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EXECUTIVE SUMMARY

International trade has risen significantly in recent decades, especially due to the breakthrough
of the Internet. The Internet has played an important role increasing cross-border trade. Cross
border trade is still increasing and places greater demands on companies' competitiveness in

the global market.

A key reason for promoting economic development is innovation. Growth through innovation is
essential for both companies and society as a whole. The aftermath of the financial crisis has
made it more difficult especially for entrepreneurs and small businesses to raise capital. Banks
and other traditional lenders have tightened the criteria for lending. In order to maintain global

competitiveness, entrepreneurs and small businesses may seek alternative forms of funding.

As alternative funding is finding its way to small entities, it is relevant to discuss whether the
accounting regulations are geared to handle the growth in the supply of financial instruments.
Because of the rapid growth in the lending market, it has become a challenge to determine the
correct classification of advanced financial instruments. The instruments may contain
characteristics for both equity and liabilities. Based on the challenges regarding the complexity
of financial instruments it is relevant to discuss whether the balance sheet provides a complete
and faithful representation of the business capital structure and how the accounting regulations

are addressing this challenge.

The focus of this thesis is on small entities, which is why we will go through the accounting
regulations that applies to them. This thesis' empirical analysis is based on the International
Accounting Standard Board's projects regarding improvement of conceptual framework and
reinforcing the distinction between liabilities and equity in the accounting standard IAS 32. We
will identify elements in these projects ongoing discussion that will affect the classification and
presentation of financial instruments. Based on these finding, we will set up a case based on the
project boards findings to illustrate the implementation of their discussions and the outcome
hereof. The analysis will be based on the theory for the accounting framework together with the

theory behind the balance sheet's presentation of an entity's capital structure.

We consider the accounting regulations to be inadequate in regards to handling the spread of
alternative funding methods. The requirements are lacking clarity and are inconsistent which
gives practical challenges. These challenges need to be addressed to ensure a higher use of

alternative financial instruments.
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Indledende afsnit

1 INDLEDENDE AFSNIT

1.1 Indledning

Den internationale handel er steget markant i de seneste artier, iseer internettets gennembrud
har vaeret en vaesentlig arsag, til at samhandel pa tveers af landegraenser er gget. Udviklingen er

stadig stigende og stiller stgrre krav til virksomheders konkurrenceevne pa det globale marked.

En central kilde til at fremme den gkonomiske udvikling er innovation. Innovation er essentielt
for at skabe vaekst i virksomheder og i samfundet. Innovation er et udtryk for nyteenkning der
tilfgrer konstante fornyede elementer. Disse elementer vil erstatte elementer som allerede
bestar og medfgrer at konkurrenceforholdene skaerpes. Pa denne made udfases gamle

virksomheder, mens nye virksomheder opstar.

For at kunne realisere innovative ideer er det ngdvendigt, at der er tilstraekkelig adgang til kapital
og investering. Finanskrisens efterspil har gjort det vanskeligere for iszer ivaerksaettere og sma
virksomheder at fremskaffe kapital. Banker og andre traditionelle langivere har strammet
kriterierne for udlan, men nar dgren lukkes, abnes der nye, og alternative metoder finder vej
frem. For at kunne opretholde en global konkurrenceevne kan det vaere ngdvendigt for
iveerksaettere og sma virksomheder at sgge kapital via alternative finansieringsformer. Dette
skyldes at afkastkravet pa traditionelle Ian, der udstedes af bankerne, er for hgje. Risikoen
afspejles i renten og det kan derfor veere en mindre rentabel forretning for en virksomhed i
opstartsfasen. Internettet og den hastigt stigende digitaliserede verden har medfgrt, at
alternative finansieringskilder, sasom crowdfunding, er blevet lettere tilgeengelige.
Crowdfunding og andre onlinebaseret platforme @ger muligheden for udenlandsk
lanefinansiering og fjerner iveerksaetteres og sma virksomheders begraensning til

lanefinansiering pa det nationale marked.

