagelserne
kan fore til en over- eller undervurdering af aktivet.

e Den afkastbaserede model er en simplere metode, hvor dagsvardien estimeres ved at
dividere den forventede arlige lejeindkomst med en markedsbaseret afkastprocent
(Erhvervsstyrelsen, 2023, s. afsnit 6.2). Denne metode er mindre kompleks end DCF-
modellen, hvor pengestremmene antages at vare stabile over tid, og hvor vakst og risiko
1 hgjere grad er indarbejdet implicit 1 afkastkravet. Sammenlignet med DCF-modellen
indeberer den afkastbaserede model et lavere detaljeringsniveau og en mindre eksplicit
inddragelse af fremtidige risici og @ndringer i pengestremmene.

Selvom DCF-modellen og den afkastbaserede model teoretisk bygger pa samme vardigrundlag,
anerkender IFRS 13, at flere vaerdiansettelsesteknikker kan vare hensigtsmassige i en given
situation. Nér flere teknikker anvendes, skal ledelsen evaluere resultaterne under hensyntagen til
rimeligheden af det interval af verdier, som teknikkerne indikerer, og fastlegge det punkt i in-
tervallet, der er mest reprasentativt for fair value under de konkrete omstendigheder (IFRS
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Foundation, IFRS 13, 2016, s. Pkt. 63-64). Dette indeberer, at anvendelsen af forskellige ver-
diansattelsesteknikker 1 overensstemmelse med IFRS kan fore til forskellige resultater, uden at
dette nedvendigvis indebarer, at nogen af teknikkerne er fejlagtige.

At flere forskellige verdiansattelsesresultater samtidigt kan anses for rimelige, illustrerer den
betydelige maleusikkerhed, der er forbundet med dagsvardiméling baseret pa Niveau 3-input.
Nar dagsvardien ikke kan fastlegges entydigt, men alene inden for et interval af acceptable
vaerdier, reduceres malingens palidelighed. Dette kan tale imod, at dagsvardi baseret pa Niveau
3-input i alle tilfaelde giver et mere retvisende billede end alternative mélemetoder, herunder
kostpris suppleret med fyldestgerende noteoplysninger.

De vasentligste karakteristika ved de to modeller kan sammenfattes som folger:

counted Cash
Flow)

rede fremtidige penge-
stromme.

input, kan afspejle
unikke karakteri-
stika

Model Beskrivelse Styrker Svagheder
Hoj grad af i-
DCF-model- Veardien baseres pa nu- .QJ grac at preeet Meget subjektiv,
. . . ) sion med korrekte
len (Dis- tidsveerdien af estime- folsom over for

@ndringer i anta-
gelser

Afkastbase-
rede model
(Yield-model-
len)

Vardien estimeres ved
at dividere forventet ar-
lig indkomst med en

passende afkastprocent.

Enkel og gennem-
sigtig

Mindre nuance-
ret, kreever pali-
delige markeds-
data for afkast-
procenter

Tabel 3. Sammenholdelse af DCF-modellen og den afkastbaserede model

Kilde: Egen udarbejdelse
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6.3 Materielle anlcegsaktiver: Kostpris, dagsveerdi og revaluering

6.3.1 Przesentation og maling af materielle anlzegsaktiver efter ARL og IAS 16

Materielle anlagsaktiver reguleres primart af ARL's § 36, 40-43 samt IAS 16, hvor dette er
foreneligt med lovens bestemmelser. I lighed med investeringsejendomme indregnes materielle
anlegsaktiver i1 forste omgang til kostpris. Kostprisen omfatter alle omkostninger til at bringe
aktivet til dets tiltenkte brug (Arsregnskabsloven, s. §40). Efter den forste indregning kan en
virksomhed valge mellem to metoder for efterfolgende maling:

e Kostprismetoden: Aktivet méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger
og nedskrivninger (Arsregnskabsloven, s. §43). Dette er den mest almindelige metode og
er kendetegnet ved sin objektivitet og verificerbarhed.

e Dagsvardimetoden: Aktivet males til dagsvaerdi med efterfolgende reguleringer indreg-
net i egenkapitalen under reserve for opskrivning (Arsregnskabsloven, s. §41). Metoden
forudsatter palidelig fastsattelse af dagsveerdi og ensartet anvendelse inden for aktiv-

grupper.

Hvis dagsvardimetoden valges, skal den anvendes konsistent for hele den pagaldende aktiv-
gruppe. Virksomheden kan saledes ikke veelge at opskrive enkelte anlegsaktiver selektivt, men
skal anvende dagsvaerdiméling ensartet pa alle aktiver inden for samme klasse.

6.3.2 Revalueringsmodellen under IAS 16: Anvendelse og begransninger

Revalueringsmodellen giver virksomheder mulighed for at reflektere den reelle vardi af deres
aktiver pé balancedagen (IFRS Foundation, IAS 16, 2022, s. pkt. 31). Opskrivninger som folge
af revalueringer fores ikke i resultatopgerelsen, men bogfores i stedet direkte i en reserve for
opskrivninger i egenkapitalen (IFRS Foundation, IAS 16, 2022, s. pkt. 16). Denne post er en
bunden reserve, hvilket betyder, at den ikke direkte kan udloddes til ejerne. Dog tillader IAS 16
(og den danske praksis) at overfore et belgb svarende til "overskydende afskrivninger" fra den
bundne reserve til de frie reserver 1 takt med afskrivningen péa den opskrevne del af aktivet. Dette
sikrer, at virksomhedens udbyttemuligheder ikke pdvirkes negativt af de egede afskrivninger,
der folger af en opskrivning.

Samlet set er opskrivningsmodellen i arsregnskabslovens § 41 og revalueringsmodellen efter
IAS 16 i det vesentlige sammenfaldende, idet begge indebaerer maling til dagsvaerdi med ind-
regning over egenkapitalen

6.4 Immaterielle Anleegsaktiver: Mdling og udfordringer ved revaluering

For immaterielle aktiver afspejler kravet om et aktivt marked i arsregnskabsloven en udpreget
forsigtighedstilgang, idet adgangen til dagsvaerdimdling er vesentligt begranset
(Arsregnskabsloven, s. §41). Herved forskydes den regnskabsmassige afvejning fra relevans
mod palidelighed.
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6.4.1 Malingsprincipper for immaterielle anlaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver males som udgangspunkt til kostpris i henhold til arsregnskabslovens
§ 36. Indregning af internt oparbejdede immaterielle anlegsaktiver er imidlertid underlagt vae-
sentlige begraensninger. Virksomheden kan alene indregne internt oparbejdede udviklingspro-
jekter, og selv her giver loven mulighed for at undlade indregning (Arsregnskabsloven, s. §33)'6.
Indregning forudsaetter, at projektet er klart afgraenset, at det er sandsynligt, at fremtidige oko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og at kostprisen kan méles palideligt. Kostprisen kan
omfatte direkte henferbare omkostninger, herunder lonninger, materialer og registreringsgeby-
rer, der vedrerer udviklingsperioden.

Andre internt oparbejdede immaterielle aktiver, herunder varemerker, kundelister og goodwill,
kan ikke indregnes i balancen (Arsregnskabsloven, s. §33. Selvom érsregnskabslovens § 41 for-
melt &bner mulighed for dagsvaerdimaling af immaterielle anlaegsaktiver, kan opskrivning alene
ske, hvis aktivet handles pa et aktivt marked. Dette krav er yderst restriktivt og begranser i prak-
sis revaluering til en meget snaever kategori af immaterielle aktiver, der er homogene og handles
hyppigt. Eksempler herpd kan vaere COz-kvoter eller fiskekvoter, hvor der eksisterer et velfun-
gerende handelsmarked. For langt de fleste immaterielle aktiver, herunder software, foreligger
der ikke et aktivt marked, hvilket reelt udelukker dagsvaerdimaling.

Sammenlignet med arsregnskabsloven tillader IAS 38 indregning af en bredere kreds af imma-
terielle aktiver, sarligt ndr disse er erhvervede og kan identificeres og méles pélideligt (IFRS
Foundation, IAS 38, 2021, s. pkt. 21-34). Den danske regnskabslovgivning er derimod vasentligt
mere restriktiv, idet indregning af immaterielle aktiver i vidt omfang begrenses til udviklings-
projekter, hvilket afspejler en tydelig prioritering af pélidelighed frem for relevans. Muligheden
for efterfolgende opskrivning til dagsverdi er dog i begge regelset betinget af, at aktivet handles
pa et aktivt marked (IFRS Foundation, IAS 38, 2021, s. pkt. 75).

6.5 Finansielle instrumenter: Vurdering under IFRS 9

Reguleringen af finansielle instrumenter i dansk regnskabspraksis tager i vidt omfang udgangs-
punkt i IFRS 9, idet arsregnskabsloven primart indeholder overordnede bestemmelser om dags-
veerdii ARL’s § 37.

16 For store virksomheder er indregning af udviklingsprojekter dog obligatorisk jf. ARL §83
39



6.5.1 Milegrundlag: Dagsvzerdi og amortiseret kostpris

IFRS 9 erstattede IAS 39 og introducerede en revideret model for klassifikation og méling af
finansielle instrumenter.

Den nye model er baseret pa to kriterier, der er virksomhedens forretningsmodel for forvaltning
af aktiverne og de kontraktlige pengestrommes karakteristika. Dette resulterer i tre primare ma-
lekategorier (IFRS Foundation, [FRS 9, 2021, s. pkt. 4.1.1 - 4 .1.4):

1. Amortiseret kostpris: Gelder for finansielle aktiver, der holdes med det formal at indkas-
sere de kontraktlige pengestromme. Disse pengestromme skal udelukkende bestd af be-
talinger af hovedstol og renter (IFRS Foundation, IFRS 9, 2021, s. pkt. 4.1.2).

2. Dagsverdi over egenkapitalen (OCI): Anvendes for aktiver, der forvaltes med et formal
om bade at indsamle kontraktuelle pengestramme og at selge aktivet. Verdireguleringer
fores til egenkapitalen og omgér dermed resultatopgerelsen (IFRS Foundation, IFRS 9,
2021, s. pkt. 4.1.2A).

3. Dagsvaerdi over resultatopgerelsen (P/L): Gelder for finansielle instrumenter, der holdes
med henblik pa at blive handlet pé kort sigt, f.eks. til spekulativ profit. Verdireguleringer
indregnes direkte 1 resultatopgerelsen (IFRS Foundation, IFRS 9, 2021, s. pkt. 4.1.4).

6.5.2 Forventede kredittab (ECL): En fremadskuende model

En af de mest betydningsfulde @ndringer 1 IFRS 9 var indferelsen af fremadskuende regler for
maling af nedskrivning baseret pa ECL (Expected Credit Losses/forventede kredittab) (IFRS
Foundation, IFRS 9, 2021, s. kapitel 5.5). Under den tidligere IAS 39-standard blev tab derimod
forst indregnet, nar der foreld en tabsgivende begivenhed (incurred loss-tilgang).

ECL-reglerne indeberer, at virksomheder skal indregne forventede kredittab Allerede ved forste
indregning, hvor kreditrisikoen ikke er steget markant, males tabet som 12-maneders forventede
kredittab (IFRS Foundation, IFRS 9, 2021, s. pkt. 5.5.1 & 5.5.5). Opgerelsen af forventede kre-
dittab skal baseres pa sandsynlighedsvegtede beregninger og skal inddrage rimelige og under-
stottende oplysninger om tidligere begivenheder, aktuelle forhold samt prognoser for fremtidige
pgkonomiske forhold (IFRS Foundation, IFRS 9, 2021, s. pkt. 5.5.17). Dette forudsetter en taet
sammenkobling mellem virksomhedens kreditrisikomodeller og makrogkonomiske antagelser
og har i praksis medfert eget kompleksitet samt betydelige implementerings- og driftsomkost-
ninger (IFRS Foundation, IFRS 9, 2021, s. pkt. 5.5.17 - 5.5.20).

Malingsreglerne i IFRS 9 indebzaerer en tredelt struktur, hvor opgerelsen af forventede kredittab
athenger af udviklingen 1 kreditrisikoen siden forste indregning. For finansielle aktiver, hvor
kreditrisikoen ikke er steget signifikant, opgeres der alene forventede kredittab over de naste 12
maneder, og renteindtagter beregnes pa grundlag af den fulde bogferte vaerdi (IFRS Foundation,
IFRS 9, 2021, s. pkt. 5.5.5 & 5.4.1). Hvis kreditrisikoen derimod er steget vasentligt siden forste
indregning, skal der indregnes forventede kredittab over aktivets fulde levetid (IFRS Foundation,
IFRS 9, 2021, s. pkt. 5.5.3). Herudover gelder der serlige regler for kreditforringede aktiver,

40



hvor der fortsat indregnes forventede kredittab over hele levetiden, men hvor renteindtagter be-
regnes pa grundlag af den nedskrevne bogferte veerdi (IFRS Foundation, IFRS 9, 2021, s. pkt.
559 &54.1).

Den ggede anvendelse af sken, modeller og fremadskuende information i forbindelse med ECL-
reglerne, som folger af kravene til maling af forventede kredittab, har 1 praksis medfert aget
kompleksitet i regnskabsafleeggelsen og de tilherende vurderinger (IFRS Foundation, IFRS 9,
2021, s. pkt. 5.5.17 - 5.5.20).

Sammenligning af Maleprincipper for Nogleaktiver kan opsummeres i den folgende oversigt,
der illustrerer, hvordan forskellige aktivklasser reguleres under henholdsvis dansk og internati-
onal regnskabspraksis.
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Anlegs-akti-
ver

ning til dagsvaerdi
over egenkapitalen

(§ 41).

vinst over egenkapi-
tal, tab over resultat-
opgerelsen (med
forbehold).

) Generelle Malings- Generelle Malings- Seerlige forhold/und-
Aktivklasse .. . . .
principper i ARL principper i IFRS tagelser
Mikrovirksomheder
kan ikke anvende visse
dtagelser, hvis d
Kostpris (TAS 40) Hidtage set, Ivis €
. . maler til dagsverdi.
Kostpris (§ 36) eller eller dagsverdi En nvlie lovendrin
. dagsvardi (§ 38) (IAS 40), hvor dags- yie 8
Investerings- . . ) fra maj 2024 har fjer-
. med dagsverdiregu- vaerdireguleringer .
ejendomme : . net muligheden for at
leringer over resul- og gevinst/tab fores
regulere over egenka-
tatopgerelsen. over resultatopgo- .
relsen pitalen for regn-
' skabsér, der begynder
1. juni 2024 eller se-
nere.
Kostpris (IAS 16)
Kostpris (§ 36). Mu- || eller revaluerings-
Materielle lighed for opskriv- model (IAS 16). Ge- Dagsvardi krever, at

hele aktivgruppen op-
skrives/nedskrives.

Immaterielle
Anlegs-akti-
ver

Kostpris (§ 36). Op-
skrivning til dags-
veerdi kun ved aktivt
marked (§ 41).

Kostpris eller reva-
luering til dagsveerdi
(IAS 38). Sidst-
navnte krever et
aktivt marked.

Internt oparbejdede
marker, varemaerker
og kundelister kan
ikke indregnes som
immaterielle aktiver.

Finansielle
Instrumenter

Amortiseret kostpris
(§ 37, stk. 2) eller
dagsveerdi (§ 37,
stk. 1).

Tre kategorier:
amortiseret kostpris,
dagsverdi over
egenkapitalen, og
dagsverdi over P/L
(IFRS 9).

IFRS 9 indferer en
mere fremadskuende
model for forventede
kredittab (ECL), som
er baseret pa sandsyn-
lighedsvaegtede bereg-
ninger og fremtidige
prognoser.

Tabel 4. Sammenligning af Maleprincipper for Negleaktiver: ARL vs. IFRS
Kilde: Egen udarbejdelse

42



7. Skift i regnskabspraksis og dets implikationer
7.1 Principper for cendring i regnskabspraksis

7.1.1 Berettiget rsag og tilbagevirkende kraft

En @ndring af anvendt regnskabspraksis er en betydningsfuld beslutning, der er underlagt
strenge krav. Ifelge lovgivningen ma en @ndring kun foretages, hvis den er pakravet ved lov
(som det er tilfeldet med den nye lov for investeringsejendomme) eller hvis den resulterer i et
"mere retvisende billede" (IFRS Foundation, IAS 8, 2023, s. IAS 8 pkt. 14) (Arsregnskabsloven,
s. §13).

Hovedprincippet for en praksisendring er, at den skal anvendes retrospektivt, altsa med tilbage-
virkende kraft. Dette betyder, at den akkumulerede virkning af @ndringen skal indregnes direkte
pa egenkapitalen primo, og at sammenligningstal for tidligere ar skal tilpasses, sa arsrapporten
praesenteres, som om den nye praksis altid har vaeret anvendt (IFRS Foundation, IAS 8, 2023, s.
IAS 8, pkt. 19 - 22). Denne retrospektive tilpasning har til formal at sikre konsistens og sam-
menlignelighed over tid, hvilket er afgerende for regnskabsbrugere. Det kan dog vere en res-
sourcekraevende proces. Den retrospektive anvendelse kan dog udelades, hvis det ikke er praktisk
muligt, f.eks. pd grund af mangel pa historiske data, hvilket skal oplyses i noterne (IFRS
Foundation, IAS 8, 2023, s. IAS 8, pkt. 23 - 27)..

7.1.2 Udfordringer ved et skift fra dagsveerdi til kostpris

Mens skiftet fra kostpris til dagsvardi for visse aktiver er en velkendt proces, der ofte forbindes
med oget relevans i regnskabsinformationen, er det omvendte skift fra dagsverdi til kostpris
langt mere usaedvanligt 1 praksis. Dette heenger sammen med, at arsregnskabsloven over tid har
udviklet sig 1 retning af at tillegge vardibaserede maleprincipper stigende betydning, navnlig
som folge af international harmonisering og inspiration fra IFRS. Dagsvaerdi opfattes derfor 1
praksis ofte som det foretrukne mélegrundlag, nar den kan fastsettes pa et tilstreekkeligt palide-
ligt grundlag, hvilket indebarer, at der stilles meget hgje krav til dokumentationen, hvis et skift
fra dagsveerdi til kostpris skal anses for berettiget.

Efter arsregnskabslovens §§ 11 og 13 er det imidlertid ikke valget af maleattribut i sig selv, der
er afgarende, men om den anvendte regnskabspraksis samlet set forer til et mere retvisende bil-
lede af virksomhedens finansielle stilling og resultat.

Som det fremgik af kapitel 6, kan et skift til kostpris veere hensigtsmessigt 1 situationer, hvor
markedsdybden er lav, eller hvor dagsvardien i overvejende grad baseres pa niveau 3-input med
betydelig skensusikkerhed, f.eks. ved visse investeringsejendomme eller immaterielle aktiver
uden aktivt marked. I sddanne tilfeelde kan kostprisens verificerbarhed og stabilitet i praksis
styrke informationskvaliteten, selv om dette sker pa bekostning af relevansen.
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7.2 Notekrav og preesentation af praksiscendringer

7.2.1 Den nodvendige redegorelse i drsrapporten

Nar en virksomhed @ndrer regnskabspraksis, er der en reekke specifikke oplysningskrav, der skal
overholdes i arsrapporten. Oplysningerne skal indgd som en del af noterne og skal give regn-
skabsbrugerne en fuld og transparent forstaelse af @ndringens karakter og dens indvirkning pé
regnskabet (Arsregnskabsloven, s. §§11 - 13 & 53). Folgende informationer er typisk pakraevet:

e Beskrivelse: En detaljeret redegorelse for @ndringen, der beskriver bade den hidtidige og
den nye praksis (Arsregnskabsloven, s. §53).

e Begrundelse: En konkret og fyldestgarende forklaring pé, hvorfor @&ndringen er foretaget,
og hvorfor den resulterer i et mere retvisende billede (Arsregnskabsloven, s. §§11 & 13).

e Belobsmassig indvirkning: Den kvantificerbare effekt af @ndringen pd virksomhedens
aktiver, passiver, egenkapital og resultatopgerelse skal oplyses, bade for indevaerende ar
og sammenligningstal (Arsregnskabsloven, s. §54) .

e Tilpasning af sammenligningstal: Virksomheden skal oplyse, at der er foretaget en til-
pasning af sammenligningstallene for tidligere ar, medmindre en undtagelse er relevant
(Arsregnskabsloven, s. §51).

En klar og velstruktureret noteoplysning, er afgerende for at opbygge tillid hos regnskabsbru-
gerne. Den samlede rapportering skal vare objektivt udtryk og skal ikke favorisere nogen inte-
ressenter.

7.3 Konsekvenser for interne og eksterne regnskabsbrugere

7.3.1 Investorers og kreditorers opfattelse af regnskabspraksis

Den made, en virksomhed velger at udarbejde sit regnskab pa, har en direkte indflydelse pa
regnskabsbrugernes tillid (IFRS Foundation, Conceptual Framework, 2021). En @&ndring i regn-
skabspraksis, selvom den er lovpligtig eller sagligt begrundet, kan potentielt opfattes som et for-
sog pé at styre indtjeningen (earnings management), hvis &ndringen ikke ledsages af tilstraekke-
lig transparens. Regnskabsinformationen forventes at vere objektiv og fri for bias (IASB, 2022,
IAS 8), og hvis investorer og kreditorer far indtryk af, at en praksisendring primart har til forméal
at forbedre regnskabets fremtoning, kan dette muligvis underminere tilliden til virksomheden og
dens ledelse.

Den retrospektive anvendelse, som kraver en justering af sammenligningstallene, kan desuden
udgere en administrativ byrde for de virksomheder, der skal udarbejde disse, og kan samtidig
skabe ogget kompleksitet for regnskabsbrugerne. Selvom mange investorer mé antages at tillegge
sammenlignelighed over tid stor betydning, kan der ogsd veare regnskabsbrugere, som i hgjere
grad leegger vaegt pd fyldestgorende noteoplysninger frem for en fuldstendig retrospektiv omar-
bejdning af historiske tal.
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7.3.2 Pavirkning af markedets effektivitet og tillid

Ifolge den effektive markedshypotese ber en @ndring i regnskabspraksis ikke have nogen effekt
pa en virksomheds aktiekurs, idet al relevant information antages at vare indregnet i markeds-
prisen. I praksis fremstar sammenhangen imidlertid mere nuanceret. Da de fleste markeder ikke
kan antages at vare fuldt effektive, kan en praksisendring, der pavirker centrale nogletal sdsom
resultatopgerelsen (f.eks. som folge af @ndrede maleprincipper for investeringsejendomme)
medfere reaktioner fra investorer og kreditorer.

Det anfores ofte, at anvendelsen af dagsverdi kan bidrage til oget volatilitet 1 de rapporterede
regnskabstal, idet vaerdireguleringer kan give anledning til betydelige udsving i bade resultat og
egenkapital. En praksisendring, der pavirker denne volatilitet, kan derfor pavirke markedets op-
fattelse af virksomhedens risikoprofil. Gennem en proaktiv og detaljeret kommunikation kan
virksomheder imidlertid sege at opbygge tillid og reducere risikoen for negative markedsreakti-
oner. En velbegrundet praksisendring kan i den sammenhang opfattes som et signal om, at le-
delsen aktivt arbejder for at sikre et mere retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling.
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8. Empirisk analyse: Interviews med regnskabsfaglige eksperter

Som empirisk supplement til specialets retsdogmatiske og regnskabsteoretiske analyser er der
gennemfort tre semi-strukturerede interviews med erfarne regnskabsfaglige eksperter. Inter-
viewene tillegges ikke selvstendig normativ vagt, men anvendes til at belyse, hvordan regn-
skabsfaglige akterer i praksis forholder sig til de retsdogmatiske og regnskabsteoretiske princip-
per, der er analyseret i de foregéende kapitler.

Interviewformen er valgt for at sikre en balance mellem systematik og fleksibilitet, hvilket netop
kendetegner det kvalitative forskningsinterview. Ifelge metodelitteraturen muligger det semi-
strukturerede interview en kombination af en overordnet interviewguide og en aben samtaleform,
hvor informanternes egne perspektiver kan udfoldes og uddybes (Brinkmann & Pedersen, 2025,
s. kapitel 1). De forberedte spergsmaél sikrer fokus pa specialets problemformulering, mens den
abne struktur giver mulighed for at forfelge relevante problemstillinger, der opstar undervejs i
interviewprocessen.

Formaélet med interviewene er tredelt. For det forste at belyse, hvordan revisorer og regnskabs-
eksperter 1 praksis vurderer afvejningen mellem relevans og pélidelighed ved valg af malegrund-
lag. For det andet at identificere praktiske udfordringer og revisionsmassige hensyn ved anven-
delse af henholdsvis dagsvaerdi og kostpris, sarligt i situationer med begraenset markedsdybde
og niveau-3-input. For det tredje at illustrere, hvordan @ndringer i malegrundlag opfattes i for-
hold til regnskabsbrugernes informationsbehov og arsregnskabslovens krav om et mere retvi-
sende billede. Interviewene fungerer dermed ikke som statistikproducerende empiri, men som
kvalificerende og nuancerende input, hvilket er karakteristisk for kvalitative interviewunderso-
gelser med fokus pd informanters erfaringer og fortolkninger (Brinkmann & Pedersen, 2025, s.
kapitel 1).

Interviewene er gennemfort med udgangspunkt i en faelles spergeramme, som sikrer sammen-
lignelighed pa tvaers af interviewpersonerne. Der er lagt vaegt pa at skabe et trygt rum, hvor
deltagerne frit kan udtrykke deres faglige vurderinger. To af interviewpersonerne optrader med
navn, mens €n har gnsket anonymitet; alle svar behandles fortroligt i overensstemmelse med god
forskningsetik. For at styrke undersogelsens transparens og reliabilitet er alle interviews trans-
skriberet 1 fuld leengde og efterfolgende analyseret tematisk, jf. anbefalingerne for kvalitativ in-
terviewanalyse (Brinkmann & Pedersen, 2025, s. 50 - 62).

8.1 Analyse af interview med Michael Sten Larsen

Interviewet med Michael Sten Larsen, Partner og Head of Nordic DPP hos KPMG, bidrager med
et vaesentligt praksisperspektiv pd problemstillingen om skift i regnskabspraksis mellem dags-
vaerdi og kostpris. Hans udsagn understreger, at reguleringen i Danmark pé flere omrader adskil-
ler sig fra bade IFRS og EU-direktivet, serligt hvad angér kravet om, at en frivillig endring af
regnskabspraksis kun kan gennemfores, hvis den ’bedre giver et retvisende billede”. Ifolge Lar-
sen udspringer denne formulering ikke af direktivgrundlaget, men af den tidligere Regnskabs-
vejledning nr. 3, og reprasenterer dermed en dansk stramning, der ikke findes i hverken IFRS
eller andre EU-lande. Denne forskel har i praksis etableret en hejere terskel for at skifte til
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kostpris, selv 1 situationer hvor kostpris kan vere bedre tilpasset virksomhedens forretningsmo-
del eller informationsbehov.

Et centralt tema i interviewet er den made, hvorpa Erhvervsstyrelsen i praksis har etableret et
malingshierarki, hvor dagsvaerdi anses som den ypperste” metode, indre vaerdi som en sekundeer
losning og kostpris som mindst vardifuld. Larsen problematiserer dette ud fra et fagligt perspek-
tiv, idet hierarkiet ikke nedvendigvis afspejler virksomhedens ekonomiske realitet eller regn-
skabsbrugernes informationsbehov. Han pépeger, at flere virksomheder reelt ville kunne afleegge
et mere forstaeligt og pélideligt regnskab ved at anvende kostpris, iser for aktiver, hvor vardien
1 praksis realiseres gennem langsigtet drift frem for kortsigtede markedsbevagelser.

Dette kommer serligt til udtryk for investeringsejendomme, hvor dagsvaerdimodellen kan skabe
betydelig volatilitet som foelge af @ndringer i1 rente- og markedsniveauer. Larsen fremhaver, at
mange ejendomsselskaber, is@er dem med erhvervslejemél, shoppingcentre, hoteller eller ovrige
aktiver med driftsfokus, oplever dagsverdireguleringer som “’stgj”, der slorer den underliggende
drift, som for disse virksomheder er det primare verdiskabende element. I sddanne tilfelde kan
kostpris give et mere stabilt og konsistent billede af performance og dermed bedre opfylde kravet
om et retvisende billede end dagsvaerdi. Interviewet understotter dermed specialets vurdering af,
at aktivkarakteristika og forretningsmodel ber tillegges betydelig vaegt i vurderingen af male-
grundlaget.

Larsen peger desuden pa situationer, hvor kostpris ikke blot er mere praktisk, men ogsa mere
revisionsmassigt hensigtsmeessig. Dette galder isar for kapitalandele 1 moderselskabsregnska-
ber, hvor indre vardi traditionelt har vaeret anvendt 1 Danmark. Med indferelsen af ISA 600R,
hvor indre vaerdi betragtes som en form for koncernrevision, gges kompleksiteten og dokumen-
tationsbyrden betydeligt. For virksomheder, der er fritaget for koncernregnskab efter ARL § 112,
kan kostpris derfor vere bdde en enklere og mere retvisende metode. Interviewet viser, at dette
valg ikke kun har tekniske konsekvenser, men ogsé pavirker den samlede revisionsrisiko og kra-
vene til dokumentation, hvilket er centralt 1 vurderingen af relevans og palidelighed.

Et andet veesentligt bidrag fra interviewet omhandler graden af skon og usikkerhed ved dagsveer-
dimaling, serligt for niveau 3-aktiver. Larsen fremhaver, at dagsverdi for sddanne aktiver sjal-
dent resulterer i et tal med to streger under”, men snarere i et interval, hvor veerdien athanger
af'ledelsens antagelser og modelvalg. Usikkerheden forsterkes yderligere i perioder med volatile
eller illikvide markeder. Dermed underbygges analysens pointe om, at relevans forudsatter en
vis grad af pélidelighed: nér estimatusikkerheden bliver for hej, reduceres relevansen i praksis,
fordi brugerne ikke kan have tillid til mélingen. Interviewet peger derfor pa en implicit sammen-
haeng mellem IFRS’ krav om faithful representation” og muligheden for at vaelge et mere pali-
deligt mélegrundlag som kostpris.

Afslutningsvis understreger Larsen, at regnskabsbrugere, serligt investorer, ikke eftersperger
relevans alene, men et meningsfuldt samspil mellem relevans og pélidelighed. Dagsverdier kan
vaere verdifulde, men kun nér de ledsages af tilstraekkelig transparens og detaljerede forudsaet-
ninger, som gor det muligt for brugerne selv at vurdere skennene. I fraver af verificerbarhed
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mister informationen sin praktiske anvendelighed. Interviewet bekrafter derfor specialets teore-
tiske argument om, at relevans og pélidelighed ikke er modsatninger, men indbyrdes athengige
egenskaber i vurderingen af det retvisende billede.

Sammenfattende viser interviewet, hvordan de teoretiske spandingsfelter mellem relevans og
palidelighed far konkrete implikationer i praksis. Interviewet peger pa, at valget mellem dags-
veerdi og kostpris ikke kan reduceres til et hierarkisk kvalitetsvalg, men ma forstas som et kon-
tekstathangigt spergsmél om, hvilken malemetode der mest pracist understotter det retvisende
billede i lyset af virksomhedens forretningsmodel, aktivernes karakteristika og regnskabsbruger-
nes informationsbehov. Dermed bidrager interviewet til at nuancere den teoretiske analyse ved
at fremhave, at vurderingen af det mest hensigtsmessige mélegrundlag i praksis beror pa en
afvejning mellem metodens relevans og dens grad af verificerbarhed og stabilitet.

8.2 Analyse af interview med Carsten Nielsen

Interviewet med Carsten Nielsen viser pa flere omradder sammenfald med de forhold, som ogsa
fremhaves af Michael Sten Larsen, iser hvad angar betydningen af markedsdybde, skensusik-
kerhed og verificerbarhed i vurderingen af méilegrundlag under ARL. Ligesom Larsen peger
Nielsen pa, at dagsveerdimodeller i mange danske virksomheder reelt hviler pa niveau 3-input,
hvilket indeberer en hej grad af subjektivitet og et dokumentationsgrundlag, der ofte er begran-
set. Dette medferer efter hans vurdering, at dagsvardi 1 praksis kan miste sin informative verdi,
fordi malingen ikke kan verificeres 1 et omfang, der understetter et retvisende billede. Nielsen
understreger derfor, at dagsverdi forst er hensigtsmassig i situationer, hvor markedsdata er til-
strekkeligt observerbare, og hvor forudsetningerne ikke i overvejende grad baseres pa ledelses-
skon.

I lighed med Michael Sten Larsen vurderer Nielsen, at kostpris 1 sddanne tilfaelde kan udgere en
mere robust og trovaerdig malemetode, serligt for aktiver, hvor vaerdien realiseres gennem drift
over tid, og hvor markedsverdier enten ikke findes eller er staerkt usikre. Hans pointer under-
stotter dermed den overordnede analyse af, at kostprisens verificerbarhed og stabilitet 1 visse
aktivkategorier kan opveje dagsvardiens prognoseverdi, ndr markedsforholdene er preget af
betydelig usikkerhed.

Derudover fremhaver Nielsen, at den antagelse, som ofte findes i praksis om, at virksomheder
ikke kan zndre malegrundlag fra dagsveerdi til kostpris, ikke har stotte i ARL. Dette er sammen-
faldende med Larsens mere regulatoriske perspektiv, men Nielsen betoner i hgjere grad de prak-
tiske implikationer. Han konstaterer, at ARL’s §§ 11, 13 og 51 udtrykkeligt hjemler mulighed
for @ndring, nér virksomheden kan dokumentere, at den nye metode giver et mere retvisende
billede. Den vasentlige udfordring er efter hans opfattelse ikke lovgrundlaget, men kravene til
analyse, dokumentation og konsistens, der skal understette ledelsens vurdering. Denne vurdering
supplerer og nuancerer Larsens pointe om, at praksisaendringer i Danmark ofte h&ammes af en de
facto-hierarkisering af mélemetoder snarere end af egentlige juridiske begransninger.

Et yderligere bidrag i interviewet er Nielsens betoning af revisors rolle i forhold til dokumenta-
tion og validering af sken. Han fremhever, at dagsvaerdi kun kan anses for regnskabsmaessigt
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palidelig, nér de anvendte modeller og forudsatninger kan underbygges med tilstrekkelige eks-
terne data, og at revisor i fraveret heraf kan vare nodsaget til at fremhave usikkerheder eller
tage forbehold. Denne betragtning supplerer interviewet med Larsen, hvor revisionsmassige
hensyn primaert relaterer sig til kompleksitet og risikoprofil, mens Nielsen 1 hgjere grad fokuserer
pa verificerbarhed som en forudsatning for at kunne konkludere pa mélingen.

Endelig konstaterer Nielsen, at vurderingen af det retvisende billede under ARL ikke nedven-
digvis falder ssmmen med vurderingen under IFRS. I trdd med Michaels iagttagelser understre-
ger han, at ARL’s vagtning af forsigtighed og verificerbarhed kan fore til, at kostpris anses for
mere retvisende i situationer, hvor dagsverdi efter IFRS fortsat ville blive betragtet som den
mest relevante metode.

8.3 Analyse af interview med anonym

Interviewet med den anonyme fagperson bidrager med et principielt og praksisnert perspektiv
pa afvejningen mellem relevans og pélidelighed samt pé de retlige rammer for @ndring af regn-
skabspraksis under ARL. Interviewpersonen fremhzver indledningsvis, at ARL historisk er ud-
formet med et klart vaerdibaseret sigte, hvilket indeberer, at dagsvardi som udgangspunkt anses
for det mest retvisende mélegrundlag for en raekke aktiver. Der skal derfor “helt ekstraordinaere
forudsatninger til, hvis man skulle ga pa kostpris, nar der anvendes dagsvardi” Denne vurdering
understotter specialets premis om, at mulighederne for at skifte fra dagsverdi til kostpris efter
gaeeldende ret er vaesentligt mere begransede end efter den mere fleksible afvejning 1 IFRS’ be-
grebsramme, hvor bdde relevans og faithful representation indgar i vurderingen.

Interviewet tydeligger samtidig, at ARL’s systematik ikke kun bygger pa teoretiske hensyn, men
ogsa pa lovhistoriske erfaringer. Interviewpersonen peger pa, at den stramme formulering om,
at en @ndring kun kan ske, hvis “der derved bedre opnas et retvisende billede”, kan ses som en
reaktion pa virksomhedsskandaler som Nordisk Fjer, hvor skift 1 regnskabspraksis blev anvendt
strategisk Dette perspektiv bidrager med en forklaring pa, hvorfor ARL’s ordlyd er mere restrik-
tiv end IFRS’ kriterier i IAS 8, og hvorfor dansk regulering strukturelt veegter kontinuitet og
forsigtighed hejere end international praksis.

Et centralt tema i interviewet er forholdet mellem usikkerhed i dagsvaerdimaling og kravene til
oplysningsniveau. Interviewpersonen vurderer, at dagsvaerdi ogsé i niveau-3-situationer kan give
et retvisende billede, forudsat at regnskabet indeholder tilstreekkelige oplysninger om anvendte
input og antagelser, sd “regnskabslaeser kan danne sin egen mening om dagsvardimalingen”
Denne pointe relaterer sig direkte til IFRS 13’s forstaerkende egenskaber, serligt verificerbarhed
og transparens, og den viser, at interviewpersonen 1 praksis forstar relevans som betinget af no-
teoplysningernes kvalitet. Derved knytter interviewet an til diskussionen i specialet om, hvorvidt
kostpris suppleret med omfattende noter i nogle tilfelde kan opna nasten samme beslutnings-
nytte som dagsvaerdi, men interviewpersonen vurderer ikke, at det i sig selv kan legitimere et
praksisskift.

I forleengelse heraf vurderer interviewpersonen, at det kun 1 “meget sjeldne situationer” er umu-
ligt for revisor at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for dagsveardi, selv ved vasentlig
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skensmaessig usikkerhed. Dette er en vigtig empirisk observation, som nuancerer diskussionen
om dagsvardiens palidelighed. Den indikerer, at palidelighed, forstdet som faithful representa-
tion, ikke nedvendigvis kompromitteres af skon, nar revisors metoder, eksterne data og ekspert-
bistand inddrages. Dermed fremstar relevans og palidelighed ikke som et klassisk trade-off, men
som egenskaber, der kan understette hinanden gennem tilstrekkelig dokumentation.

Et andet vasentligt bidrag fra interviewpersonen vedrorer interessenternes informationsbehov.
Selvom investorer teoretisk eftersporger hoj relevans, fremhaves det, at due diligence-processer
fokuserer langt mere pd pengestromme, afkastkrav og synergieffekter end pd bogferte vaerdier,
og at dagsvaerdi derfor kan have lavere informationsverdi i praksis, end teorien tilsiger. Dette
dokumenterer, at relevansbegrebet ikke alene er knyttet til maleattributten (dagsveardi vs. kost-
pris), men til det informationsmiljg investorer arbejder i. Perspektivet er veesentligt i specialets
diskussion om, hvorvidt kostpris 1 visse situationer kan opveje tabet af prognosevaerdi gennem
hej verificerbarhed og stabilitet.

Endeligt fastslar interviewpersonen meget eksplicit, at et skifte fra dagsverdi til kostpris efter
hans faglige vurdering ikke kan anses som legitimt efter ARL, heller ikke i situationer, hvor
dagsverdimalingen i praksis er forbundet med vasentlig usikkerhed. P4 spergsmélet om, hvor-
vidt et sddant skifte efter hans opfattelse kunne vare i overensstemmelse med kravet om et mere
retvisende billede, svarer interviewpersonen entydigt: “Nej”. Hermed tilkendegiver interview-
personen en klar fortolkning, hvorefter den danske retlige ramme og arsregnskabslovens ud-
gangspunkt, som han opfatter som vardibaseret, er afgerende for vurderingen af legitimiteten af
et praksisskifte. I denne fortolkning tillegges praktiske forhold, sdsom markedets dybde, méa-
leusikkerhed eller investorernes faktiske anvendelse af regnskabsinformationen, ikke selvsten-
dig betydning, der i sig selv kan fore til en anden konklusion.

Interviewet giver dog anledning til at identificere en vis spanding i interviewpersonens argu-
mentation. Pa den ene side fremhaver han gennemgéende, at dagsvardi som malegrundlag er
teet forbundet med arsregnskabslovens verdibaserede udgangspunkt, og at et skifte til kostpris
derfor som hovedregel ikke kan anses som legitimt. P4 den anden side anerkender han flere
steder, at dagsveerdimalinger 1 praksis kan vare forbundet med betydelig skonsusikkerhed, og at
regnskabsbrugere i1 vidt omfang baserer deres vurderinger pa andre og mere stabile informati-
onskilder end de bogforte vaerdier.

Denne spanding bliver sarligt tydelig 1 de afsluttende opfelgende spergsmal, hvor interview-
personen, trods anerkendelsen af usikkerhedens betydning for relevansen, fastholder en katego-
risk afvisning af, at et praksisskifte fra dagsverdi til kostpris kan vere foreneligt med kravet om
et mere retvisende billede. Interviewet illustrerer dermed, hvordan en principielt forankret for-
tolkning af lovgrundlaget kan begraense mulighederne for at lade praktiske informationshensyn
fa selvstendig betydning 1 vurderingen.

8.4 Sammenfatning af interviewresultaterne

De tre interviewpersoner bidrager samlet set med et nuanceret billede af, hvordan relevans og
palidelighed afvejes i praksis, og hvordan de retlige rammer i ARL fortolkes i forbindelse med
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et muligt skift fra dagsveerdi til kostpris. Pé tvers af interviewene fremgar det, at dagsvardi for
en raekke aktivtyper i danske virksomheder ofte baseres pd niveau-3-input, hvilket indebarer en
betydelig grad af skensmaessig usikkerhed. Bdde Michael Sten Larsen og Carsten Nielsen peger
pa, at denne usikkerhed 1 flere situationer reducerer dagsverdiens praktiske informationsvardi,
idet malingen 1 vid udstrekning afthanger af ledelsens antagelser og dermed kan vare vanskelig
at verificere. Dette resultat understotter analysens konklusion om, at relevans 1 praksis forudsat-
ter en vis grad af palidelighed, og at méleusikkerhed kan medfore, at kostpris giver et mere tro-
veerdigt og forstéeligt billede af virksomhedens gkonomiske forhold.

Selv om der er enighed om de praktiske udfordringer ved dagsverdimaling, divergerer inter-
viewpersonerne markant i vurderingen af, hvordan ARL’s regler om &ndring af regnskabsprak-
sis skal forstds. Michael Sten Larsen og Carsten Nielsen vurderer begge, at lovens §§ 11, 13 og
51 giver en reel mulighed for at @ndre malegrundlag, nér virksomheden kan dokumentere, at
kostpris bedre opfylder kravet om et retvisende billede. De afviser den ofte fremforte opfattelse
af, at man ikke kan ga “ned” i et hierarki af malemetoder, og fremhever, at denne antagelse ikke
har direkte stotte 1 lovens ordlyd, men snarere er et resultat af administrativ praksis og en tradi-
tionel balanceorienteret tilgang. Dermed indikerer interviewene, at den vasentligste barriere for
et praksisskifte ikke nedvendigvis er retlig, men relaterer sig til dokumentationskrav og til den

udstrakte betydning, som Erhvervsstyrelsen tilleegger dagsveardi i praksis.

Den anonyme interviewperson anlagger en vasentlig mere restriktiv fortolkning. Her fremhae-
ves ARL’s historiske forankring i et vaerdibaseret regnskabskoncept, hvilket ifglge interviewper-
sonen indebarer, at dagsvardi som udgangspunkt er det mest retvisende malegrundlag. P4 den
baggrund vurderes et skifte til kostpris som udgangspunkt ikke at vaere legitimt efter gaeldende
ret, selv 1 situationer med vaesentlig skensmessig usikkerhed. Argumentationen knytter sig isar
til lovhistorien og til den stramme formulering i § 11, stk. 2 om, at en @ndring kun er tilladt, hvis
der “bedre opnés et retvisende billede”. Denne vurdering adskiller sig markant fra de evrige
interviewpersoners fortolkning, da den anonyme i hejere grad vagter systematik og kontinuitet
end praktiske hensyn og regnskabsbrugernes faktiske informationsbehov.

Et serligt interessant resultat er, at den anonyme interviewperson pa den ene side afviser mulig-
hederne for praksisskifte, men pa den anden side fremhaver, at brugere i praksis tilleegger stabile
og verificerbare oplysninger, herunder pengestromme og afkastkrav, sterre vaegt end de bogforte
dagsvardier. Dermed peger interviewet indirekte pa, at relevans ikke alene er knyttet til méleat-
tributten, men til de oplysninger, som faktisk anvendes i beslutningsprocesser. Denne spa&nding
mellem teoretisk relevans og praktisk informationsvardi understetter specialets konklusion om,
at relevans og palidelighed ber vurderes samlet og kontekstathengigt.

Sammenfattende viser interviewene, at der ikke er faglig konsensus om adgangen til at skifte fra
dagsvardi til kostpris. To af interviewpersonerne vurderer, at ARL, understottet af IFRS som
fortolkningsbidrag, giver et faktisk handlingsrum for @ndring af mélegrundlag, nér kostprisens
verificerbarhed og stabilitet bedre understetter det retvisende billede. Den tredje interviewperson
anlagger derimod en restriktiv fortolkning, hvor lovens vardibaserede udgangspunkt tillegges
afgerende betydning. Uenigheden viser, at vurderingen af det mest retvisende malegrundlag ikke
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alene beror pa reglernes ordlyd, men pa en helhedsvurdering af aktivernes karakteristika, regn-
skabsbrugernes informationsbehov og revisors mulighed for at opné tilstraekkeligt og egnet re-

visionsbevis. Dette understotter analysens overordnede pointe om, at relevans og palidelighed

ikke kan forstés isoleret, men mé vurderes i sammenhang med de praktiske og normative for-
hold, som regnskabsafleggelsen indgar 1.

Sammenholdelsen af synspunkterne kan opsummeres i den folgende tabel:

Michael Sten

Tema Carsten Nielsen Anonym
Larsen
Muligt, hvis
bedre retvisende Muligt og direkte
Retligt dl S d kt
ctigterundiag | pillede dokumen- || hjemlet i ARL §§ SO uegangspn
for zendring fra e ikke legitimt; ARL
o teres; ARL er 11, 13 og 51; “hie- . .
dagsveerdi til oy bygger pd vardibase-
Kostpris strammere end rarki”’-tankegang er ret koncent
P IFRS, men ikke en misforstaelse P
et forbud
Hoj skensmassig Ofte upélidelig ved Kan fortsat vere ret-
Syn pa dagsveerdi usikkerhed; ofte lav markedsdybde; visende med tilstraek-
(niveau 3) lav verificerbar- kan udfordre ledel- kelige noteoplysnin-
hed sen og revisor ger
Mere stabil
ereo > ? G Mere stabil og péli-
forstaelig for re g1 .
. . Ofte mere palidelig delig, men kan som
. ) visse aktivtyper . ) .
Syn péa kostpris : ! og i praksis et steerkt || udgangspunkt ikke
(fx investerings- ) .
. alternativ begrunde praksisskift
ejendomme, ka-
; efter ARL.
pitalandele)
Relevans forud- Brugere fokuserer
Regnskabsbru- setter palidelig- Banker og léingi.v.ere ofte pa cashﬂows,
] hed; brugere on- vaerdsatter stabilitet men det @&ndrer ikke
gerperspektiv

sker forstaelige
tal

og verificerbarhed

valget af malegrund-
lag

Samlet vurdering

Skift kan vere
fagligt velbe-
grundet

Skift kan vere bade
fagligt og retligt
velbegrundet

Skift anses som ud-
gangspunkt ikke som
muligt efter ARL

Tabel 5. Sammenholdelsen af fagpersonernes synspunkterne

Kilde: Egen udarbejdelse
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9. Praktiske konsekvenser af zndringer i regnskabspraksis for miling og przaesentation

P& baggrund af den begrebsmessige og praksisorienterede analyse i kapitel 4-7 anvendes ram-
merne 1 dette kapitel pa investeringsejendomme, som udger et centralt eksempel pa balancen
mellem relevans og palidelighed. Kapitel 6 viste, at mélingen af disse aktiver ofte hviler pa ni-
veau 3-skon, hvilket forsterker betydningen af ledelsens forudsatninger og revisionsmassig
evidens. Kapitel 9 uddyber derfor, hvordan lovendringen i 2024 og de @ndrede malekrav under
ARL pévirker valget af milegrundlag, noteoplysninger og det samlede retvisende billede.

9.1. Loveendringen i 2024 og konsekvenser for investeringsejendomme

9.1.1. Konsekvenser for regnskabsprasentation og negletal

Som gennemgaet i afsnit 2.5 har den danske regnskabslovgivning i 2024 gennemgaet en vesent-
lig ®ndring vedrerende investeringsejendomme. Lovandringen, der tradte i kraft i maj 2024, har
afskaffet muligheden for at fore reguleringer af dagsverdien over egenkapitalen for regnskabsér,
der begynder den 1. juni 2024 eller senere (Folketinget, 2024, s. 2 pkt.10). Andringen indeberer,
at virksomheder, som tidligere anvendte denne praksis, nu er forpligtet til at skifte til enten kost-
pris med afskrivninger eller dagsverdi med lebende regulering over resultatopgerelsen.

Dette skift fra en frivillig mulighed til en obligatorisk @ndring af regnskabspraksis er en vaesent-
lig begivenhed, der er underlagt de notekrav, som en praksisendring indebaerer
(Arsregnskabsloven, s. §§51 - 52). Dette lovmassige indgreb omformer grundleggende, hvor-
dan vardiendringer i investeringsejendomme presenteres for regnskabsbrugerne. For @ndrin-
gen kunne en virksomhed bogfore urealiserede verdistigninger direkte 1 en bunden reserve under
egenkapitalen, hvilket sikrede, at gevinster og tab, som ikke stammede fra den primare drift,
blev isoleret fra arets resultat (Arsregnskabsloven, s. §41).

Pé baggrund af analysen kan det vurderes, at denne mulighed bidrog til en vis rapporteringssta-
bilitet, idet resultatbaserede negletal i mindre grad blev pavirket af de ofte betydelige udsving pa
ejendomsmarkedet. Samtidig reducerede ordningen risikoen for, at kortsigtede markedsbevee-
gelser skabte volatilitet i rapporteret indtjening, hvilket for visse regnskabsbrugere kunne bidrage
til oget forstaelighed. Lovgiver har imidlertid vurderet, at denne preesentationsform kunne mind-
ske gennemsigtigheden og 1 visse tilfelde give et forvraenget billede af virksomhedens samlede
performance og ekonomiske stilling.

Denne vurdering fremgér eksplicit af lovforarbejderne, hvor det anfores, at afskaffelsen af op-
skrivningsmuligheden i § 41 bl.a. begrundes med ensket om at reducere kompleksiteten i regn-
skabsreguleringen, begranse antallet af valgmuligheder og ege gennemskueligheden for regn-
skabsbrugerne. Samtidig fremhaves det, at bestemmelsen 1 § 41 ikke anses for at vaere i over-
ensstemmelse med den internationale udvikling pd omridet, herunder reguleringen af investe-
ringsejendomme 1 IAS 40 (Folketinget, 2024, s. 46). Lovaendringen méa saledes forstas som et
systematisk og regelteknisk indgreb, snarere end en direkte stillingtagen til, hvilket malegrund-
lag der i den konkrete virksomhed giver den hgjeste beslutningsrelevans.
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Det bemarkes i denne sammenhang, at dagsverdireguleringer af investeringsejendomme ikke
pavirker virksomhedens pengestromme og dermed ikke @ndrer den underliggende likviditets-
eller cashflow-generering. For professionelle regnskabsbrugere, herunder analytikere og langi-
vere, der baserer deres vurderinger pa cash flow-baserede nogletal, kan effekten af dagsverdire-
guleringer derfor 1 praksis neutraliseres gennem justeringer af resultatopgerelsen. Da regulerin-
gerne fremgar eksplicit af drsrapporten, er det muligt for regnskabsbrugerne at tilbagefore disse
ved analyse af den underliggende, operationelle indtjeningsevne. Lovendringen adresserer séle-
des ikke et cash flow-maessigt forhold, men et praesentations- og informationsmaessigt spergsmal
om, hvor vardizndringer ber fremg i regnskabet!”.

Kravet om, at alle dagsverdireguleringer for investeringsejendomme fremover skal indregnes
direkte i resultatopgerelsen, mé derfor forventes at medfere aget volatilitet i virksomheders rap-
porterede resultat. For virksomheder med betydelige portefoljer af investeringsejendomme vil
dette kunne fi direkte konsekvenser for centrale negletal, herunder P/E-forhold'®, afkastnings-
grader og evrige profitabilitetsmal. I praksis kan dette indebzre, at analytikere og andre regn-
skabsbrugere 1 stigende grad mé foretage justeringer af resultatopgerelsen for at isolere den un-
derliggende, operationelle indtjeningsevne fra verdireguleringer, der primaert afspejler markeds-
udsving.

Den obligatoriske @ndring illustrerer séledes en klar juridisk prioritering af informationsrelevans
og gennemsigtighed frem for regnskabsmeessig stabilitet. Ved at eliminere muligheden for at
fore dagsvaerdireguleringer uden om resultatopgerelsen har lovgiver tvunget vaerdiendringerne
frem 1 lyset og samtidig tydeliggjort den grundleggende spending mellem relevans og palide-
lighed, som praeger regnskabsreguleringen. Hvor den tidligere praksis muliggjorde rapportering
af opdaterede verdier uden pavirkning af den operationelle indtjening, kraever den nye ordning,
at ledelsen eksplicit prioriterer mellem disse to hensyn.

9.1.2. Ledelsens strategiske valg af regnskabspraksis

Den obligatoriske praksisendring i 2024 tvinger virksomhedsledelsen til at treffe en ny strate-
gisk beslutning. Valget star nu mellem at méle investeringsejendomme til historisk kostpris med
lobende afskrivninger eller til dagsverdi med regulering over resultatopgerelsen. Dette valg er
ikke trivielt, da det har vidtraekkende konsekvenser for regnskabets nogletal, den eksterne kom-
munikation og investorernes opfattelse. En @ndring af regnskabspraksis er kun berettiget, hvis
den enten er lovpligtig eller resulterer i et "mere retvisende billede" af virksomhedens finansielle
stilling og resultat. Da den nye lov er pélagt, giver den virksomhederne et frit valg mellem to
lovlige praksisser, der hver is@r afspejler en forskellig opfattelse af, hvad der udger et "retvi-
sende billede".

17 Det kan ikke udelukkes, at den ggede resultatvolatilitet pavirker investorernes risikoperception og dermed afkast-
kravet, selvom de underliggende cash flows forbliver uendrede.

13 Indregning af dagsveerdireguleringer i resultatopgerelsen medforer, at P/E-forholdet i hgjere grad afspejler kort-
sigtede markedsudsving end virksomhedens underliggende indtjeningsevne, hvilket reducerer negletallets anven-
delighed som maél for performance og langsigtet veerdiansattelse.
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Ledelsens valg er en afspejling af deres kommunikationsstrategi over for markedet. En ledelse,
der prioriterer palidelighed og stabilitet i indtjeningen, kan valge kostprismodellen. Denne til-
gang sikrer en mere forudsigelig resultatopgerelse, hvilket kan vare attraktivt for risikovillige
investorer og kreditorer, der sgger stabilitet. Denne model stemmer overens med en preestations-
orienteret regnskabsfilosofi, der fokuserer pa at give et stabilt overblik over virksomhedens ope-
rationelle performance over tid. Omvendt vil en ledelse, der ensker at signalere den fulde, opda-
terede markedsverdi af deres aktiver, sandsynligvis velge dagsvaerdimodellen. Denne praksis
giver et mere aktuelt billede af virksomhedens reelle verdi, men introducerer samtidig betydelig
volatilitet i resultatet. Denne tilgang er mere i tradd med den formueorienterede regnskabsfilosofi,
der prioriterer et aktuelt billede af virksomhedens finansielle stilling p& balancedagen.

Dette strategiske valg er en afvejning af, hvilke oplysninger ledelsen anser for mest relevante for
de primare regnskabsbrugere. Den tidligere praksis, hvor dagsverdireguleringer kunne fores via
egenkapitalen, gav virksomhederne det bedste fra begge verdener: muligheden for at rapportere
relevante, opdaterede verdier samtidig med at den operationelle resultatopgerelse bevarede sin
stabilitet. Ved at eliminere denne mulighed har lovgiver tvunget ledelsen til at prioritere mellem
disse to konkurrerende mal, hvilket direkte afspejler den grundlaeggende teoretiske konflikt i
regnskabsforing. Deres valg kan ses som en direkte indikator for deres risikopraeference og deres
opfattelse af markedets behov for at forstd enten den operationelle performance (kostpris) eller
den samlede markedsverdi (dagsverdi).

9.2. Praktiske udfordringer ved dagsveerdimdling (niveau 3)

9.2.1. Verdiansattelsesmodeller for investeringsejendomme og maleusikkerhed

Som gennemgéet 1 afsnit 6.2.2 fastleegges dagsvardien af investeringsejendomme i dansk regn-
skabspraksis typisk ved anvendelse af niveau 3-baserede vardiansattelsesmodeller. Anvendel-
sen af modeller sésom DCF-modellen og den afkastbaserede model indeberer, at dagsverdien
ikke kan fastleegges entydigt, men alene inden for et interval af rimelige vaerdier, athengigt af
ledelsens forudsetninger og valg af input.

Denne strukturelle maleusikkerhed udger et grundlaeggende praktisk vilkdr ved dagsverdima-
ling af investeringsejendomme og har vasentlige implikationer for vurderingen af regnskabets
palidelighed og det retvisende billede. Nar vaerdien i1 hgj grad afthanger af subjektive antagelser
om fremtidige pengestromme, afkastkrav og markedsudvikling, forskydes fokus fra verifikation
af et konkret tal til en vurdering af rimeligheden af de anvendte skon og processer.

For regnskabsbrugerne indebarer dette, at dagsverdien i sig selv sjeldent kan anvendes isoleret
som beslutningsgrundlag, men ma forstas i sammenhang med supplerende oplysninger, herun-
der folsomhedsanalyser, centrale foruds@tninger og alternative nogletal. Samtidig eges kravene
til revisors dokumentation og faglige vurdering, idet revisionsbevis i hgjere grad knytter sig til
metodevalg og antagelser frem for observerbare markedsdata.

Maleusikkerheden ved niveau 3-aktiver aktualiserer dermed den grundleggende afvejning mel-
lem relevans og palidelighed, som specialet behandler. I det folgende analyseres, hvordan denne
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afvejning kommer til udtryk for andre aktivtyper, herunder immaterielle aktiver, hvor de retlige
rammer i endnu hejere grad begrenser anvendelsen af dagsvaerdi.

9.2.2. Immaterielle aktiver og begrzensninger ved dagsvaerdi

Som gennemgaet i afsnit 6.4.1 er adgangen til indregning og dagsvaerdimaling af immaterielle
anlegsaktiver efter drsregnskabsloven sterkt begranset og i praksis betinget af eksistensen af et
aktivt marked. Denne restriktive tilgang har vesentlige praktiske implikationer for regnskabsaf-
leeggelsen, saerligt for videnstunge virksomheder, hvor en betydelig del af den skonomiske vardi
er knyttet til immaterielle ressourcer.

Konsekvensen er, at der ofte opstér en betydelig forskel mellem virksomhedens bogforte vaerdi
og dens markedsverdi. Selvom denne forskel ikke nedvendigvis indikerer mangler i regnskabets
tekniske korrekthed, kan den udfordre regnskabsbrugernes mulighed for at foretage en informe-
ret vurdering af virksomhedens reelle gkonomiske potentiale og risikoprofil. For investorer og
analytikere medferer dette et gget behov for at inddrage supplerende information, herunder frem-
adrettede forventninger, forretningsmodeller og ikke-regnskabsmassige nogletal.

Den danske regulering illustrerer dermed en klar prioritering af pélidelighed og verificerbarhed
frem for relevans. Denne prioritering reducerer risikoen for subjektive og vanskeligt efterprove-
lige vaerdians®ttelser, men kan samtidig medfere, at regnskabet ikke fuldt ud afspejler de ver-
diskabende elementer i moderne, videnbaserede virksomheder. Spandingen mellem et teknisk
korrekt regnskab og et beslutningsrelevant regnskab bliver séledes sarligt tydelig for immateri-
elle aktiver og understreger de strukturelle begreensninger i den blandede méalemodel.
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10. Afvejningen mellem relevans og palidelighed, samlet diskussion og konklusion

Specialet har analyseret relevans, palidelighed og méaleusikkerhed i relation til dagsverdi og hi-
storisk kostpris under drsregnskabsloven, understottet af [IFRS som fortolkningsbidrag. Kapitel
9 viste, hvordan disse problemstillinger konkret manifesterer sig i praksis, serligt ved niveau 3-
malinger og investeringsejendomme, hvor vardifastsattelsen i vidt omfang beror pa ledelses-
massige skon. Med udgangspunkt i disse analyser samler dette kapitel specialets teoretiske, ju-
ridiske og empiriske indsigter i en samlet vurdering af om, og under hvilke betingelser, et skift
fra dagsveerdi til historisk kostpris kan gennemferes i overensstemmelse med ARL og samtidig
fore til et mere retvisende billede.

Interviewanalysen 1 kapitel 8 bidrager med et praksisnart perspektiv, som integreres 1 diskussi-
onen for at belyse, hvordan regnskabsbrugere, revisorer og praktikere forholder sig til afvejnin-
gen mellem relevans og pélidelighed.

10.1. Afvejningen mellem relevans, pdlidelighed og mdleusikkerhed i valget af mdlegrundlag

10.1.1. Kostprisens rolle ved hgj méleusikkerhed

Afvejningen mellem historisk kostpris og dagsverdi afspejler en grundlaeeggende konflikt mel-
lem relevans og pélidelighed, som bdde ARL og IFRS’ konceptuelle begrebsramme anerkender.
Historisk kostpris tilbyder en hej grad af verificerbarhed og konsistens, idet mélingen baseres pa
dokumenterede transaktioner. Denne styrke understetter kravet om palidelighed og reducerer
risikoen for subjektivitet og bias i regnskabsafleggelsen.

Dagsverdi har derimod sin teoretiske styrke 1 relevans, idet mélingen soger at afspejle aktuelle
markedsforhold og forventninger til fremtidige pengestremme. Denne styrke forudsatter imid-
lertid, at dagsverdien kan fastlegges med tilstraekkelig sikkerhed. I fravaret af aktive markeder,
som det er tilfeldet ved mange investeringsejendomme og immaterielle aktiver, baseres dags-
vaerdien pa niveau 3-skeon, hvor usikkerheden er vasentlig, og hvor forskellige rimelige forud-
setninger kan fore til markant forskellige vaerdier.

Specialets analyser viser, at nar maleusikkerheden bliver sd hgj, at brugerne ikke kan vurdere
rimeligheden af de anvendte skon, reduceres dagsvardiens beslutnings-/nyttevardi. | sidanne
situationer kan kostprisens hgjere palidelighed opveje tabet af markedsrelevans, sé regnskabet
samlet set fremstar mere retvisende. Dette understotter problemformuleringens premis om, at
relevans ikke kan vurderes isoleret fra pélidelighed.
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10.1.2. Subjektive skon og dagsvaerdiens begraensninger i praksis

Specialets empiriske analyse bekrafter, at de teoretiske begrensninger ved dagsvardi 1 praksis
har veesentlig betydning. Interviewene viser, at revisorer og regnskabsbrugere ofte oplever van-
skeligheder ved at validere niveau 3-dagsverdier, netop fordi malingerne hviler pé ledelsesspe-
cifikke antagelser om fremtidige pengestromme, afkastkrav og markedsudvikling.

Denne subjektivitet pavirker ikke alene revisionens mulighed for at opna tilstreekkeligt og egnet
revisionsbevis, men ogsa regnskabsbrugernes tillid til de rapporterede vardier. Flere interview-
personer fremhaver, at regnskabsbrugere 1 praksis ofte foretraekker stabile og verificerbare op-
lysninger, serligt nar dagsverdireguleringer ikke kan relateres direkte til virksomhedens opera-
tionelle performance eller pengestremme.

Interviewanalysen understotter dermed specialets centrale konklusion: Dagsverdiens teoretiske
relevans realiseres kun, nar malingen kan gennemfores med en acceptabel grad af pélidelighed.
I modsat fald risikerer dagsvaerdi at skabe stoj frem for indsigt, hvilket sveekker regnskabets
funktion som beslutningsgrundlag.

10.2. Regnskabets funktion og brugernes informationsbehov i en principbaseret model

10.2.1. Samspillet mellem resultatopgerelsen og balancen

Valget af mélegrundlag har direkte betydning for forholdet mellem resultatopgerelsen og balan-
cen. Dagsvaerdimaling forskyder fokus mod balancen og den rapporterede formue pa balanceda-
gen, mens resultatopgerelsen 1 hgjere grad bliver et udtryk for periodens verdireguleringer. Dette
kan sveekke matchingprincippet og gore det vanskeligere for regnskabsbrugere at vurdere virk-
somhedens underliggende indtjeningsevne.

Analysen i kapitel 9 og interviewmaterialet viser, at regnskabsbrugere ofte forseger at neutrali-
sere dagsvardireguleringer i deres analyser for at identificere den operationelle performance.
Dette indikerer, at dagsverdireguleringer, s@rligt nér de er baseret pé usikre skon, ikke nedven-
digvis bidrager positivt til beslutningsprocessen, selvom de formelt gger informationsmaengden.

10.2.2. Den blandet milemodel og kravene til brugernes forstielse

Den blandede malemodel, som kendetegner bade ARL og IFRS, forudsztter, at regnskabsbru-
gerne kan forsta og fortolke de forskellige maleattributter og deres implikationer. Specialet viser
imidlertid, at denne forudsatning ikke altid er opfyldt i praksis, serligt ndr dagsverdimalinger
baseres pa komplekse modeller og ikke-observerbare input.

Interviewene understotter, at forstdelighed og gennemsigtighed bliver afgerende for, om dags-
vaerdi bidrager positivt til regnskabets relevans. Uden tilstrekkelig indsigt 1 sken og forudsat-
ninger reduceres dagsverdiens informationsvardi, hvilket igen taler for anvendelsen af mere
stabile og verificerbare mélegrundlag i situationer med hej usikkerhed.
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10.2.3 Praksisperspektiver: Interviewenes betydning for vurderingen af mélegrundlag
Interviewene bidrager med et praksisnart perspektiv, der supplerer specialets teoretiske og ret-
lige analyse. Samlet viser interviewmaterialet, at der ikke eksisterer faglig konsensus om dags-
vaerdiens relative styrker og svagheder, og at vurderingen i hej grad athenger af aktivets karak-
teristika, markedsforholdenes observérbarhed og kvaliteten af den dokumentation, som kan
fremskaffes til understottelse af mélingen.

Interviewmaterialet peger pa, at de praktiske udfordringer ved dagsvaerdimaling sarligt opstar i
situationer, hvor méalingen baseres pa niveau 3-input og dermed pa ikke-observerbare forudsaet-
ninger. I sddanne tilfelde forskydes fokus fra dagsverdiens teoretiske relevans til spergsmalet
om malingens palidelighed og efterprovelighed. Nar regnskabsbrugerne ikke har mulighed for
at vurdere rimeligheden af de anvendte sken, reduceres dagsvaerdiens beslutningsnytte, uanset
at maleattributten 1 udgangspunktet er markedsorienteret.

Interviewene indikerer desuden, at historisk kostpris i disse situationer ofte opfattes som et mere
robust malegrundlag, idet det styrker regnskabets verificerbarhed, konsistens og stabilitet. Dette
gelder sarligt, nir dagsverdireguleringer ikke har direkte sammenhang med virksomhedens
pengestromme eller den underliggende operationelle performance. Praksisperspektivet under-
stotter dermed, at kostprisens hgjere palidelighed i visse tilfeelde kan opveje tabet af markedsre-
levans og dermed bidrage til et mere retvisende billede.

Samlet bekreefter interviewmaterialet specialets overordnede konklusion, at valget af mélegrund-
lag kan ikke fastlegges entydigt ud fra teori alene, men ma baseres pa en konkret og professionel
afvejning af relevans, palidelighed, maleusikkerhed og regnskabsbrugernes faktiske informati-
onsbehov inden for rammerne af arsregnskabsloven.

10.3. Konklusion og perspektiv: Mod en mere situationsbestemt rapportering

10.3.1. Udviklingstendenser i IFRS og ARL med betydning for milegrundlag

Udviklingen inden for ekstern rapportering peger entydigt i retning af egede krav til gennemsig-
tighed, forklaringskraft og forstdelighed, serligt i situationer hvor regnskabstal i veesentligt om-
fang beror pa sken. Bade nationalt og internationalt ses en bevagelse vak fra et ensidigt fokus
pa selve méleresultatet og i retning af en mere nuanceret regulering, hvor kvaliteten af de under-
liggende forudsetninger, metoder og usikkerheder tillegges stigende betydning.

Den danske lovandring vedrerende investeringsejendomme illustrerer denne udvikling tydeligt.
Ophavelsen af muligheden for at fore dagsverdireguleringer over egenkapitalen kan ikke alene
forstds som en teknisk justering, men som et udtryk for et enske om sterre gennemsigtighed og
konsistens 1 prasentationen af verdireguleringer. Lovaendringen afspejler samtidig en erken-
delse af, at dagsvaerdi ikke nedvendigvis bidrager med eget beslutningsrelevans, nar malingen
er forbundet med vasentlig skonsmeessig usikkerhed, og nér regnskabsbrugerne i praksis har
begransede muligheder for at validere de anvendte forudsatninger.
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P4 internationalt niveau har IFRS tilsvarende bevaget sig i retning af egede oplysningskrav og
mere eksplicit fokus pd maleusikkerhed, saerligt for niveau 3-mélinger. IFRS 13 og den koncep-
tuelle begrebsramme understreger, at relevans ikke kan vurderes isoleret fra palidelighed, og at
brugernes mulighed for at forstd og vurdere skon er afgerende for regnskabets beslutningsnytte.
Dette indeberer, at dagsverdi 1 stigende grad vurderes ud fra mélingens kvalitet og efterprove-
lighed, ikke blot dens teoretiske markedsorientering.

Samtidig peger udviklingen mod en gget integration af finansielle og ikke-finansielle oplysnin-
ger. Denne udvikling forsterker behovet for ssmmenhang, forklaringskraft og konsistens i rap-
porteringen, men oger ogsd kompleksiteten. I dette landskab bliver det stadigt vigtigere, at regn-
skabets centrale tal kan fungere som stabile referencepunkter, som understetter brugernes for-
staelse af virksomhedens gkonomiske situation og fremtidige verdiskabelse.

Samlet indikerer disse udviklingstendenser, at bdde ARL og IFRS bevager sig mod en mere
situationsbestemt tilgang til valg af malegrundlag, hvor relevans og palidelighed afvejes konkret
frem for hierarkisk. Dette danner den regulatoriske og praktiske ramme for specialets samlede
konklusion.

10.3.2. Specialets hovedkonklusion og fremadrettede perspektiver

P& baggrund af specialets teoretiske, juridiske og empiriske analyser kan det konkluderes, at det
1 overensstemmelse med drsregnskabslovens regler om a&ndring af regnskabspraksis, understot-
tet af IFRS/IAS som fortolkningsbidrag, er muligt at skifte mélegrundlag fra dagsveerdi til histo-
risk kostpris, nar skiftet kan begrundes i, at det samlet set forer til et mere retvisende billede.

Specialet viser, at kostprisens hgjere grad af verificerbarhed, konsistens og stabilitet i en raekke
konkrete situationer kan opveje tabet af markedsrelevans, serligt nar dagsverdimalingen er ba-
seret pa niveau 3-input og dermed forbundet med vaesentlig méleusikkerhed. I sddanne tilfeelde
reduceres dagsverdiens beslutningsnytte, fordi regnskabsbrugerne ikke har mulighed for at ef-
terprove de anvendte skon eller vurdere deres rimelighed. Kostprisens styrke bestar her 1, at ma-
lingen tilbyder et mere robust og forstaeligt grundlag for analyse, selvom den ikke afspejler ak-
tuelle markedsvaerdier.

Interviewanalysen understotter denne konklusion ved at vise, at regnskabsbrugere i praksis ofte
vaegter stabile og verificerbare oplysninger hegjere end modelbaserede dagsverdier, nir usikker-
heden er hgj. Dette geelder serligt for langivere og analytikere, som 1 vidt omfang baserer deres
vurderinger pd pengestremme og operationel indtjening snarere end pa urealiserede verdiregu-
leringer. Selv hvor dagsverdi teoretisk tilleegges hoj relevans, anerkendes det i praksis, at denne
relevans forudsatter en grad af palidelighed, som ikke altid kan opnas.

Specialet demonstrerer siledes, at det retvisende billede efter ARL ikke er knyttet til et bestemt
malegrundlag som sddan, men til kvaliteten af den samlede regnskabsaflaggelse og den profes-
sionelle afvejning mellem relevans og palidelighed. Dagsverdi kan give et mere informativt bil-
lede, hvor markeder er aktive og malingen hviler pa observerbare input. Omvendt kan historisk
kostpris vaere bedre egnet, hvor mélingen ellers ville bero pd omfattende skon og usikkerhed.
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Perspektiveret bredere viser specialet, at ekstern rapportering bevager sig mod en mere holistisk
og situationsbestemt model, hvor transparens om skon, tydelig kommunikation af usikkerhed og
forstéelighed for brugerne far stadig sterre betydning. I dette perspektiv ber dagsverdi og kost-
pris ikke opfattes som modsatrettede regnskabsprincipper, men som komplementaere malemeto-
der, der anvendes athangigt af aktivets karakter, markedets beskaffenhed og regnskabsbrugernes
informationsbehov.

Den fremadrettede udfordring for regnskabsreguleringen bliver saledes ikke at fastlaegge et uni-
verselt hierarki mellem malegrundlag, men at understotte velbegrundede, konsistente og gen-
nemsigtige valg i1 praksis. Specialet viser, at et skift fra dagsverdi til kostpris, nar det er sagligt
begrundet, ikke udger et brud med det retvisende billede, men tvaertimod kan vare et nedvendigt
middel til at opfylde det.
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12: Bilag
12.1 Interviews

12.1.1 Interview med Michael Sten Larsen

Spg. 1: I praksis ser vi, at nogle virksomheder skifter fra dagsveerdi til kostpris (for ek-
sempel investeringsejendommen efter ARL § 41) og fra indre vzrdi til kostpris. Hvilke
faglige og praktiske hensyn ber efter din mening vaere afgerende for, om et sidant skift
kan give et mere retvisende billede?

Grundlaeggende er det min opfattelse, at arsregnskabsloven har misforstdet direktivets krav ved
frivilligt skift af anvendt regnskabspraksis, ved at kraeve, at regnskabet med den nye praksis
bedre skal give et retvisende billede end den gamle. dette fremgér ikke af direktivets krav, lige-
som det heller ikke er et krav efter IFRS, men er noget, som kom ind i arsregnskabsloven 1 for-
bindelse med 2001 loven, som jeg husker det, og var baseret pa den gamle regnskabsvejledning
nr. 3, som ikke var en direkte oversattelse af IAS 8.

Der er ikke 1 arsregnskabsloven givet nogen lempelse 1 forbindelse med for eksempel skift 1 le-
delse, hvor man jo godt kunne mene, at ¢én ledelse kunne enske at bruge dagsvaerdi eller indre
verdi, mens en anden ledelse maske syntes, at de bedre kan lide kostpris, uden at de kunne
finde et godt argument for, hvorfor de mener det kan give et bedre retvisende billede, men at
det 1 hvert fald 1 forhold til mdden virksomheden drives pé giver bedre mening for dem, méaske
som folge af strategien, eller andre forhold, , eksempelvis nar der er tale om langsigtede inve-
steringer contra kortsigtede investeringer.

Nar det er sagt, sa er det jo ogsd kommunikeret fra Erhvervsstyrelsen, at det er lovens bogstav,
der skal folges og Erhvervsstyrelsen har pa det grundlag lavet et hierarki hvor de mener at
dagsverdi er den ypperste mélemetode, indre veerdi nar vi taler kapitalandele er en sekundaer
metode, og den ringeste eller laveste metode 1 hierarkiet er kostpris.

Man kan jo sa diskutere, om det er reelt ud fra den made, som virksomheden bliver drevet pa,
eller om det alene er ud fra en balanceorienteret metode med vurdering af egenkapital og s vi-
dere, som er drivende for dette hierarki.

At anvende dagsverdi kan vere en selvpalagt plage, serligt 1 forbindelse med kapitalandele,
men sa sandelig ogsd i forbindelse med ejendomme. Sarligt for investeringsejendomme vil der
vaere et onske om samtidig at anvende dagsvardi pa gelden, hvis der er tale om fast forrentet
realkreditgeld, idet du sd har bade verdiudvikling pa ejendom og pa gald, og som i et eller an-
det omfang folges ad, 1 hvert fald hvis renten stiger eller falder, sa har det en effekt pa afkast-
kravet, ligesom det ogsé har en effekt pd dagsverdien af geelden. Mange investeringsejen-
domme holdes dog med langt sigt for gje, hvor det primare er selve driftsatkastet, og hvor in-
vesteringsafkastet eller vaerdistigningen er sekunder, sarligt ndr vi taler erhvervsleje, eksem-
pelvis shoppingcentre, hoteller og andet, hvor den underliggende drift er det primeere.

Jeg kan derfor godt forsté at der er nogen, der foler et behov for at kunne foretage et skift fra
dagsverdi til kostpris, nar vi taler investeringsejendomme.

Naér vi taler indre verdis metode for kapitalandele, sarligt i relation til dattervirksomheder og
det separate moderselskabs regnskab, er det en sarlig tradition, som vi har haft 1 Danmark for
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at bruge denne metode i stedet for kostpris. Historisk har det veret et enske om at have et
samme resultat og egenkapital i moderselskabsregnskabet og i koncernregnskabet, det vil sige
at man har anvendt indre vaerdis metode som en konsolideringsmetode for at opna dette resul-
tat.

Det er ikke noget man ser anvendt specielt meget i udlandet, hvor kostpris er langt det mest ud-
bredte i separate moderselskabsregnskaber. Med de komplikationer til konsolidering, der er
drevet af IFRS 3 og IFRS 10 nér vi taler minoritetstransaktioner, kabsomkostninger og andre
ting, hvor der skabes en forskel imellem mor og koncern, og hvordan man behandler, ogsa mi-
noritetsandelen, af kapitalen som egenkapital 1 koncernregnskabet, ja sé giver indre vaerdis me-
tode ikke leengere samme mening.

Men det er klart at nar vi er i en helt simpel koncern med 100% ejede dattervirksomheder, som
moderselskabet selv har etableret, sa er det mere en plain vanilla regnskabsafleggelse, hvor
mor og koncern kommer til at blive ens.

Rigtigt mange danske virksomheder afleegger kun et moderselskabsregnskab, og er fritaget for
udarbejdelse af koncernregnskab efter arsregnskabslovens paragraf 112.

For disse virksomheder vil anvendelse af kostprismetoden vare en klar simplificering i forhold
til indre veerdis metode, om end der jo med kostpris kan opsta et impairment issue, som ikke
eksisterer under indre vardis metode.

Med indferelsen af ISA 600R, hvor brug af indre vardis metode betragtes som en group audit,
ja sé er der mange, der onsker at skifte fra indre verdi til kostpris for ogsa at simplificere selve
revisionen, s@rligt der hvor der ikke er en udfordring med kostprisen i forhold til vaerdiforrin-
gelse.

I praksis ses mange spgjse formuleringer for at finde forklaringen pa, hvorfor den nye praksis
bedre giver et retvisende billede end den gamle — det var maske noget, I kunne adressere i op-
gaven, herunder at vurdere hvilke forklaringer der kunne vare fornuftige at give 1 begge situa-
tioner (kapitalandele henholdsvis investeringsejendomme).

For sé vidt angér ejendomme, ja sd kan det have noget at gere med, at det er langsigtede inve-
steringer, hvor man ikke ensker at fa den lebende drift, som er det primere fokus, ”smudset til”
med vilkérlige fluktuationer 1 dagsverdi af ejendom og geeld, ligesom det for investeringer i
kapitalandele,sé kan veare at det er cashflowet, der er det afgerende, hvilket viser, hvor meget
man har investeret i selve kapitalinteressen, ligesom det viser, hvilket afkast 1 form af udbytter
som man modtager fra kapitalinteressen.

Der synes ikke at vaere en praksis fra Erhvervsstyrelsen for at udfordre disse beskrivelser eller
begrundelser, ligesom der ikke er nogen klar udmelding fra Erhvervsstyrelsen om, hvad man
accepterer eller ikke accepterer. Det er sdledes op til regnskabsaflaegger og revisor at blive-
enige om, hvad man kan.

Spg. 2: Hvordan pavirker markedsforhold og brugen af niveau 3-input din vurdering af,
om dagsveerdimalingen giver et retvisende billede? (Er der fx tilfzelde, hvor du finder
dagsvaerdi for upailidelig netop pga. skensusikkerheden til det giver et mere retvisende
billede end kostpris?)
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Det er jo en interessant diskussion, om det forhold, at virksomheden er rigtigt darlig til at vur-
dere en dagsveerdi, 1 sig selv kan vare begrundelse for at bruge kostpris, eller om kostpris pa
den made er, hvad skal vi kalde det, fall-backverdi.

Der er klart forskel pé aktiver, der skal méles til dagsverdi. En erhvervsejendom i de store dan-
ske byer er naeppe sé vanskelig at vaerdiansatte, som en butiksejendom 1 Nykebing Mors eller
tilsvarende.

Ogsa under arsregnskabsloven skal IFRS13 bruges som grundlag, og selvom den er metode-
messigt velfunderet, jamen sé er dagsverdi For niveau 3 sjaeldent noget, hvor man nar frem til
et tal med to streger under.

Og det er klart, jo mere usikkerhed der er i markedet, jamen jo sterre bliver usikkerheden med
prisen, og dermed det interval, som en dagsverdi kunne ligge 1 for et givent aktiv.

Spg. 3: Hvordan ser du forholdet mellem ledelsens skon og revisors dokumentationskrav
ved vzerdiansaettelser til dagsvaerdi? (Hvorndr bliver dagsveerdimaling for usikkert til, at
du som revisor kan tilstraekkeligt egnet revisionsbevis for at kunne afgive en erklering
med hej grad af sikkerhed?)

Dette er bestemt en diskussion, som er praktisk relevant, og der er flere af de regnskabskontrol-
sager, der er gennemfort 1 forhold til investeringsejendomme og unoterede kapitalandele, hvor
dette har vaeret udfordret af regnskabskontrollen.

Jeg kan ikke se, at der er et skisma imellem, hvad ledelsen skal benytte til dagsvaerdiméling, og
det som revisor skal have som egnet revisionsbevis, — Der er nok snarere tale om, at ledelsen
ikke helt er klar over, hvad der kraves for at na frem til en palidelig dagsveerdimaling.

Det er ikke et spergsmal om tro, hdb og kerlighed, men et spergsmal om, hvordan man kan un-
derbygge med fakta og evidens, som er reviderbart.

Spg.4: Nar en virksomhed zndrer den anvendte regnskabspraksis, fx fra dagsvaerdi til
kostpris, hvilke dokumentationskrav anser du som nedvendige for, at zendringen kan
godkendes som “mere retvisende”?

Jeg synes jeg har vaeret omkring det oppe 1 spergsmal nummer et, sa jeg haber det er daek-
kende.

Spg. 5: Ud fra din erfaring, hvad eftersperger investorer og andre regnskabsbrugere re-
elt mest: hgj relevans eller hoj pilidelighed? (Og sendrer det sig afhengigt af markedssi-
tuationen?)

Jeg tror ikke, at der er nogen investorer, som synes at en hgj relevans uden hgj palidelighed er
en god cocktail. Det kunne jo s fore til, at man méske bedre kunne leve med hej palidelighed,
og sd manglende relevans, men ja sa er spergsmalet hvad fir man sé egentlig ud af det.

Det kan man jo ogsa se ud fra, hvis man tager for eksempel ejendomsinvesteringsselskabers
regnskaber, jamen sa er der utrolig mange detaljer om de enkelte ejendomme, herunder hvilke
forudsatninger man har benyttet ved vardierne. De er typisk, er DCF-baserede og dermed
hangt op pa en masse forudsatninger, om bade lejeindtagter, drifts- og
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vedligeholdelsesomkostninger, indtjening og afkastkrav, i forbindelse med ejendommens drift
pa den lengere bane. Og stor forskel pd om Det er en ejendom som skal udvikles for at né sit
potentiale eller om Det er en ferdig ejendom som allerede genererer lejeindtegter.

Ved at oplyse de detaljerede forudsetninger for beregningen af dagsvardi gor man det muligt
for investor selv at forholde sig til grundforuds@tningerne, og méske oven i kebet ogsé selv
lave en beregning af, hvad investor synes at dagsverdien skal veere.

Spg. 6: Hvordan vurderer du generelt afvejningen mellem relevans og palidelighed, nir
man vzelger milegrundlag for aktiver under IFRS og ARL — hvad skal tillegges storst
betydning i afvejningen og hvorfor?

(Fx hvornar opleves dagsveerdi som mere retvisende, og hvornar giver kostpris et mere
retvisende billede?)

Der er altid krav om palidelig maling under IFRS ved anvendelse af dagsvardi.

Spg. 7: Hvis du frit kunne give et rad til standardsztterne (IAASB eller Erhvervsstyrel-
sen), hvordan burde balancen mellem dagsvaerdi og kostpris samt eventuelle oplysnings-
krav justeres fremadrettet for at give det mest retvisende billede?

Nu ved jeg sa ikke, om vi her taler alle balancens poster, eller om vi stadigvaek fokuserer pa in-
vesteringsejendomme og kapitalandele.

Efter min opfattelse burde det vaere frit valg mellem de to metoder, athaengigt af, hvad det er
for en businessmodel ledelsen har, og hvilke informationsbehov investor har. Jeg synes ikke, at
man altid kan sige, at den ene er bedre end den anden, jeg mener det er situationsbestemt.

Opfolgende Spg. 1: Du nzevner, at Arsregnskabslovens krav om, at et praksisskift kun
kan ske, hvis det giver et bedre retvisende billede, efter din opfattelse beror pa en fejltolk-
ning af direktivet.

Arsregnskabsloven siger at en @&ndring i regnskabspraksis bedre skal give et retvisende billede
- bemark formuleringen i paragraf 13. Jeg mener bestemt at jeg sagde at ordlyden, som kom
ind 1 forbindelse med 2001 opdateringen af &rsregnskabsloven, stammer fra den gamle danske
regnskabsvejledninger nummer 3 som blev trukket tilbage 1 forbindelse med kravet om IFRS
regnskabsafleggelse for de bersnoterede virksomheder 1 2005. Regnskabsvejledningen var en
fri oversattelse og fortolkning af IAS 8 men reelt en stramning i forhold til kravene IAS 8 som
ikke foretager denne kvalitative vurdering af den nye regnskabspraksis i forhold til den gamle.
Denne stramning er ikke 1 EU direktivet og derfor reelt en dansk stramning som ikke ses i1 an-
dre lande, for eksempel Norge.

Opfolgende Spg. 2:Kunne man omvendt forestille sig, at lovgiver bevidst har ensket en
mere restriktiv formulering for at sikre sammenlignelighed og kontinuitet/stabilitet?

Og hvis jeg skal vaere erlig, tror jeg at lovgiver har kigget pa regnskabsvejledninger 3 og
tenkt at Det var da en fornuftig formulering og derfor selvom Det reelt var en stramning har
lovgiver nok syntes at Det var et fornuftigt kvalitativt krav at stille 1 forbindelse med en frivil-
lig eendring af regnskabspraksis. Jeg er ikke sikker pa at lovgiver i den forbindelse har taenkt
fremadrettet pa hvilke uhensigtsmassigheder der kunne ligge for virksomheder som métte
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onske at &@ndre praksis for eksempel i forbindelse med ledelsesskift eller @ndring i forretnings-
model eller lignende.

Opfoelgende Spg. 3: Og ser du nogen forskel i vurderingen af praksiseendring fra dags-
veerdi til kostpris, hvis en virksomhed f.eks. aflegger regnskab efter ARL, uden at an-
vende IFRS som fortolkningsbidrag?

I min optik er det ligeverdige metoder som virksomheden ber kunne velge imellem ud fra
hvad der passer dem bedst uden at der skal stilles kvalitative krav til metoderne altsa om Der er
et hierarki for hvad Der er bedre end andet. Det er Sddan IFRS ogsé ser pa det.

12.1.2 Interview med Carsten Nielsen

Spg. 1: Hvordan vurderer du generelt afvejningen mellem relevans og pélidelighed, nar
man veelger malegrundlag for aktiver under IFRS og ARL? (Fx hvornar opleves dagsvaerdi
som mere retvisende, og hvornar giver kostpris et bedre billede?)

CNL:

Regnskabsverdenen er praget af traditioner og strenge regler, hvor nidkere teknokrater ofte sid-
der pd magten, satter dagsordenen og dikterer praksis. Disse "eksperter" dikterer en virkelighed,
der virker simpel, men er fjern for langt de fleste 1 den harde dagligdag, som betjener for SMV-
virksomheder, fordi teknokrater har en naiv tro pa, at der findes komplette og perfekte markeder
for alle aktiver, eller at dagsvardier kan opgeres effektivt og pdlideligt ved brug af komplekse
bureaukratiske regnemetoder. Det er pd tide at stille spergsmal til, om den “opfundne” aktuelle
kompleksitet og de hgje omkostninger herved, som patvinges virksomheder, har sin berettigelse?

Vi lever i en epoke, hvor den formueorienterede regnskabstilgang med ensidigt fokus pa relevant
hersker, stottet blindt af [FRS-standarder, der har hjulpet med at cementere en ensidig tankegang
1 over et kvart arhundrede. Men sporgsmalet traenger sig pa: Er det virkelig den eneste vej? Kan
vi ikke vaelge en model, der bedre reflekterer de praktiske realiteter og ekonomiske forhold, som
SMV-virksomheder opererer under?

Svaret stér skrevet 1 de forsemte linjer af drsregnskabsloven; et regelset der paradoksalt nok er
bade skjold og svaerd mod den teknokratiske dominans. Arsregnskabsloven er ikke blot en stiv,
stovet bog pa den nederste hylde i reolen. Den er fleksibel indeholder muligheder for fortolkning,
@ndringer samt tilpasning til en mere jordnaer og retvisende form. Visse @&ndringer er ikke alene
mulige — de er nedvendige for at afspejle virkeligheden mere precist og atbalanceret.

Vi mé udfordre den radende mentalitet og kreve, at regnskaber afspejler et sandt og trovaerdigt
billede baseret pé realistiske, palidelige og praktisk anvendelige regnskabsprincipper som fx
kostpris. Det er pd hgje tid, at vi bryder med det bureaukratiske og teknokratiske tyranni, der
undertrykker SMV-virksomheders behov og kraever uanede mangder af ressourcer.

Teknokrater har ofte en forkaerlighed for de formueorienterede tilgange til regnskabsafleggelse,
som jo entydigt har haft vind i sejlene i mere end 25 ar som folge af udviklingen i [IFRS-standar-
der. For SMV-virksomheder er bureaukratiske IFRS-tilgange desvarre ofte komplekse, dyre og
mindre operationelle end praktiske tilgange baseret pa de traditionelle og mere preestationsori-
enterede paradigmer til regnskabsudarbejdelse, hvor méling af aktiver i langt hejere grad er
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baseret pa historiske kostpriser, som ogsa er drsregnskabslovens udgangspunkt for nasten alle
aktiver, herunder bl.a. kapitalandele og investeringsejendomme.

Efter min erfaring handler valget af malegrundlag 1 hej grad om balancen mellem informations-
vaerdi og robusthed. Under IFRS er dagsveardi ofte at foretraekke, nér der findes et aktivt marked,
og vardien dermed kan méles med tilstrekkelig objektivitet — eksempelvis ved finansielle in-
strumenter eller barsnoterede verdipapirer. Her eger dagsvardi relevansen for brugerne, fordi
den afspejler de aktuelle ekonomiske forhold.

Omvendst ser jeg, at kostpris ofte giver et mere palideligt og stabilt billede, iser nér dagsverdien
1 hoj grad athenger af ledelsens skon og usikre forudsetninger. Det galder fx for ikke-likvide
aktiver, unoterede investeringer eller specialiserede anlaegsaktiver samt investeringsejendomme.
Under ARL vaegtes forsigtighedsprincippet hgjere, hvilket ger kostpris mere naturlig, nar der er
betydelig skensusikkerhed.

P& den baggrund synes det argumentationsmaessigt at vere lettere efter arsregnskabsloven at
kunne skifte regnskabspraksis fra dagsverdi til kostpris.

Spg. 2: I praksis ser vi, at nogle virksomheder skifter fra dagsverdi til kostpris. Hvilke
faglige og praktiske hensyn beor efter din mening vzere afgerende for, om et sidant skift
kan forbedre det retvisende billede?

CNL:

Man herer ofte indenfor regnskab og revision, at det ikke er muligt at &ndre den anvendte regn-
skabspraksis fra de mere upalidelige formueorienterede verdiansattelsesmetoder med dagsvaer-
diméling for de i arsregnskabet indregnede aktiver til arsregnskabslovens udgangspunkt, der som
altovervejende hovedregel er kostpris. Man herer ofte begrundelsen, at man ikke kan ga ned 1
dagsverdihierarkiet fra fx dagsverdi til indre verdi eller fra dagsveaerdi til kostpris eller fra indre
veerdi til kostpris.

Denne konklusion er der efter min opfattelse ikke grundlag for i arsregnskabsloven. Derudover
er det min faglige vurdering, at det i @vrigt er en alt for hurtig og unuanceret konklusion uden
tilstreekkelig analyse som grundlag for at drage en pélidelig konklusion. For det forste hjemler
arsregnskabsloven muligheden til at &ndre den anvendte regnskabspraksis, og for det andet op-
stiller arsregnskabsloven ovenikebet kriterierne for, hvornér det er muligt, og hvorledes en @&n-
dring skal behandles regnskabsmaessigt.

Derfor kan spergsmaélet, hvorvidt man kan @ndre regnskabspraksis til kostpris fra mere formue-
orienterede vaerdiansattelsesmetoder, besvares hurtigt. Ja — det kan man naturligvis godt, hvis
man opfylder arsregnskabslovens betingelser for at gore det, herunder serligt, at rsregnskabet
efter &ndringen bedre giver et retvisende billede.

Det vanskelige speorgsmaél er imidlertid analysen, som skal laves ud fra den konkrete virksomheds
forhold samt de konkrete fakta og omstaendigheder 1 ovrigt.

Hyppige @ndringer, ubegrundede @&ndringer og ikke tilstreekkeligt begrundede @ndringer 1 an-
vendt regnskabspraksis er ikke tilladte, fordi de ofte er udtryk for ledelsens enske om at skjule
niveau, udvikling og hastighed i1 de negletal 1 rsregnskabet, som de primere regnskabsbrugere
leegger vaegt pa i deres gkonomiske beslutninger. Motivet er derfor, at veesentlig fejlinformation
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1 arsregnskabet skal hjelpe ledelsen med at skabe manglende transparens og vildledende ars-
regnskaber, sd brugerne traeffer forkerte eskonomiske beslutninger. Det strider mod hele kongs-
tanken bag et arsregnskab.

Revisorer og tilsynsmyndigheder har en vasentlig rolle i offentlighedens interesse for at mod-
virke dette ved at tilfore arsregnskabets informationer troverdighed, s brugerne kan have tillid
til tallene og treeffe korrekte beslutninger omkring forvaltningskontrol og ressourceallokering.

Omvendt ber bade revisorer og tilsynsmyndighederne have en praktisk tilgang og ikke overfor-
tolke brugernes behov, hvis ledelsen har saglige argumenter for fx at @ndre den anvendte regn-
skabspraksis. Desvarre har der udviklet sig en meget teknokratisk tilgang til ellers fornuftige
@ndringer 1 den anvendte regnskabspraksis, hvor teknokrater fremfore deres “hurtige” konklusi-
oner om, at det kan man ikke, fordi de foler at have patent pa, hvad et retvisende billede er.

Det har de dog ikke og med deres teknokratiske fortolkninger af rsregnskabsloven, forseger de
at lose et problem, der ikke eksisterer. Desvarre en ofte forekommende problemstilling, nar tek-
nokrater laver eller fortolker regler for forhold, som de ikke har tilstraekkelig praktisk erfaring
med og derfor ikke har tilstraekkelig indsigt i til at skelne mellem é&rsag og virkning (kausalitets-
princippet). Hyppige @ndringer, ubegrundede @ndringer eller ikke tilstraekkeligt begrundede &n-
dringer 1 anvendt regnskabspraksis, findes der andre relevante verktejer, som man kan tage 1
brug. Man fristes til at sige "if it ain’t broke, don’t fix it”. Men teknokrater vil gerne lose alle
verdens problemer med et lag af bureaukrati — bade eksisterende og ikkeeksisterende problemer.
Det ses bade i omfanget af regler, s@rregler og undtagelser i love og regulering indenfor regn-
skab, revision, skat, erhvervsret, hvidvask osv.

Man ber 1 stedet for dogmatiske udgangspunkter, fastindgroede vaner og formynderiske hold-
ninger i denne vurdering forholde sig til regnskabsinformations kvalitative egenskaber relevans
og pélidelighed, som er afgerende i vurderingen af det retvisende billede. Det fremgar af &rs-
regnskabslovens § 12, som man ellers ma lave om, hvis vi hellere vil bruger teknokraternes til-
gang, hvor faglige vurderinger, konkrete fakta og omstendigheder samt professionel skepsis
settes ud af kraft og erstattes af tjeklister, som teknokraterne efterfolgende kan sla alle praktikere
oveni hovedet med, nér de har udevet deres faglige vurderinger, som ikke passer ind 1 tjeklisten.
Virkeligheden er for mangfoldig og kompliceret til, at teknokrater kan regulere alle de forhold,
som opstér 1 en for dem fjern, men praktisk virkelighed.

Derudover betyder omkostningen for at frembringe relevant regnskabsinformation ogsa en rolle,
fordi den forventede nyttevaerdi skal overstige omkostningen ved at frembringe den. En holdning
teknokrater ogsa generelt synes at se helt bort fra som folge af deres verdensfjerne tilgange byg-
get pa manglende praktiske kendskab til, hvordan erhvervslivet fungerer 1 praksis og det forhold,
at regningen for teknokraternes tilgang jo skal samles op af andre, mens det for teknokraterne er
selvforsterkende, fordi de skaber endnu mere arbejde for sig selv, nar kompleksiteten oges helt
ud pa overdrevet.

Det ber ogsé tillegges betydning hvilken malemetode, der er arsregnskabslovens udgangspunkt,
nar man @ndrer regnskabspraksis, og om den regnskabspraksis, som man andrer til, ligger in-
denfor arsregnskabslovens rammer. Dette er ogsa et ofte overset forhold, da meningen med at
stille krav om et bedre retvisende billede aldrig har vaeret, at man ikke ma valge mellem aner-
kendte malemetoder reguleret i den relevante regnskabsmessige begrebsramme, men derimod
at forhindre misbrug, da der ogsa findes teknokrater i praksis, som pa kreativ vis kan opfinde en
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helt unik regnskabsmassig behandling, der ikke indgar i reguleringen hverken lokalt eller inter-
nationalt, men som de vurderer er mere retvisende.

Det tidsmaessige perspektiv betyder ogsa noget, da man nappe kan argumentere for hyppige skift
frem og tilbage, ligesom udviklinger med fx @ndringer i ledelsen eller @ndringer i tilsynsmyn-
digheders krav til pdlidelig maling 1 skerpende retning, som ger det uforholdsmassigt dyrt at
leve op til den valgte regnskabspraksis, som blev valgt under andre forudsaetninger. Normalt kan
man ikke undga at begi fejl 1 livet, og hvis man begar en eller fa fejl, plejer man ogsé at fa
tilgivelse, men dette gaelder desvearre ikke ifelge teknokraternes tilgang til regnskabsudarbe;j-
delse, hvor de forfaegter synspunktet, at dagsvaerdimaling er bindende for livet, fordi det er den
mest relevante mélemetode. Pélidelighed og omkostninger kan ifelge deres verdensfjerne tilgang
ikke pavirke denne vurdering. Man mé anerkende deres ret til at have denne holdning, men det
bor ogsd anerkendes, hvis andre har en anden opfattelse, fordi der er blot tale om forskellige
faglige vurderinger. Teknokrater bliver nedt til at @ndre regelsattet, hvis de vil sette den faglig
vurdering helt ud af kraft, men der moder de heldigvis (stadig) modstand fra praktikere og andet
godtfolk med ekonomisk indsigt 1 de afledte konsekvenser.

Endelig spiller virksomhedens storrelse ogsé en rolle, fordi brugerne af mindre virksomheders
arsregnskaber er ofte fa, hvorfor frihedsgraderne ogsa ma vare storre for ledelsen i mindre virk-
somheder til at veelge en hensigtsmassig regnskabspraksis ud fra brugernes behov. Ogsé her er
der nok uenighed med teknokraterne, fordi loven er jo ens for alle, hvilket de har ret i, men fakta
og omstaendigheder er aldrig ens, hvorfor de faglige vurderinger kan vere forskellige athengig
af virksomhedens storrelse og kompleksitet samt offentlige bevadgenhed. Dette kan man blot ikke
lave en tjekliste for.

Et skift ber derfor primart vare begrundet i, at det giver en mere trovaerdig og stabil vardian-
settelse, som bedre afspejler virksomhedens reelle skonomiske forhold. I praksis ser jeg tre vae-
sentlige hensyn:
1. Markedsdybde og maleusikkerhed: Hvis dagsverdien hviler pd niveau 3-input med be-
grenset datagrundlag, kan kostpris ofte give et mere retvisende billede.
2. Formalet med regnskabet: For nogle virksomheder (szrligt under ARL) vaegter kreditgi-
vere og ledelse stabilitet hgjere end volatilitet 1 resultatet, hvilket kan tale for kostpris.
3. Konsistens og sammenlignelighed: Et skift ber forbedre forstaelsen over tid — ikke blot
tilpasse et enkelt ar.

Et vigtigt revisionsmassigt hensyn er, at der skal kunne dokumenteres en forbedring af det ret-
visende billede i overensstemmelse med ARL §11, stk. 2, og IFRS’s krav om konsistens.

Spg. 3: Hvordan pavirker markedsforhold og brugen af niveau 3-input din vurdering af,
om dagsvardimalingen giver et retvisende billede? (Er der tilfelde, hvor du finder kostpris
mere troverdig netop pga. skensusikkerheden?)

CNL:

Ja, absolut. Nar markedsdybden er lav, og dagsverdien 1 hoj grad baseres pé interne modeller og
ledelsens forudsatninger, stiger usikkerheden markant. I de situationer vurderer jeg ofte, at kost-
pris giver et mere palideligt billede, fordi mélingen er mindre folsom over for subjektive anta-
gelser.
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Serligt 1 perioder med ekonomisk uro eller illikvide markeder (fx ejendomsmarkedet under CO-
VID-19) ser vi, at dagsvardiansattelser mister robusthed. Det kan udfordre revisors mulighed
for at indhente tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis.

Der henvises ogsa til besvarelsen af spergsmal 1.

Spg. 4: Hvordan ser du forholdet mellem ledelsens skon og revisors dokumentationskrav
ved vaerdiansettelser til dagsvaerdi? (Hvornéar bliver det for usikkert til, at du som revisor
kan sta inde for malingen?)

CNL:

Jeg vurderer, at grensen gar der, hvor de anvendte input og modeller ikke kan valideres pélide-
ligt. Hvis ledelsen baserer sig pa forudsatninger, der ikke kan dokumenteres med eksterne mar-
kedsdata eller rimelige sammenligninger, bliver det vanskeligt at konkludere, at malingen giver
et retvisende billede.

I sadanne tilfeelde ma vi som revisorer kraeve yderligere dokumentation, indhente uathangige
vurderinger eller — hvis usikkerheden er vasentlig — overveje forbehold eller kraeve oplysninger
1 noterne med fremhavelser af usikkerhederne om indregning og maling i revisionspategningen.

Det er ikke usedvanligt, at vi i praksis anbefaler at fastholde kostpris i stedet for at overga til
dagsverdimaling. Udfordringen er jf. spergsmal 2.

Spg. 5: Nar en virksomhed sndrer praksis, fx fra dagsveerdi til kostpris, hvilke dokumen-
tationskrav og revisionshandlinger ser du som nedvendige for, at endringen kan godken-
des som “mere retvisende”?

CNL:
Forst og fremmest skal virksomheden kunne dokumentere:
« atndringen er i overensstemmelse med lovgivningen og standarderne (fx ARL §13, stk.
2 eller IAS 8),
o at der foreligger en faglig begrundelse for, at den nye metode giver et mere retvisende
billede, og
o at &ndringen anvendes konsistent fremadrettet.

Som revisor vil jeg typisk udfere analyser af @ndringens kvantitative og kvalitative effekt pa
resultat, egenkapital og negletal, samt vurdere de anvendte antagelser og dokumentationsgrund-
lag. Derudover kraver &ndringen fyldestgerende noteoplysninger, som forklarer baggrunden for
skiftet.

Spg. 6: Hvordan fortolker du begrebet det retvisende billede i graensefeltet mellem IFRS’
“faithful representation” og ARL’s forsigtighedsprincip? (Er der situationer, hvor de to
tilgange kan fore til forskellige konklusioner?)

CNL:
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Ja, de to regnskabsmassige begrebsrammer kan i praksis fere til forskellige konklusioner. IFRS
fokuserer pa neutralitet og fuldsteendighed, hvor alle vesentlige forhold skal afspejles — ogsa
selv om de indeberer volatilitet.

ARL lzegger derimod vagt pé forsigtighed, hvor man hellere undervurderer end overvurderer
aktiver og indtegter.

I praksis betyder det, at IFRS typisk accepterer dagsverdi, hvor ARL ville fastholde kostpris.
For eksempel kan en verdistigning pa investeringsejendomme under IFRS indregnes lobende,
mens ARL kun tillader det i serlige tilfzlde.

Jeg ser derfor det “retvisende billede” som en balanceret helhedsvurdering, hvor bade relevans,
palidelighed og stabilitet skal indga og her spiller en forstaelse af forskellen mellem de formue-
orienterede og prestationsorienterede regnskabsparadigmer en stor rolle, hvorfor de belyses ne-
denfor, fordi det har stor betydning for de konflikter, der opstér pa det operationelle plan, nar
man skal vurdere det retvisende billede pé baggrund af regnskabsinformations kvalitative egen-
skaber. Konflikterne har ofte udgangspunkt i de helt overordnede forskellige regnskabsparadig-
mer. Derudover belyses begrebet retvisende billede” efterfelgende 1 mit svar.

Det praestationsorienterede regnskabsparadigme

Det praestationsorienterede regnskabsparadigme tager udgangspunkt i en transaktionsbaseret
model baseret pa den historiske kostprismetode og dermed i1 det dobbelte bogholderis princip
og virksomhedens gennemforte transaktioner. En transaktion defineres som indgaelse af en bin-
dende aftale med en tredjemand vedrerende bytte af nogle fremtidige ekonomiske fordele, akti-
ver eller fremtidige okonomiske afstaelser, hvilket vil sige forpligtelser.

Der sker indregning i henhold til denne metode, nér der foretages en transaktion. Dette er tilfal-
det, uanset om der er tale om en kebs- eller en salgstransaktion. Anvendelse af denne metode vil
medfore, at nettoaktiverne males til historisk kostpris. Vardien vil derfor kun @ndre sig i takt
med, at det enkelte aktiv forbruges. Efter metoden indregnes ingen fremtidige gevinster eller tab,
for realisation. Ressourcer/aktiver ejet af virksomheden indgér i1 virksomhedens balance og bli-
ver forst omkostningsfort i takt med, at de indgar 1 en transaktion. Regnskabsmaessige resultater
vises derfor med baggrund i en nominel fortjeneste pd det tidspunkt, hvor fortjenesten er reali-
seret.

Det preastationsorienterede regnskabsparadigme tilleegger resultatopgerelsen sterst informati-
onsveardi, da formélet er at male virksomhedens indtjeningsevne ved udgangen af en given pe-
riode. Under dette paradigme ser man virksomheden som en transformationsproces, hvor det
underliggende teoretiske udgangspunkt derfor kan betegnes som transaktionsbaseret regnskabs-
teori. Paradigmet ser virksomheden som en transformationsproces, hvor driftsaktiviteten males
direkte 1 resultatopgerelsen pé grundlag af indtaegter, omkostninger og overskud.

Den transaktionsbaserede historiske kostpris-model er den foretrukne i det prastationsoriente-
rede paradigme, som er deskriptiv, hvilket betyder at den fortaeller om fortiden og den foregaende
periode 1 en vilkérlig virksomhed. De gkonomiske konsekvenser af den foregaende periodes
transaktioner méles til kost- og salgspriser.

Det er den samme kostpris, som anvendes ved indregningen af en udgift, udbetaling, omkostnin-
ger og aktiver. Dette gor sig ligeledes geldende for indregningen af indtegter og indbetalinger.
Modellen danner det teoretiske grundlag for historiske arsregnskaber. Det prastationsorienterede
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paradigme stiller dog relativ store krav ved indregningen af indtaegter, hvilket haenger sammen
med forsigtighedsprincippet, som ogsa er et centralt begreb i det teoretiske grundlag for dette
paradigme. Forsigtighedsprincippet betyder at indtegter ikke mé indregnes, for de er sikre, nér
de realiseres i salgstransaktioner. En videre udvikling af denne praksis, har resulteret 1 begrebet
realisationsprincippet, som giver to kriterier ved indregning af indtaegter. Princippet siger at ind-
tegter forst mé indregnes nér der er stor sandsynlighed for, at de bliver realiseret 1 indbetalinger
og nar indtegterne er ’indtjent”.

Naér der er foretaget indregning af indtagter, som vel og merke lever op til indregningskriteri-
erne, skal det tilherende ressourceforbrug ligeledes indregnes, hvilket er et krav, som defineres
1 matchningsprincippet, som har til formal at male en arsags-/virkningssammenhang. Dette prin-
cip skal forstas sddan, at indregnede indtegter i en given periode skal matches med det sammen-
hangende ressourceforbrug i de indevarende og tidligere perioder. Det betyder at ved at folge
matchning princippet, skal en udgift pa et eller andet tidspunkt, indregnes som en omkostning.

Balancen, har en sekundar betydning i det prastationsorienterede paradigme. Ud fra paradigmet
er arsregnskaber en periodevis maling af en virksomheds aktivitet, hvor der kan forekomme uaf-
sluttede transaktioner. Ved brug af periodiseringsprincippet, kommer uafsluttede transaktioner
pa tveers af balancedagen til at blive opsamlet i balancen. Sdledes er en reekke driftsposter i ba-
lancen afledt af den regnskabspraksis, som resultatopgerelsen bygger pad. Som navnt tidligere,
er den historiske kostpris den fortrukne model for det preestationsorienterede paradigme. I den
transaktionsbaserede historiske kostprismodel males omkostningerne ved historiske kostpriser,
hvor mélingen har et historisk perspektiv. Historisk kostpris anvendes ogsa i stort set alle regn-
skabsmaessige begrebsramme, hvor det generelt ma siges at vaere en af de mest anvendte male-
attributter.

Den historiske veerdi af et erhvervet aktiv er omkostningerne i forbindelse med erhvervelse eller
opforelse af aktivet, der omfatter det vederlag, der er betalt for at erhverve eller opfore aktivet
plus transaktionsomkostninger, og for en forpligtelse galder det prisen for at patages sig forplig-
telsen, minus transaktionsomkostningerne. Ved historisk kostpris @ndres verdien dog ikke 1 takt
med, at markedsvardien udvikler sig, hvilket geelder uanset om dette er negativ eller positivt.
Den historiske kostpris har hidtil vaeret en af de mest anvendte méleattributter, hvilket skyldes
at det praestationsorienterede paradigme, historisk set, har veret et af de mest anvendte regn-
skabsparadigmer.

Det formueorienterede regnskabsparadigme

I modsatning til det transaktionsbaserede regnskabsparadigme tager det formuebaserede regn-
skabsparadigme ikke udgangspunkt i en transaktion. Denne metode tager derimod udgangspunkt
1 de enkelte ressourcer, dvs. verdien af de enkelte ressourcer. Grundleggende er metoden 1 over-
ensstemmelse den generelle mikro-gkonomiske teori, idet metoden i sin reneste form kraever, at
ressourcerne til stadighed indregnes og males til handelsvardi, og ressourcernes vardi bliver
derfor rapporteret til dagsverdi i arsregnskabet.

Det transaktionsbaserede regnskabsparadigme tager sit udgangspunkt i regnskabsmaessig ind-
regning pd tidspunktet for gennemforelse af en transaktion. Et fald i et aktiv medferer en tilsva-
rende stigning i et andet. Bogforingen er saledes todimensionel, med de styrker det giver det
transaktionsbaserede regnskabsparadigme.

Ved forstegangsindregning under det formueorienterede regnskabsparadigme er bogferingen li-
geledes todimensionel, idet forstegangsindregningen sker til kostpris, som netop er udtryk for en
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handelsvardi. Efterfolgende er indregningen derimod endimensionel, idet tilgang og afgang af
ressourcerne sker til dagsverdier, og der er derfor ikke nedvendigvis et helt eller delvist ressour-
cefald i forbindelse med konstatering af en ressourcestigning. Endvidere ligger der ikke nedven-
digvis en transaktion til grund for efterfolgende registreringer.

I praksis er markederne ikke komplette og perfekte, og der opstér ved anvendelse af dette regn-
skabsparadigme et problem vedrerende fastsattelse af nettoaktivernes dagsveardi. Jevnfer me-
toden fastsattes vaerdien af de enkelte aktiver og forpligtelser hver for sig, idet der enskes en
opdeling af de enkelte aktivgrupper i regnskabsrapporteringen.

Denne opdeling, dvs. maling separat for de enkelte aktiver, betyder, at synergien mellem de for-
skellige ressourcer ikke bliver medtaget ved vaerdimalingen. Handelsvardien af nettoaktiverne
vil derfor kun veare lig med den regnskabsmaessige verdi heraf, hvis der ikke er nogen synergi-
effekt mellem virksomhedens aktiver, hvilket i1 en traditionel regnskabsafleggende virksomhed
aldrig vil veere tilfeldet. Hovedformalet med regnskabsparadigmet, dvs. at opné at balancen gi-
ver udtryk for handelsverdien af den regnskabsaflaeggende virksomhed, kan derfor ikke opfyl-
des, hvis veerdien af de enkelte aktiver enskes opgjort til dagsverdi.

Det er derfor meget svert at finde eksempler pé, at formalet med det formuebaserede regnskabs-
paradigme — opgerelse af virksomhedens markedsvardi — opfyldes. Den primare drsag hertil er,
at vi ikke lever i en verden med komplette og perfekte markeder, og sé leenge vi ikke gor det, vil
det jf. ovenfor vaere umuligt at opna malet om at afspejle en virksomheds markedsverdi 1 ars-
regnskabet. Det betyder ikke, at det er formalslest at anvende det formuebaserede regnskabspa-
radigme pa en del af regnskabsposterne for herigennem at fa instrumenter, som kan reducere
regnskabsafleggelsernes muligheder for at manipulere regnskaberne.

I det formueorienterede paradigme er det som navnt, modsat det praestationsorienterede para-
digme, balancen der tillegges den sterste informationsvaerdi. Virksomheden ses her som et
vaeksthus for aktiver. Dette skal forstas i form af det regnskabsmaessige overskud méles som den
okonomiske fremgang i egenkapitalen fra primo til ultimo. Dette vil ogsa sige at resultatopge-
relsen tilleegges en sekunder betydning, og at resultatopgerelsen er reduceret til udelukkende at
klassificere og preesentere balance@ndringerne i1 form af indtaegter, omkostninger og overskud.

I det formueorienterede paradigme er det dagsvardimodellen, som er den foretrukne model til
maling. Den tager udgangspunkt i aktiver og forpligtelser, som findes i virkeligheden pa balan-
cedagen. Udgangspunktet er derfor, at ndr regnskabsposter opfylder definitionen pé et aktiv, en
forpligtelse og de ovrige indregningskriterier, skal disse medregnes 1 balancen. Der behgver dog
ikke at vaere foregaet en transaktion, for at indregning kan forekomme.

Det betyder, at der i princippet ikke skelnes mellem realiserede og ikke realiserede gevinster og
tab, men at de begge indregnes som del af totalindkomsten. I modsatning til historisk kostpris,
der er bagudrettet, er dagsveerdismodellen fremadrettet. Modellen maler overskuddet i balancen
pa basis af dagsveardibasseret méleattributter som repreesenterer dagsvardien pa balancedagen
af de positive og negative pengestromme, aktiver og forpligtelser som forventes at pafore virk-
somheden 1 fremtiden. Det er altsd med andre ord, kapitalvaerdien af de ekonomiske fordele, som
forventes at tilkomme eller fraga virksomheden i fremtiden, som modellen méler.

Der er dog et problem i forhold til opgerelsen af kapitalvaerdier, da der ofte vil indgd vasentlige
subjektive skon. Et eksempel pd dette, kan vare diskonteringsfaktoren, der kan variere athengig
af tidspraeferencer og risikoprofil. Teoretisk forudsatter det derfor, at kapitalvaerdier der er
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underlagt subjektivitet, kan erstattes med objektive markedspriser. Objektive markedspriser kan
dog afthange af effektiviteten pa ressourcemarkederne. For at markedspriserne kan anses for at
vare objektive, antages det at alle markeder er perfekte, komplette og at der hersker fuld viden.
For at markedet kan veare perfekt, indebarer det, at der blandt andet ikke findes transaktionsom-
kostninger, samt at alle markedsdeltagere handler rationelt.

Komplette markedsverdier betyder, at der findes markeder og priser for mulige aktiver, forplig-
telser og ejerandele, herunder markeder for alle teenkelige forbrugsmuligheder i1 fremtiden. I for-
hold til begrebet fuld viden, indebaerer dette, at fremtiden er kendt og uden at den videre kan
observeret. Det betyder, at hvis der eksisterer et velfungerende og komplet marked for alle ak-
tiver og forpligtelser, s& markedsvardier kan erstatte kapitalvardier, kan de regnskabsmaessige
skon begrenses. Det vil vare en mere ideel situation, da alle regnskabsposter pad denne méde
ville kunne indregnes pélideligt og de eventuelle fejl der ville kunne opsté i ledelsen foretagne
skon, ikke ville vaere med til at forstyrre informationsvardien af regnskabet. P4 denne made kan
aktieafkastet pa aktiemarkedet umiddelbart sammenholdes med totalindkomsten i en given virk-
somhed, hvilket ikke er en mulighed med det prastationsorienterede paradigme. Hvis der der-
imod eksisterer uperfekte og ikke-komplette markeder, kan markedsvardien ikke anvendes di-
rekte, hvilket medferer, at det er nedvendigt at anvende kapitalvardier eller andre tilsvarende
markedsverdier. Disse vil naturligvis ogsa indebare subjektive skon og vurderinger.

Regnskabsbrugere og -afleggere har dog en tendens til at have forskellige forventninger og pree-
ferencer til skonomiske udbytte, hvilke 1 de fleste tilfeelde vil forer til en oget malingsusikkerhed.
Som en folge af uperfekte og ikke komplette markeder, er der derfor behov for at vejlede regn-
skabsafleeggere om metoderne, som skal anvendes 1 forbindelse med verdiansattelsen af virk-
somhedens aktiver og forpligtelser for at sikre ensartethed og precis regnskabsmaessig maling,
som vil gge nytteverdien for regnskabsbrugerne. I det formueorienterede regnskabsparadigme,
omfatter mélemetoderne altsd markeds- og kapitalvardier, hvilket kan betegnes under det sam-
lede begreb dagsveaerdi.

Dagsvardien er den pris, der kan opnés ved at szlge et aktiv, eller som skal betales for at over-
drage en forpligtelse i en ordinr transaktion mellem markedsdeltagere pa malingsdagen. I prin-
cippet eksisterer dagsvardi kun som markedsprisen péd et marked, hvor forholdene er perfekte
og komplette. P4 grund af dette, anvendes der ofte surrogater for dagsverdien. Surrogater for
dagsveerdi omfatter bl.a. salgs-, nettorealisations-, kapital-, genanskaffelsesveerdi og historisk
kostpris.

Retvisende billede — hvad betyder det?

Arsregnskabslovens generalklausul fik i 2001 et noget mere konkretiseret indhold end tidligere,
fordi der blev indbygget elementer fra IFRS-begrebsrammens ordlyd jf. arsregnskabslovens §
12. IFRS-begrebsrammen udger derfor vigtige fortolkningsbidrag til forstaelse af kravet om et
retvisende billede. Det gaelder sarligt regnskabsinformations kvalitative egenskaber om relevans
og pélidelighed, der er nodvendige for at regnskabsinformation har nytteverdi for brugerne. Man
kan ogsa formulerede det sddan, at graden af det retvisende billede er en funktion af afvejningen
mellem relevans og palidelighed.

Ifolge arsregnskabslovens § 11 er det helt overordnede grundleeggende krav, at rsregnskabet
skal give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultatet. Den overordnede generalklausul et retvisende billede” omfatter det samlede arsregn-
skabs bestanddele (anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, eventuel egenkapital-
opgerelse, noter og eventuel pengestremsopgerelse).
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For at sikre et godt grundlag for at udfylde generalklausulerne om henholdsvis et retvisende
billede er der i arsregnskabsloven en overordnet begrebsramme, hvori drsrapportens formal,
grundleggende begreber og sammenhange beskrives og systematiseres. Arsregnskabsloven
kreever generelt, at virksomheden skal give yderligere oplysninger, hvis lovens regler ikke er
tilstreekkelige til at give et retvisende billede. Hvis det 1 helt serlige tilfeelde ikke er tilstrekkeligt
med yderligere oplysninger, skal lovens detailbestemmelser fraviges.

En forudsatning for, at drsregnskabet giver et retvisende billede, er, at arsregnskabet indeholder
oplysninger om de forhold, der er relevante for regnskabsbrugerne, og at oplysningerne er pali-
delige. For at regnskabsinformation er relevant, skal den kunne bibringe regnskabsbrugeren en
viden, som denne pavirkes af i en beslutningssituation. Pélidelighed omfatter verificerbarhed og
trovaerdighed. Kravet om verificerbarhed indebzrer, at oplysninger i rimeligt omfang kan efter-
proves. Kravet om troverdighed indebarer, at informationerne afspejler virkeligheden sé rigtigt
som muligt og indeholder det, de foregiver at indeholde.

Arsregnskabsloven kan kritiseres for manglende vejledning i afvejningen af de kvalitative egen-
skaber, hvilket giver problemer pé det operationelle plan, nir en regnskabsmassig problemstil-
ling skal leses. Det er nemlig oftest sddan, at der kan argumenteres for, at en given regnskabs-
messig behandling indeholder mere af en eller flere af de kvalitative egenskaber pa bekostning
af andre som fx mere relevans og mindre palidelighed og omvendt. Derudover kan en regnskabs-
praksis vare dyrere at implementere, hvor bade nytten og omkostningerne er svare at male. Det
ma derfor konkluderes, at arsregnskabslovens kvalitative egenskaber giver regnskabsudarbejder
vide grenser i losningen af regnskabsmassige udfordringer. IFRS-begrebsrammen udger som
navnt et vigtigt fortolkningsbidrag, hvorfor en nermere analyse af IFRS-begrebsramme er nyttig
for at kunne afgranse narmere, hvorfor der kan argumenteres for, at en regnskabspraksis efter
omstendighederne giver et bedre retvisende billede.

IFRS-begrebsrammen - hvilken betydning har den?

IFRS’ konceptuelle begrebsrammes niveau for regnskabers kvalitative egenskaber indeholder
primare og sekundere kvalitative egenskaber for at sikre, at regnskabsinformation er nyttig for
brugerne. De to overordnede egenskaber er relevans og palidelighed, mens de sekundare er sam-
menlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og forstéelighed, som alle gennemgés i de folgende
afsnit.

En forstéelse for disse kvalitative egenskaber er afgerende, nar man skal vurdere et retvisende
billede eller et bedre retvisende billede, da vurderingen som navnt er en funktion af denne van-
skelige afvejning.

Gennemgangen af de kvalitative egenskaber mv., som bidrager til at gore regnskabsinformation
nyttig, gennemgds ud fra felgende disposition:
1. Grundleggende og primare kvalitative egenskaber (afgearende)
a. Relevans
i.  Prognoseverdi (fremadrettet)
ii.  Kontrolvaerdi (bagudrettet)
b. Palidelighed (oprindeligt nu @ndret til troveerdig repraesentation)
1.  Trovardig reprasentation (trovaerdigt vise de underliggende vir-
kelige forhold)
ii.  Indhold frem for form (ekonomiske realitet og ikke den juridiske
form)
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iii.  Fuldstendighed (alle vasentlige og relevante oplysninger skal
indgd)
iv.  Neutralitet (uden fejl og bias)
v.  Forsigtighed (vern mod skensmassig usikkerhed ved maling)
2. Sekundzre og forbedrende kvalitative egenskaber (kan ikke sté alene)
a. Sammenlignelighed (konsistens og samme behandling af ensartede for-
hold)
b. Verificerbarhed (lille spredning omkring gennemsnittet af mélemetoder)
c. Rettidighed (ny information har sterre nytte end gammel information)
d. Forstéaelighed (forudsatter professionel bruger)
3. Andre forhold
a. Veasentlighed
b. Omkostningshensyn og nytteverdi
4. Afvejninger

1. Grundlzeggende og primeere kvalitative egenskaber (afgerende)

Regnskabsinformations grundleggende og primare egenskaber, som er de afgerende for vurde-
ring af regnskabsinformations nytteverdi, er relevans og palidelighed. Det er ogséa de to egen-
skaber, som indgar eksplicit i arsregnskabslovens § 12 uden na@rmere forklaring. IFRS-begrebs-
rammen hed tilbage 1 2002 ISA-begrebsrammen, og den har @ndret navn og flyttet rundt pa
egenskaberne og prioriteret dem forskelligt ud fra nogle lidt teknokratiske tilgange og tidens
trend. Fx er pélidelighed a@ndret til trovaerdig reprasentation, men som folge af drsregnskabslo-
vens pd dette punkt har veret relativ stabil, indgar de gamle betegnelser nedenfor. De @ndrede
prioriteringer af primere egenskaber og sekundere har dog ogsa @ndret sig, hvor det relevante
sporgsmal kan stilles, om det er den davarende regnskabsmessige begrebsramme, som er for-
tolkningsbidrag eller om fortolkningen er dynamisk og felger udviklingen 1 IFRS. Man ma nok
antage det sidste.

En grundleggende problemstilling, som vi kommer tilbage til, er afvejningen af relevans og
palidelighed, fordi denne afvejning er afgerende, nar man skal vurdere det retvisende billede.
Tilhengere af at tillegge relevans sterst vaegt 1 vurderingen er typisk tilhangere af de formue-
orienterede regnskabsteorier med fokus pé aktuelle balancevardier — forstaet som dagsverdier
modsat historisk kostpris. Omvendt er tilhaengere af at tilleegge pélidelighed storst vaegt typisk
tilhaengere af de praestationsorienterede regnskabsteorier, som har udgangspunkt i malinger til
de transaktionsbaserede historiske kostpriser. Dette forhold ger afvejningen vanskelig, fordi der
ikke alene er tale om en diskussion af hvilke maleattributter, der er mest relevante og palidelige
ud fra en samlet vurdering, men derimod en grundleggende konflikt pa et helt andet plan om-
kring fundamentale tilgange til regnskabsteori. Nér konflikten tages helt op pé et sédant koncep-
tuelt plan, betyder det ofte, at det bliver meget vanskeligt at blive enige om regler pa det opera-
tionelle plan, som det ikke overraskende ogsé er sket her.

Samtidig indeholder konflikten ogsd indbygget en strid om rammestyring eller detailstyring,
hvor fronterne ikke nedvendigvis er trukket op med de samme fronter som den teoretiske tilgang
til regnskabsteorier om den formue- eller prastationsorienterede tilgang. Dog synes tilha@ngere
af formueorienterede regnskabsparadigmer primeert at veere til detailstyring, men det er ikke altid
tilfeeldet, ligesom tilhangere af praestationsorienterede regnskabsparadigmer kan vare til detail-
styring, hvor forskelle blot er, at det bliver meget komplekst, nér tilheengerne af formueoriente-
rede regnskabsparadigmer fastlegger og fortolker regler, fordi markederne stort set aldrig er
komplette og perfekte, fordi det er kun i en ideel teoretisk verden, at man kan forestille sig dette.
Dette foreger kompleksiteten og ger vejen til konsensus endnu vanskeligere.
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1a. Relevans
Regnskabsinformation er relevant, nar den ever indflydelse pa brugernes ekonomiske beslutnin-
ger ved at hjelpe dem med at vurdere tidligere, nuvaerende eller fremtidige begivenheder, eller
ved at bekrafte eller korrigere deres tidligere vurderinger. Regnskabsinformation skal ferst og
fremmest ove indflydelse pd en brugers beslutninger for at vaere relevant, dvs. indflydelsen er
fremadrettet.

Regnskabsinformationen skal derfor have en prognose- og kontrolmassig funktion, som begge
tjener forudsigelsesformal. Derudover har rettidighed og vasentlighed vaeret en del af relevans-
kravet i begrebsrammen tidligere, men er nu flyttet ned som sekundare forbedrende kvalitets-
egenskaber.

la-i. Prognoseveaerdi

Prognoseverdi defineres ikke nermere i begrebsrammen, men det fremgér dog, at det ikke be-
hover at vaere et direkte estimat for at have prognosevardi. American Accounting Association
navner fire mader, hvorpa information kan have prognosevardi.

For det forste kan der som navnt vere tale om et direkte estimat pé fx de fremtidige betalings-
stromme, som et aktiv vil medfere. For det andet kan det vere et indirekte estimat fx genanskaf-
felsespris, hvilket dog forudsatter hoj grad af korrelation mellem det indirekte estimat og de
fremtidige betalingsstromme. For det tredje kan lead-indikatorer anvendes, hvilket forudsatter,
at en @&ndring i1 en lead-indikator er udtryk for en reel @ndring af den fremtidige udvikling, fx
kan stigende geeld/egenkapitalratio vere indikator for kommende likviditetsproblemer. For det
fjerde kan supplerende information vare velegnet til prognoseformal, hvis sammenhangen mel-
lem denne information og de fremtidige betalingsstromme, indirekte estimater eller lead-indika-
torer er kendte.

Vanskelighederne forbundet med at vurdere regnskabsinformations prognoseverdi er primert,
at information om brugernes beslutningsmodeller ikke er fuldt ud kendte, men de forudsattes
normalt at vaere normative.

la-ii. Kontrolveerdi

Kontrolvardi er i modsaetning til prognosevardi bagudrettet, men tjener ogsa prognoseformal.
Kontrolvardi kan have prognosevardi som indirekte estimat, hvis korrelationen mellem tidligere
og fremtidige prastationer er hgj og tjene prognoseformal ved at bekreefte eller korrigere tidli-
gere forventninger. Kontrolvardi er typisk kedet sammen med ensket om at kunne foretage for-
valtningskontrol, som er en af mélsaetningerne med regnskaber jf. begrebsrammen.

1b. Pilidelighed

For at regnskabsinformation er palidelig, skal oplysningerne troveerdigt beskrive de handlinger
og begivenheder, som de angiver at indeholde eller med rimelighed kan forventes at indeholde.
I begrebsrammen bestar pélidelighed af komponenterne troverdig representation, indhold frem
for form, fuldsteendighed, neutralitet, forsigtighed, og implicit m4 ogsa leegge et krav om verifi-
cerbarhed, som dog er flyttet ned under de sekundaere og forbedrende kvalitative egenskaber.

1bi. Trovaerdig repraesentation

Kravet kan formuleres pd den méde, at regnskabsinformation troverdigt skal reprasentere, de
underliggende virkelige forhold. Problemet er imidlertid, at der sjeldent findes en endegyldig
sandhed, som kan observeres og efterproves empirisk, og kravet om trovardig representation
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derfor i1 hej grad athanger af indregnings- og malekriterier, som jo ligger pa et lavere niveau i
begrebsrammens hierarki. Trovardig reprasentation kan vare et problem ved vardiansattelse
eller méling af en lang raekke aktiver, da der findes forskellige opgerelsesmetoder, og der ikke
er enighed om hvilken metode, der giver den mest troveerdige reprasentation.

1bii. Indhold frem for form

Indhold frem for form er ogsa en nedvendig kvalitativ egenskab ved regnskabsinformation, da
det er den gkonomiske realitet og ikke den juridiske form, der er afgerende for brugerne, nér de
tager beslutninger. Kriteriet findes fx i reglerne om finansiel leasing, hvor der kraeves aktivering
1 leasingtagers regnskab, selv om det er leasinggiver, der har den juridiske ejendomsret.

Indhold frem for form vil typisk ikke skulle afvejes mod de evrige kvalitative egenskaber, som
regnskabsinformationen skal besidde, men er et generelt krav til regnskabsinformationen for at
denne er pélidelig. Enten er der tale om en begivenhed med ekonomisk realitet, ellers er der ikke,
og kravet vil derfor normalt ikke indgd i afvejningen af de forskellige indregnings- og maleme-
toder, der anvendes til vaerdiansattelse af aktiver.

Det forudsettes derimod, at der er tale om begivenheder og handlinger med ekonomisk realitet,
der skal rapporteres til regnskabsbrugerne. Desuden kunne der argumenteres for, at kravet im-
plicit indgar 1 kravet om troverdig reprasentation og derfor er unedvendig som selvstendigt
krav, men IASB har maske ensket at understrege vesentligheden af kravet ved at haeve det op
pa niveau med de ovrige egenskaber af pélidelighed.

1b-iii. Fuldsteendighed

For at regnskabsinformation er palidelig, ma den naturligvis vare fuldstendig under hensynta-
gen til vaesentlighed og omkostninger. Alle oplysninger skal derfor indgé 1 regnskabet, hvis ikke
de er uvaesentlige for formalet, eller deres nyttevaerdi er mindre end omkostningerne ved at frem-
bringe dem. Fuldstaendighed vil typisk kun skulle afvejes med vasentlighed og omkostninger,
hvorfor kriteriet ikke anvendes til afvejningen af de forskellige indregnings- og méalemetoder, da
det forudsattes, at der er tale om en fuldsteendig opgerelse af aktiver, som skal vaerdiansattes pa
den mest relevante og pélidelige made. Omkostninger og vasentlighed vil dog indga i disse vur-
deringer, hvorfor fuldstendighed pa denne vis indgér indirekte.

1b-iv Neutralitet

Neutralitet betyder, at regnskabsinformation ikke ma vare biased i en bestemt retning, dvs. ud-
arbejdet med henblik pa at pavirke brugernes beslutningsproces for at fremme et forudbestemt
resultat eller udfald. I princippet krever det viden om den sande vardi, der enskes malt for at
vurdere neutralitet. Ofte kendes denne ikke, hvorfor vurderingen af regnskabsinformations neu-
tralitet ma baseres pa eksperters faglige vurderinger. American Accounting Association har fo-
reslaet en alternativ fremgangsméde, hvor man maéler neutralitet af den nuvarende metode i for-
hold til den naestbedste mélemetode osv. og derved far et mal for bias, men det har ikke fundet
indpas 1 praksis.

1b-v. Forsigtighed

Forsigtighed har levet en lidt omtumlet tilvaerelse 1 begrebsrammen, hvor det har veret ude og
inde hen over tiden, og pt. er det vist ikke rigtigt inde eksplicit, men det omtales alligevel som et
forhold, der er tilbage, hvorfor det implicit indgar.

Regnskabsinformation skal derfor udarbejdes under behorig forsigtighed, hvilket vil sige, at der
skal udvises en hgjere grad af omhu ved udevelsen af sken i forbindelse med usikre forhold,
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saledes aktiver og indtegter ikke ansattes for hojt, og gaeldsposter og omkostninger ikke anset-
tes for lavt. Det understreges 1 begrebsrammen, at forsigtighed ikke mé fore til dannelsen af
hemmelige reserver ved bevidste over- eller undervurderinger, da dette vil vere i strid med kra-
vet om neutralitet. Der kan imidlertid altid argumenteres for, at forsigtighedsprincippet og kravet
om neutralitet i regnskabsaflaeggelsen er i konflikt, og afvejningen mellem disse to principper er
en af de vanskeligste afvejninger 1 begrebsramme.

Forsigtighedsprincippet har altid vaeret kontroversielt, da det er meget sveaert at give gode teore-
tiske argumenter herfor, og i Financial Accounting Standards Board’s tilsvarende konceptuelle
begrebsramme indgar princippet ikke, da det anses for at vare en implementeringsbegransning
1 praesentationen af relevant og pélidelig regnskabsinformation.

Typiske argumenter for forsigtighedsprincippet er:
1) atdet er en kreditorbeskyttelse mod ledelsens overoptimisme
2) at over-/undervurdering har asymmetriske konsekvenser for brugerne, hvilket berettiger
forskellige indregnings- og mélemetoder
3) at over-/undervurdering har asymmetriske konsekvenser for regnskabsfolk og revisorer,
som derfor ensker at beskytte sig.

Problemet er imidlertid, at princippet har en negativ virkning pa regnskabsinformationens rele-
vans, palidelighed, konsistens/sammenlignelighed og neutralitet, da det medferer bias i mélin-
gerne. Der kan desuden argumenteres for, at forsigtighed ikke ber vare en del af de kvalitative
egenskaber ved regnskabsinformation i en begrebsramme, da forsigtighed ikke vedrorer selve
informationen, men derimod regnskabsudarbejder, som skal udvise en storre grad af omhu ved
udevelsen af skon i forbindelse med usikre forhold jf. begrebsrammen. Forsigtighed indgér imid-
lertid 1 palidelighedskravet, hvorfor der ma tages hensyn hertil, selv om princippet er svert at
fortolke og giver anledning til svere afvejninger.

2. Sekundzere og forbedrende kvalitative egenskaber (kan ikke st alene)

I forlengelse af de primaere kvalitative egenskaber introducerer begrebsrammen de supplerende
kvalitative egenskaber, som skal hjelpe til at forage regnskabsinformations nyttevardi. Det er
sammenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og forstaelighed, som gennemgas nedenfor.

2a. Sammenlignelighed

Regnskabsinformation skal vaere sammenlignelig bade fra periode til periode indenfor samme
virksomhed og mellem forskellige virksomheder. Det attraktive ved sammenlignelighedskravet
er for det forste, at forskelle 1 periodeoverskud et givent dr mellem to virksomheder af samme
storrelse og indenfor samme branche i idealsituationen skyldes effektivitetsforskelle i driften; og
for det andet at forskelle i to perioders overskud indenfor samme virksomhed skyldes variationer
1 effektivitet eller eksterne ekonomiske vilkar.

Det forste krav benavnes ofte som konsistens og skal gere det muligt for brugerne at lave kor-
rekte tidsserieanalyser, men ma pa den anden side ikke forhindre udviklingen mod nye og bedre
metoder, der méske er mere relevante/palidelige. I disse tilfeelde ma problemerne athjelpes med
en beskrivelse af @ndringen 1 anvendt regnskabspraksis og eventuelt tilpassede sammenlignings-
tal.

Sammenlignelighed mellem virksomheder mé skulle forstds som et krav om, at reelt ensartede
forhold ogsé regnskabsmassigt behandles ens, mens faktiske forskelle kan medfere forskellige
regnskabsparadigmer.
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2b. Verificerbarhed

Tidligere fremgér det ikke direkte af begrebsrammen, at verificerbarhed er en kvalitativ egen-
skab, som regnskabsinformationen skal besidde, men det ma blev antaget, at dette krav implicit
ligger i palidelighedskravet. Nu er det dog indarbejdet direkte i begrebsrammen som en del af de
sekundare kvalitative egenskaber.

Verificerbarhed er under alle omstendigheder en nedvendig egenskab ved regnskabsinformati-
onen for at sikre brugernes nyttevardi af regnskaber, da brugerne oftest vil have en vathangig
tredjemand til at verificere regnskabet for at ege dets trovaerdighed jf. agentteorien.

Verificerbarhed defineres 1 den tilsvarende amerikanske begrebsramme, som efterkontrol af re-
sultatet af uathengige, fagligt kvalificerede observaterer. Jo mindre spredningen omkring gen-
nemsnittet en bestemt malemetode har, jo mere verificerbar er metoden.

Maling af dagsverdier vil typisk vare mindre verificerbare end fx maéling til historisk kostpris,
men der kan ogsa vere forskel péd aktivtypen, da verdien af fx en bersnoteret obligation, da der
er storre enighed om maling af verdi 1 dette tilfelde sammenlignet med fx investeringsejen-
domme.

Arsagen til at verificerbarhed ikke fremgik eksplicit i begrebsrammen oprindeligt og nu kun som
en sekunder kvalitativ egenskab skyldes maske begrebsrammens ideologiske prag af det for-
mueorienterede regnskabsparadigme, som fokuserer pé aktuelle balancevardier og derfor gor
storre brug af dagsverdibegreber, som typisk er mindre verificerbare. IASB sender herved et
signal om, at kravet om verificerbarhed ikke ubetinget ma standse rapporteringen af relevant
regnskabsinformation.

2c. Rettidighed

Relevansen af information athaenger ogsé af deres rettidighed, da ekonomiske beslutninger ofte
ma tages indenfor en kort tidshorisont, og informationen derfor mister relevansen, nar beslutnin-
gen er taget, 1 hvert fald med hensyn til de pdgaeldende beslutninger. Informationen er derfor kun
relevant med henblik pé fremtidige beslutninger og har derfor kun en kontrolvaerdi.

Rettidighed vil ofte skulle afvejes med omkostninger ved at fremskaffe rettidig information. Hvis
omkostningerne forbundet hermed er hgje, kan det veere mere fordelagtigt at basere beslutningen
pa et mere ufuldsteendigt grundlag, specielt hvis omkostningerne ved fejlbeslutning er lave. Des-
uden vil der meget ofte ogsd vare en afvejning mellem rettighed og palidelighed, som mé afgores
1 den konkrete beslutningssituation.

2d. Forstaelighed

Regnskabsinformation skal vere forstdelig for brugere, der forudsattes at have et vist mini-
mumskendskab til informationsindholdet i regnskaber, og som forudsattes at studere oplysnin-
gerne med rimelig omhu. Der forudsattes séledes en vis bruger-sofistikation, hvilket ogsa kom-
mer eksplicit til udtryk i begrebsrammen, da oplysninger om indviklede forhold ikke kan udela-
des, udelukkende fordi de kan vare vanskeligt tilgengelige for visse brugere.

Forstéelighedskravet kan méske nermest fortolkes som 1 Trueblood-rapporten, at relevant og

palidelig regnskabsinformation skal prasenteres pa den mest forstdelige méide, og séledes kan
forstaelighedskravet ikke bremse rapporteringen heraf.
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Kravet om forstdelighed er dog ikke underordnet kravene om relevans og palidelighed i IASB’s
begrebsramme, som det fx er tilfeeldet 1 den tilsvarende engelske udarbejdet af ASB, hvor rele-
vans og palidelighed er primare kvalitative egenskaber ved regnskabsinformation, mens forsta-
elighed og sammenlignelighed er sekundaere. Frank Thinggaard argumenterer for, at ASB’s hie-
rarki af kvalitative egenskaber er mere hensigtsmaessig, da det ikke er interessant at undersoge,
om regnskabsinformationen er forstdelig, for den har varet underkastet et test for relevans og
palidelighed.

Med hensyn til forstdelighed vil denne (manglende) rangordning i forhold til relevans og palide-
lighed nappe have den store betydning, hvis forstaelighedskravet fortolkes som beskrevet oven-
for.

3. Andre forhold

Vesentlighed og omkostningshensyn er andre forhold, som ogsé ber overvejes i relation til vur-
dering af preesentationen af relevant og pélidelig regnskabsinformation, herunder til afvejningen
af forskellige hensyn.

3a. Vasentlighed

Vesentlighed var oprindeligt sekunder kvalitativ egenskab 1 begrebsrammen, men er nu en un-
derleggende begrensning, da den fungerer som en undergrense for, hvad der skal rapporteres
om 1 regnskabet. Information kan derfor vere relevant, men uvasentlig i den konkrete beslut-
ningssituation, da fejlen ved manglende rapportering ikke pavirker brugernes beslutninger. Af-
vejningen af vaesentlighed er naturligvis vanskelig, da nogle brugere méske vil mene, at noget er
vasentligt, mens andre finder det uvaesentligt. Oftest vil vaesentlighed skulle vurderes som den
relative fejl, men i nogle situationer kan en mindre absolut fejl have en vis signalvaerdi, hvorfor
vasentligheden af absolutte fejl ogsd ma vurderes 1 sddanne situationer.

Steinbart har lavet en model, der deler vurderingen af vasentlighed op 1 to selvstendige kompo-
nenter. For det forste skal der valges en base til vurderingen fx aktiver i alt, egenkapital eller
overskud etc., og Steinbart konkluderer, at information om klientspecifikke forhold, fremtids-
planer og brugerbehov har indflydelse pd denne vurdering. For det andet skal en procentsats til
at multiplicere basen med vealges. Her er det primaert situationen, i hvilken regnskabsinformati-
onen skal anvendes, der har betydning. Procentsatsen vil fx falde, hvis der er tale om en bersin-
troduktion, udvidelse af kapitalen, due diligence mv., hvilket betyder, at vaesentlighedsniveauet
vil falde. Modellen ses dog ikke indarbejdet eller anvendt konkret 1 praksis.

3b. Omkostningshensyn og nytteveerdi

Omkostninger er en gennemgdende begrensning pa de oplysninger, der kan tilvejebringes til
finansielle rapporteringsformal. Udarbejdelse af finansielle oplysninger medferer omkostninger,
og det er vigtigt, at disse omkostninger er begrundet i fordelene ved at rapportere disse finansielle
oplysninger. Der er flere typer omkostninger og fordele at overveje.

Regnskabsaflaeggere bruger en stor indsats pa at indsamle, behandle, verificere og formidle fi-
nansielle oplysninger, men de primere brugerne barer i sidste ende disse omkostninger i form
af reducerede afkast. Brugere af finansielle oplysninger padrager sig ogsa omkostninger til at
analysere og fortolke de afgivne oplysninger. Hvis de nedvendige oplysninger ikke leveres, pa-
drager brugerne sig yderligere omkostninger for at fa disse oplysninger andre steder eller for at
estimere dem.

83



Rapportering af ekonomiske oplysninger, der er relevante og trovardigt reprasenterer, hvad de
foregiver, hjelper brugerne til at treeffe ekonomiske beslutninger med sterre tillid til regnska-
berne. Dette medferer en mere effektiv funktion af kapitalmarkederne og lavere kapitalomkost-
ninger for skonomien som helhed. En individuel investor, 1angiver eller anden kreditor modtager
ogsa fordele ved at treeffe mere kvalificerede beslutninger pé et oplyst grundlag.

Det er dog ikke muligt for arsregnskaber med generelle formal til en bred brugergruppe at give
alle de oplysninger, som hver bruger finder relevante. Ved anvendelse af omkostningsbegrans-
ningen vurderer ledelsen, om fordelene ved at opgere og praesentere oplysninger sandsynligvis
vil retferdiggere omkostningerne ved at indsamle disse oplysninger. P4 grund af den iboende
subjektivitet vil forskellige individers vurderinger af omkostningerne og fordelene ved at rap-
portere bestemte finansielle oplysninger variere. Ledelsen ma derfor tillegges stor handlefrihed
bl.a. forskellige regnskabsprincipper, som er tilladt ifelge den relevante regnskabsmeessige be-
grebsramme.

4. Afvejninger

Under iagttagelse af ovennavnte kvalitative egenskaber skal der foretages en afvejning af regn-
skabsinformationens nyttevardi 1 forhold til de omkostninger, en implementering vil medfere.
Afvejningen er naturligvis sver, da der er meget store problemer med at male bdde omkostninger
og isa@r nytten af regnskabsinformation, og afvejningen skal da ogsa nermere ses som en be-
grensning, der skal iagttages af standardudstedende organisationer i forbindelse med udarbe;j-
delse af nye regnskabsstandarder.

Derudover skal de forskellige kvalitative egenskaber afvejes indbyrdes, da flere af dem traekker
1 hver sin retning, fx rettidighed og palidelighed, trovaerdig reprasentation og verificerbarhed,
forsigtighed og neutralitet. Den relative betydning athanger af den konkrete situation og ma
derfor afgeres efter en faglig vurdering.

Begrebsrammen er is@r blevet udsat for kritik for manglende vejledning i afvejningen af de kva-
litative egenskaber, hvilket giver problemer pa det operationelle plan, nar en regnskabsmaessig
problemstilling skal lgses. Det er nemlig oftest sddan, at der kan argumenteres for en given regn-
skabsmaessig behandling indeholder mere af en eller flere af de kvalitative egenskaber pa be-
kostning af andre jf. eksemplerne ovenfor, ligesom den kan vare dyrere at implementere, hvor
bade nytten og omkostningerne er svare at male. Det ma derfor konkluderes, at begrebsrammens
kvalitative egenskaber, giver regnskabsudarbejder vide grenser i losningen af regnskabsmaessige
problemstillinger.

Den begransede vejledning i begrebsrammen kan opsummeres nedenfor. Regnskabsinformation
skal bade vaere relevant og give en troverdig repraesentation af, hvad den foregiver, hvis den skal
vaere nyttig for brugerne. Hverken en troverdig reprasentation af et irrelevant forhold eller en
utroveerdig reprasentation af et relevant forhold hjelper brugerne med at treeffe kvalificerede
okonomiske beslutninger.

Den mest effektive proces til at anvende de grundleggende primare kvalitative egenskaber vil
normalt vare som felger (med forbehold for virkningerne af at forbedrende sekundere egenska-
ber og omkostningshensyn, som ikke tages i1 betragtning i dette eksempel):
e Forst skal du identificere et skonomisk forhold, hvis oplysninger kan vaere nyttige for
brugere af den rapporterende virksomheds finansielle oplysninger.
e For det andet skal du identificere den type information om det forhold, der ville vere
mest relevant.
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e For det tredje afgere, om disse oplysninger er tilgeengelige, og om de kan give en trover-
dig repraesentation af det ekonomiske forhold.

e Hvis deter tilfeldet, slutter processen med at opfylde de grundlaeggende kvalitative egen-
skaber pa det tidspunkt. Hvis ikke, gentages processen med den nastmest relevante type
information.

e I nogle tilfelde kan det veere nedvendigt at foretage en afvejning mellem de grundlaeg-
gende kvalitative egenskaber for at opfylde formélet med regnskabsaflaeggelsen, som er
at give nyttig information om ekonomiske forhold.

e For eksempel kan den mest relevante information om et forhold vere et regnskabsmaes-
sigt skon behaftet med meget stor skonsmaessig usikkerhed.

e Inogle tilfelde kan niveauet af maleusikkerhed, der er involveret i at foretage dette skon,
vaere sd hejt, at det kan vare tvivlsomt, om skennet vil give en tilstrekkelig trovaerdig
reprasentation af dette forhold.

e Inogle af sddanne tilfelde kan den mest nyttige information vere det meget usikre skon,
ledsaget af en beskrivelse af skennet og en forklaring af de usikkerheder, der péavirker
det.

e [l andre af sadanne tilfelde, hvis disse oplysninger ikke ville give en tilstraekkelig troveer-
dig repraesentation af dette forhold, kan den mest nyttige information omfatte et skon af
en anden type, der er mindre relevant, men som er underlagt lavere méleusikkerhed.

e [ sjzldne tilfelde er der muligvis ikke noget skon, der giver nyttige oplysninger.

e [sjeldne tilfelde kan det vaere nedvendigt at bruge andre malemetoder uden brug af sken
eller give oplysninger, der ikke er baseret pd et skon.

Forbedrende sekundere kvalitative egenskaber bor maksimeres 1 videst muligt omfang. De for-
bedrende kvalitative egenskaber kan dog hverken individuelt eller samlet gore information nyt-
tig, hvis denne information er irrelevant eller ikke giver en trovaerdig reprasentation af, hvad
den foregiver. Anvendelse af de forbedrende kvalitative egenskaber er en iterativ proces, der
ikke folger en foreskrevet rekkefolge. Nogle gange skal en forbedrende kvalitativ egenskab mu-
ligvis formindskes for at maksimere en anden kvalitativ egenskab. For eksempel kan en midler-
tidig reduktion i sammenlignelighed som folge af fremadrettet anvendelse af en ny standard vere
umagen verd for at forbedre relevansen eller trovaerdig repreesentation pa leengere sigt. Passende
oplysninger kan delvist kompensere for manglende sammenlignelighed.

Spg. 7: Ud fra din erfaring, hvad eftersperger investorer og andre regnskabsbrugere reelt
mest: hej relevans eller hej palidelighed? (Og sendrer det sig aftheengigt af markedssituati-
onen?)

CNL:

Det afthanger af konteksten. I stabile markeder ser investorer typisk sterre vardi 1 relevant in-
formation, altsa dagsverdier, som afspejler den aktuelle performance. Men i perioder med usik-
kerhed oplever jeg, at brugerne tilleegger pélidelighed og stabilitet storre betydning.

Serligt langivere og kreditvurderingsinstitutter eftersperger robuste og verificerbare oplysninger

— ofte baseret pé kostpris. Derfor ber man som revisor og regnskabsudarbejder altid forstd, hvem
de primere brugere er, for man velger malegrundlag.
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Spg. 8: Hvis du frit kunne give et rad til standardsetterne (IASB eller Erhvervsstyrelsen),
hvordan burde balancen mellem dagsveerdi og kostpris justeres fremadrettet for at give
det mest retvisende billede?

CNL:

Jeg ville anbefale en mere nuanceret og brancheathangig tilgang. Dagsverdi giver stor verdi,
hvor der er gennemsigtige markeder og palidelige data, men standarderne burde i hejere grad
anerkende, at maleusikkerhed kan undergrave trovardigheden.

Jeg ser gerne, at bdde IASB og Erhvervsstyrelsen fremadrettet understotter:
o tydeligere vejledning om brug af niveau 3-input,
e krav om folsomhedsanalyser og robusthedstests, samt
o stoarre fleksibilitet til at anvende kostpris, nar dagsverdi ikke giver mere retvisende in-
formation.

Kort sagt: Dagsvaerdi, nar den kan males palideligt — kostpris, nar den ikke kan.

Tak for muligheden for at bidrage til din afthandling.
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Emne: Fagligt interview om valg af mélegrundlag (dagsveerdi vs. kostpris) — opfelgende
spoergsmal

Kere Matias

Tak for dine eftertenksomme opfelgende sporgsmal — det er en spendende og meget relevant
dreftelse, som gér lige til kernen af forskellen mellem IFRS og ARL, og som i praksis ofte giver
anledning til faglige diskussioner. Jeg vil her forsage at uddybe mine perspektiver lidt mere sy-
stematisk.

Opfelgende spoergsmal 1. IFRS-begrebsrammen (relevance & faithful representation)
laegger op til, at information forst er relevant, nar den er palideligt gengivet. Nar du ar-
gumenterer for, at kostpris ofte er mere “robust”, ser du da ARL’s krav om “mere retvi-
sende billede” som i trad med IFRS’ logik (dvs. beskyttelse mod lavt verificerbare dags-
veaerdier), eller som en selvsteendig, mere forsigtig dansk linje? Hvor placerer du gransen,
hvor dagsvaerdi bliver tilstraekkeligt palidelig til at sla kostpris?

CNL:

Jeg opfatter i hoj grad ARL’s krav om “mere retvisende billede” som varende i forlangelse af
IFRS’ begreb om faithful representation — men med et klart dansk forsigtighedspreeget filter.
Begge regnskabsmassige begrebsrammer forudsetter, at information kun er relevant, hvis den
er palideligt gengivet. Forskellen ligger primert i teersklen for, hvornédr noget anses for “til-
streekkeligt palideligt™.

Under IFRS accepteres en vis grad af méleusikkerhed, sé leenge den kan kvantificeres og forkla-
res, mens ARL typisk kraever, at skensusikkerheden ikke ma vare si vasentlig, at den reelt
undergraver brugbarheden.

I praksis vurderer jeg, at dagsvaerdi bliver tilstreekkeligt palidelig, nér:
e der foreligger et aktivt marked eller sammenlignelige handler (niveau 1 eller 2-input),
o anvendte modeller bygger pd markedsbaserede antagelser (fx observerbare afkastkrav,
leje- og vaekstrater), og
o folsomhedsanalysen viser, at rimelige @ndringer 1 input ikke @&ndrer vaerdien vasentligt.

Nar disse forhold ikke er opfyldt, bliver kostpris i mine gjne mere i trdd med begrebet “faithful
representation”.

Opfolgende sporgsmal 2. Du fortzller, at det er lettere under ARL at skifte fra dagsveerdi
til kostpris. Hvilke konkrete Kriterier (ud over § 11/§ 13’s generelle ordlyd) mener du ty-
pisk beerer bevisbyrden for, at skiftet er “mere retvisende” (fx dokumenteret méleusik-
kerheds-interval, verificerbarhed, omkostningsnytte, kreditorsyn)? Og kan du pege pa
typiske fejlslutninger du ser i afslag/tilsagn?

CNL:

Ud over §11 og §13’s generelle ordlyd, vil jeg typisk se pa felgende kriterier, nér jeg vurderer,
om et skift fra dagsverdi til kostpris er fagligt velbegrundet:
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Dokumenteret maleusikkerhed: Kvantificeret usikkerhedsinterval, fx gennem felsom-
hedsanalyse eller uathaengig valuarvurdering, der viser betydelig spredning.
Verificerbarhed: Manglende mulighed for at efterprove antagelser med markedsdata.
Omkostning vs. nytte: Hvis vaerdimalingen kraever omfattende eksterne vurderinger uden
at tilfore nevnevardig ny information.

Kreditorsyn og beslutningsnytte: Néar virksomhedens finansieringspartnere selv fravael-
ger at bruge dagsverdioplysninger fra arsregnskabet i deres kreditvurdering.

Typiske fejlslutninger, jeg har set i praksis, er fx:

at man blot anforer, at “markedsverdierne svinger meget”, uden at dokumentere usikker-
hedens omfang,

at man begrunder skiftet med “enske om stabilitet” alene, uden at sandsynliggere, at det
faktisk forbedrer det retvisende billede, eller

at man overser, at skiftet kreever fuld retrospektiv anvendelse og noteoplysninger om
effekten.

Opfoelgende sporgsmil 3. Du fremhaever omkostningshensynet. Hvordan vil du metodisk
dokumentere at nytte < omkostning ved dagsveerdi (fx ejendomme) — og hvad er efter din
mening et acceptabelt evidensniveau for, at cost—benefit tipper mod kostpris?

Omkostningsargumentet kan virke bledt, men kan faktisk dokumenteres systematisk.

Jeg ser tre metoder, der ofte anvendes i praksis:

Tidsregistrering og honoraranalyse: Kvantificering af, hvor mange interne og eksterne
ressourcer der anvendes pa arlig vaerdiansattelse, fx valuarhonorarer, ledelsestimer, re-
visionsomkostninger mv.

Brugerundersogelser eller feedback fra langivere: Fx dokumentation for, at investorer og
banker ikke tilleegger dagsvaerdierne 1 arsregnskabet reel beslutningsnytte.
Regnskabsanalyse: Hvis udsving i dagsverdi reelt ikke korrelerer med virksomhedens
underliggende performance, men blot skaber stgj 1 negletallene.

Et “acceptabelt evidensniveau” vil typisk vare en kombination af ovenstaende, der viser, at de
ekstra omkostninger og usikkerheder overstiger brugernes informationsgevinst. Det behover
ikke at vaere statistisk bevis, men det skal vare konkret, dokumenteret og kvalificeret.

B. Sken, markedsdybde og investor-/kreditorbehov

Opfelgende spergsmél 4. Du nzevner COVID-19 og ejendomsmarkedet som eksempel.
Hvilke objektive indikatorer ber efter din mening udlese, at dagsvzerdi fravalges til for-
del for kostpris i et givent ar?

CNL:

Der er nogle forhold, som efter min vurdering ber udlese overvejelse af kostpris i stedet for
dagsverdi i1 et givent regnskabsar:

Faldende handelsaktivitet i sammenlignelige ejendomme eller aktiver.

Markante forskelle mellem uathangige vurderinger (fx £20 %).

Ekstreme antagelser i modeller (meget hojt afkastkrav, stor usikkerhed i lejegrundlag).
Manglende eksterne referencer — fx ingen gennemforte handler 1 omradet eller sektoren.
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o Makrogkonomiske chok (som COVID-19 eller finanskrisen), hvor markedspriser i prak-
sis ikke kan anses for “ordentlige handler”.

Nar flere af disse indikatorer er til stede, vurderer jeg, at kostpris giver et mere troverdigt grund-
lag, eventuelt suppleret af noteoplysninger om estimeret markedsverdi.

Opfolgende sporgsmaél 5. Du argumenterer for, at kostpris plus gode noteoplysninger kan
vaere mere nyttig end en usikker dagsveerdi. Hvilke minimumsoplysninger (driftsafkast,
afkastkrav/WACC, tomgang, lejeniveau, folsomheder) mener du er nedvendige, for at
brugeren faktisk kan genskabe en egen vardi pa betryggende grundlag?

Jeg er helt enig 1, at gode noteoplysninger kan kompensere for fraveret af dagsvardi. Som mi-
nimum ber noterne indeholde:
o Afkastbaserede nogletal: fx driftsaftkast (NOI) og anvendt atkastkrav/WACC.
o Forudsetninger: tomgangsprocent, gennemsnitligt lejeniveau og evt. vaekstforventnin-
ger.
o Folsomhedsanalyse: effekten pa vaerdi ved 0,5 %-point @ndring i afkastkrav eller £5 %
@ndring i lejeindtaegter.
e Dato og metode for seneste eksterne vurdering (hvis nogen).

Med disse oplysninger kan en bruger i praksis lave sin egen vurdering inden for et rimeligt in-
terval. Det oger transparensen og trovaerdigheden markant.

Opfoelgende spergsmal 6. Du skriver, at lingivere ofte foretraekker kostpris. Ser du empi-
risk, at kapitalomkostningen (fx bankmarginal/covenants) faktisk bliver lavere for virk-
somheder, der rapporterer mere “palideligt” (kostpris + steerke noter) frem for dags-
veerdi, eller er det primaert en kvalitativ vurdering i kreditprocessen?

Min erfaring er, at effekten hovedsageligt er kvalitativ, men ikke uden reel betydning.

Jeg har set, at banker og langivere typisk reagerer mere positivt pa stabilitet og forudsigelighed
1 regnskabstal, hvilket kan fore til lavere kapitalkrav eller mildere covenants. Dog skyldes det
sjeldent, at rapporteringen 1 sig selv @ndrer prisen pd kapital, men snarere at troverdigheden i
ledelsens rapportering styrker tilliden.

Jeg har endnu ikke set solid empirisk dokumentation for, at kostpris direkte reducerer kapital-
omkostningen, men i praksis pavirker det kreditvurderingen gennem en “perceived reliability”-
effekt — altsd at bankerne foler sig mere trygge ved tallene.

Afslutning

Overordnet mener jeg, at dagsverdi og kostpris ikke ber betragtes som modsatninger, men som
komplementaere verktojer, hvor valget athenger af markedsdybde, verificerbarhed og bruger-
hensyn. Det afgerende er, at médlegrundlaget understetter et regnskab, som kan forstas og stoles

pa.

89



12.1.3 Interview med anonym

Bemarkning

Interviewpersonen har gjort opmarksom pa, at de afgivne svar udelukkende udtrykker vedkom-
mendes personlige faglige vurderinger og ikke nedvendigvis er sammenfaldende med synspunk-
ter fra den organisation, som interviewpersonen er tilknyttet. Interviewet indgar anonymt i spe-
cialet.

Spg. 1: I praksis ser vi, at nogle virksomheder skifter fra dagsvaerdi til kostpris (for ek-
sempel investeringsejendommen efter ARL § 41) og fra indre verdi til kostpris. Hvilke
faglige og praktiske hensyn ber efter din mening vzere afgerende for, om et sidant skift
kan give et mere retvisende billede?

Et "mere retvisende billede” eller som ARL siger “bedre opnas et retvisende billede” er en for-
udsztning efter ARL for et skifte i anvendt regnskabspraksis. Denne bestemmelse gir videre
end f.eks. EU-direktivet som taler om regnskabet efter et skifte ”blot” fortsat skal give et ret-
visende billede”.

Med sporgsmalet som det er stillet legges der saledes op til en vurdering efter ARL. Det er
min vurdering, at det er svaert at argumentere for et skifte fra dagsveerdi til kostpris med bag-
grund i at den nuvaerende ARL, som i sin oprindelige form er fra 2001, da den skal sigte mod
et sdkaldt vaerdibaseret regnskabskoncept, hvilket bl.a. blev udtrykt séledes i ministerens frem-
settelse af lovforslaget i Folketinget:

Grundlaget for lovforslagene er stadig de europceiske selskabsdirektiver. Ved at udnytte 4. di-
rektivs rummelighed er der indfort en reekke elementer fra det veerdibaserede regnskabskon-
cept, som er det koncept, der nu anvendes internationalt. Det veerdibaserede regnskabskoncept
medforer, at drsregnskabet i hojere grad skal sigte mod at opgore virksomhedens reelle veer-
dier fremfor som tidligere alene at tage udgangspunkt i historiske kostpriser.

Veerdibaserede og fremadrettede regnskaber reducerer ikke nodvendigvis regnskabsoplysnin-
gernes palidelighed. Markederne for mange aktiver og forpligtelser har nemlig de senere ar
udviklet sig og udvikler sig stadig sd meget, at virksomhederne i fremtiden langt bedre kan op-
gore aktivers og forpligtelsers veerdi til markedsbaserede veerdier.

Der skal séledes helt ekstraordinere forudsetninger til, hvis man skulle gé pa kostpris, nar der
anvendes dagsvardi. Dette afspejles ogs af hierarkiet i ARL §37, hvor man i sidste ende —
uanset at dagsverdi er det anvendte regnskabsprincip — efter en raekke forseg pd at beregne en
dagsvardi kan ende pa kostpris. Der kan sdledes vaere regnskabsar, hvor der efter min opfat-
telse — uanset at man har valgt dagsvardi som regnskabspraksis — skal foretages maling til
kostpris, og sa 1 naste regnskabsér kan g op 1 hierarkiet” igen. Det kraever naturligvis pas-
sende oplysninger i regnskabet.

I forhold til et skifte fra indre veerdi til kostpris (pé kapitalandele) er sagen imidlertid en anden,
idet indre veaerdi siger lige sé lidt om dagsverdien af en investering som kostpris, medmindre
alle aktiver og forpligtelser i den underliggende kapitalandel méles til dagsvardi, og at der ikke
eksisterer aktiver (f.eks. goodwill), som ikke er aktiveret. Der kan derfor vere flere argumenter
for, at kostpris er et mere retvisende princip.
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Noget helt andet, som ARL fra 2001 ikke tager hejde for i sin tilgang, er, at den reelle veerdi af
en virksomhed — altsa det som en tredjemand vil betale - jo er sammensat af meget mere end
markedsverdien af de bogferte aktiver. Det er ogsé det, der kommer til udtryk i f.eks. en ned-
skrivningstest, hvor det man opger er en tilbagediskonteret vaerdi af fremtidige pengestremme.
Der kunne derfor argumenteres for, at det, regnskabsleser i hgjere grad har brug for at vide, er,
hvordan arets resultat er fordelt 1 en permanent indkomstkomponent, og hvad der er "’tilfzl-
dige” udsving og ikke tilbagevendende indkomstkomponenter, herunder beholdningsgevinster.
Dermed vil regnskabslaser kunne beregne sin egen verdi af virksomheden ved at tilbagedis-
kontere den permanente indkomstkomponent (og eventuelle synergieffekter) med sin egen dis-
konteringsfaktor. For at understotte dette bedst muligt, kan der argumenteres for at kostpris-
princip i1 regnskabsaflaeggelsen er mere retvisende.

Spg. 2: Hvordan pavirker markedsforhold og brugen af niveau 3-input din vurdering af,
om dagsvzerdimalingen giver et retvisende billede? (Er der fx tilfeelde, hvor du finder
dagsvzerdi for upéilidelig netop pga. skensusikkerheden til det giver et mere retvisende
billede end kostpris?)

Det, der efter min opfattelse er vigtigt, er at sette regnskabsleser i stand til at danne sin egen
mening om dagsvaerdimalingen. Det betyder, at der skal gives tilstreekkelige oplysninger i érs-
regnskabet til at kunne vurdere inputfaktorer og usikkerheder. Dette ligger ogsa i trdd med
f.eks. de foreslaede oplysningskrav, som Erhvervsstyrelsen har anfert i ”Vejledning om Méling
af investeringsejendomme til dagsvaerdi efter arsregnskabsloven™.

Spg. 3: Hvordan ser du forholdet mellem ledelsens skon og revisors dokumentationskrav
ved vzerdianseettelser til dagsvaerdi? (Hvornér bliver dagsveerdimaling for usikkert til, at
du som revisor kan tilstraekkeligt egnet revisionsbevis for at kunne afgive en erklering
med hej grad af sikkerhed?)

Revisor skal udvise den fornedne professionelle skepsis i forhold til ledelsens skeon, og dermed
1 storst muligt omfang sege eksterne faktorer, som kan be- eller afkrefte om ledelsens skon er
rimeligt. Desuden skal der foretages en vurdering af, om der er medtaget de oplysninger, som
er nedvendige for, at regnskabet som helhed giver et retvisende billede, jf. bl.a. ISA540.35-36).
Endvidere kan revisor kalde pa en ekspert, jf. bl.a. ISA300.2, ISA300.A2/A14 og ISA620, for
at kunne foretage en vurdering af, om ledelsens skon er ”inden for skiven”.

Det er efter min opfattelse alene i meget sjeldne situationer, at dagsverdimaling (i kombina-
tion med tilstrekkelige oplysninger i regnskabet) bliver s usikkert, at revisor ikke kan opnd
tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis.

Spg. 4: Nar en virksomhed sendrer den anvendte regnskabspraksis, fx fra dagsveerdi til
kostpris, hvilke dokumentationskrav anser du som nedvendige for, at zendringen kan
godkendes som “mere retvisende”?

Ledelsen skal dokumentere, at de generelle kriterier for @ndring af anvendt regnskabspraksis er
opfyldt:

* Den @ndrede praksis skal vere tilladt efter arsregnskabsloven

* Den @&ndrede praksis skal efter ledelsens vurdering medfere, at der derved bedre opnés et ret-
visende billede eller vaere nedvendig for at overholde nye regler

* Effekten skal indregnes direkte pa egenkapitalen primo regnskabsaret, og der skal foretages
tilretning af sammenligningstal
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» Nar anvendt regnskabspraksis en gang er fastlagt enten ved forstegangsafleggelse eller ved
senere &ndringer, sd skal der formentlig varet gaet en vis arraekke, og dermed foreligge en &n-
dret situation, for, at en &ndring i anvendt regnskabspraksis er tilladt.

Revisor skal pd baggrund af ledelsens begrundelser vurdere, om der bedre opnés et retvisende
billede (hvilket jeg i tilfeeldet dagsvaerdi til kostpris, jf. ovenfor, har svert ved at se er opfyldt
med baggrund i nugzldende ARL).

Spg. 5: Ud fra din erfaring, hvad eftersperger investorer og andre regnskabsbrugere re-
elt mest: hoj relevans eller hej palidelighed? (Og 2ndrer det sig afhaengigt af markedssi-
tuationen?)

Det er min vurdering, at investorer og andre regnskabsbrugere eftersperger "hgj relevans” og
anser revisor for at vare et vigtigt bindeled 1, at ledelsens skeon ikke bliver for optimistiske. Nér
det sé er sagt, s& viser min erfaring med due diligence-processer, at der dykkes der langt mere
ned 1 at vurdere cashflow, synergieffekter m.v. end det eksterne arsregnskab, hvilket er 1 trad
med den holdning jeg giver udtryk for sidst i svar 1.

Spg. 6: Hvordan vurderer du generelt afvejningen mellem relevans og palidelighed, nir
man vzelger milegrundlag for aktiver under IFRS og ARL — hvad skal tillegges storst
betydning i afvejningen og hvorfor?

(Fx hvornar opleves dagsvardi som mere retvisende, og hvornar giver kostpris et mere retvi-
sende billede?)

Nar der valges mélegrundlag efter ARL forste gang, er der jo reelt valgmulighed mellem dags-
veerdi, kostpris (og andre metoder) pa en del aktivposter. Jeg oplever, at det ofte bliver ledel-
sens preferencer, der styrer, hvilket princip der vaelges. Det kan udledes, at retvisende billede
efter §11 altid opnés ved brug af lovens bestemmelser — og det kun 1 helt serlige tilfelde, jf.

§11 stk. 3, er nadvendigt at bruge andet end valgmulighederne i loven. Jeg kan derfor ikke sige
noget entydigt om dette. Jeg vil mene at tilsvarende ogséd ma vare geldende efter IFRS.

Spg. 7: Hvis du frit kunne give et rad til standardszetterne (IAASB eller Erhvervsstyrel-
sen), hvordan burde balancen mellem dagsvzerdi og kostpris samt eventuelle oplysnings-
krav justeres fremadrettet for at give det mest retvisende billede?

Jeg vil give det rdd, at Erhvervsstyrelsen tog fat i Folketinget og fik @ndret den danske &rsregn-
skabslov, séledes at ”mere retvisende” udgik af kriterierne for at begrunde en praksisendring
(for dermed ikke at "straffe” danske regnskabsaflaeggere hirdere end EU-direktivet). Det kunne
kombineres med, at der f.eks. blev indfert 5 &rs bindingspligt til den praksis man valgte pa en
given regnskabspost for at undgé forvanskning af regnskaber ved at @ndre regnskabspraksis
ofte.

Opfoelgende sporgsmal 1

Du nzevner, at ARL efter din opfattelse har misforstiet direktivets krav ved at kraeve, at
et skift i regnskabspraksis kun kan ske, hvis det bedre opnér et retvisende billede. Hvis
man derimod anlaegger IFRS’ begrebsramme som fortolkningsbidrag, forstais relevance
og faithful representation som gensidigt athaengige information er kun relevant, hvis den
samtidig er palidelig gengivet.
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Kunne man derfor omvendt argumentere for, at ARL’s strengere formulering ikke ned-
vendigyvis er en fejltolkning, men et udtryk for samme logik, nemlig et enske om at be-
skytte regnskabsbrugerne mod oplysninger, der i teorien kan veere relevante, men i prak-
sis hviler pa usikre dagsvaerdier?

Jeg tror ikke, at der er tale om en fejl i ARLs formulering. Det er nok (ogsé) en folge af Nor-
disk Fjer-skandalen, hvor der vist ofte blev a&ndret anvendt regnskabspraksis.

I forlzengelse heraf: Selvom ARL formelt kraever, at et praksisskift kun kan ske, hvis det
giver et bedre retvisende billede, synes Erhvervsstyrelsen i praksis sjeldent at udfordre
@ndringer fra dagsveerdi til kostpris, iszer ved investeringsejendomme. Hvordan tolker
du dette spaendingsfelt mellem lovens teoretiske udgangspunkt og den mere pragmatiske
hindhzevelse? Ser du det som udtryk for, at styrelsen i praksis anerkender, at kostpris i
visse tilfeelde kan give et mere stabilt, og dermed retvisende billede, selvom det ikke ned-
vendigyvis er ”bedre” i lovens forstand?

Erhvervsstyrelsens kontrol synes at vare baseret pa systemmassige udtraek pa f.eks. forbe-
hold/fremhavelse 1 revisors erklaering, abenlyse uoverensstemmelser i regnskabstal (f.eks. ne-
gative frie reserver, men alligevel udbytte for dret) m.v. Jeg har ikke hert, at Erhvervsstyrelsen
gar ind 1 praksisendringer, medmindre det er en sag, der har veret udtaget til kvalitetskontrol
eller i gvrigt omtalt i medier (de har ikke nogen, som leser de modtagne regnskaber).

Jeg ser derfor ikke Erhvervsstyrelsen manglende udfordring som en ”’pragmatisk hdndhee-
velse”, men mere manglende kontrol/h@nder — i lighed med situationen i Skat.

Du fremhaever, at investorer og regnskabsbrugere typisk eftersporger hgj relevans, og at
detaljerede noteoplysninger, fx. om afkastkrav og DCF-forudsatninger, gor det muligt
for dem selv at vurdere verdien.

Kunne man ikke haevde, at netop sidanne oplysninger reducerer behovet for dagsveerdi i
regnskabet?

Tja. Der er nok noget information i, at ledelsen skal vaelge de mest retvisende/realistiske forud-
setninger efter deres opfattelse. Dermed supplerer noteoplysningerne og den bogferte vardi
hinanden.

Hyvis regnskabet giver fyldestgorende oplysninger om driftsafkast, pengestromme og an-
vendte afkastkrav, kan brugeren jo selv beregne sin egen veerdi, og dermed kan kostpris
kombineret med gode noteoplysninger maske vare mere relevant og mere troveerdig end
en usikker dagsveerdi.

Ser du derfor en risiko for, at fokus pa dagsveerdi som mélegrundlag overvurderer dens
reelle nytte for investorer, hvis de alligevel baserer deres vurderinger pa cashflows og af-
kastforventninger snarere end pa bogferte verdier?

Jeg ser klart, at dagsverdi kan lyde godt i teorien, men nar det s& kommer til at skulle kigge pa
”de reelle veerdier”, sa kommer dagsverdi til kort (fordi der indgar mange andre vardier/fakto-
rer). Dermed er dagsveaerdi af bogferte aktiver og forpligtelse er lavere informationsvaerdi end
der tilsyneladende forudsettes af dem, der ensker dagsvardi som (eneste) malegrundlag.

Opfelgende sporgsmal 2
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1. Om praksisskifte kan vare legitimt, nir dagsveerdi viser sig for usikker

Du har tidligere vurderet, at et skifte fra dagsvzerdi til kostpris efter ARL som udgangs-
punkt er vanskeligt at forsvare, fordi loven krzver, at ndringen skal medfere et mere
retvisende billede.

Samtidig neevner du nu, at dagsveerdier i praksis kan veere forbundet med betydelig usik-
kerhed, og at denne usikkerhed kan vare sa vaesentlig, at regnskabsbrugerne reelt tillaeg-
ger stabile og verificerbare oplysninger storre verdi.

Derfor vil jeg gerne sporge:

Ser du det som en legitim situation, at en virksomhed oprindeligt har valgt dagsveerdi,
fordi det teoretisk fremstod som mest retvisende, men senere erfaret, at dagsveerdien i
praksis er for skensmassigt usikker, og at kostpris derfor giver et mere retvisende bil-
lede?

Ne;.

Og i givet fald: kan et sidant skifte efter din vurdering veere i overensstemmelse med
ARL’s krav om, at en zendring kun er tilladt, hvis den medferer et mere retvisende bil-
lede?

Nej

2. Interessenternes praference: relevans i teorien kontra palidelighed i praksis

I dine forste besvarelser fremhavede du, at investorer og andre regnskabsbrugere typisk
eftersperger hgj relevans, hvilket i teorien understetter brugen af dagsvardi.

Men i dine senere svar beskriver du, at brugerne i praksis baserer deres vurderinger pa
oplysninger med hej palidelighed, szerligt cashflows, afkastkrav og synergieffekter, og
ofte uafhaengigt af de bogferte dagsveerdier.

Derfor vil jeg gerne hore din vurdering:

Baseret pa din erfaring, tillzegger regnskabsbrugerne i virkeligheden palidelighed sterre
veegt end relevans, nir dagsvaerdien er sa usikker, at dens relevans reduceres?

Det kommer an pé, hvem der er regnskabsbruger. Jeg papeger blot, at dagsverdi af bogferte
enkeltaktiver m.v. ikke er lig med vardien af en virksomhed (selvom nogle regnskabsbrugere
intuitivt tror det).

Og i den forbindelse: kan kostpris kombineret med solide noteoplysninger efter din op-
fattelse i visse tilfeelde give mere nytteverdi end en usikker dagsvaerdi? (niveau 3-input)

Hvis scenariet er: 1) Kostpris og omfattende noteoplysninger stillet over for en bogfert dags-

vaerdi uden noteoplysninger/forudsatninger. S klart ja til at kostpris og omfattende noteoplys-
ninger giver mere nyttevaerdi ned dagsverdi.
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Hvis scenariet derimod er 2) Kostpris og omfattende noteoplysninger stillet over for en bogfort
dagsvardi med de samme noteoplysninger som kostpris. S4 er jeg tilbgjelig til at sige, at dags-
veerdi giver en smule mere information (ledelsen har valgt sit mest sandsynlige scenarie).
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