Anvendelse af crowdfundingplatforme via internettet giver kapitalsggende mulighed for at
henvende sig til en bred skare af investorer, som mod deres investering kan modtage aktier eller
anden form for belgnning. Alternative finansieringsformer har indtil nu oftest vaeret anvendt af
internationale stgrre virksomheder og virksomheder inden for den finansielle sektor.
Crowdfunding henvender sig primart til en anden malgruppe, som oftest er mindre
virksomheder, hvorfor der opstar en udfordring i forhold til den regnskabsmaessige behandling

af avancerede finansielle instrumenter, som indeholder karakteristika for bade egenkapital og
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Indledende afsnit

forpligtelser. Passivsiden i et regnskab er opdelt i egenkapital og forpligtelser, hvorfor det er
afggrende at skelne korrekt i forhold til klassifikation for at regnskabsbrugere far en trovaerdig
repraesentation af virksomhedens kapitalstruktur. Dette er blevet en udfordring i forbindelse
med de avancerede finansielle instrumenter, som er opstaet som fglge af en hastigt voksende
udvikling i lanemarkedet. Instrumenterne kan indeholde karakteristika for bade egenkapital og

forpligtelser, og problemstillingen gor sig iseer geeldende for hybride finansielle instrumenter.

| lighed med den regnskabsmaessige problemstilling ved opdeling i egenkapital og forpligtelser
kan der i skatteretlig henseende vaere en udfordring med korrekt skattemaessig kvalifikation af
finansielle instrumenter. | takt med udviklingen i lanemarkedet opstar de skattemaessige
udfordringer i, at skelne mellem aktier og gzld da disse behandles forskelligt. Skatteretligt er
der forskel pa, hvordan gevinst og tab pa hybride finansielle instrumenter skal behandles. Den
skatteretlige behandling af gevinst og tab skal ske enten efter reglerne i kursgevinstloven eller
aktieavancebeskatningsloven. | skatteretlig teori er hybride finansielle instrumenter ikke

narmere defineret® og er begraenset omtalt i SKATSs juridiske vejledning.

1.2 Problemfelt

| takt med globalisering og tidens digitalisering er det muligt at etablere kapital ved brug af
crowdfunding. Udviklingen i kapitalmarkedet har medfgrt at finansielle instrumenter er blevet
langt mere omfattende og komplekse. | perioden 2007-2014 har ca. 25% af de sma- og
mellemstore virksomheder i Danmark s@gt alternativ finansiering som erstatning for
traditionelle banklan eller som supplement hertil®. Den traditionelle drsrapport i Danmark er for
sma virksomheder oftest aflagt efter arsregnskabsloven. | takt med udviklingen i lanemarkedet
er det relevant at diskutere, hvorvidt den regnskabsmaessige regulering for sma virksomheder i
tilstraekkeligt omfang opfylder behovet for en retvisende af praesentation af finansielle

instrumenter.

Regnskabsmaessigt vil det vaere interessant at undersgge, om den nuveerende
regnskabsregulering, kan handtere korrekt praesentation i arsregnskabet i takt med udviklingen
af nye finansielle instrumenter, og om den stadig formar at give et trovaerdigt billede af det

finansielle instrument.

! Juridiske vejledning, C.D.2.4.3.2
2 Dansk Erhverv, Virksomheder sgger alternativ finansiering
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Indledende afsnit

Skattemaessigt vil det vaere interessant at undersgge den skatteretlige kvalifikation af hybride

finansielle instrumenter og betydningen heraf.

1.2.1  Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende indledende afsnit vedrgrende opgavens problemfelt er det vores

formal at belyse fglgende hovedproblemstilling:

"Er den regnskabsmaessige regulering tilstraekkelig i forhold til behandling af hybride
finansielle instrumenter for sma virksomheder i Danmark, og hvilke skattemaessige

udfordringerne har hybride finansielle instrumenter medfort?"
1.2.2  Undersggelsesspgrgsmal

Forud for besvarelsen af specialets hovedproblemstilling vil vi redeggre for udviklingen af
crowdfunding herunder give en kort beskrivelse af de forskellige crowdfundingmuligheder samt

redeggre for problemstillingens aktualitet.
For at besvare vores hovedproblemstilling vil vi identificere og undersgge teorien for

1. de grundleeggende rammer og regler for regnskabstandardernes udformning og
bevaeggrunden herfor

2. det teoretiske grundlag for opbygningen af arsregnskabets passivside

3. den hybride sfeere og fastlaeggelsen heraf for at identificere, hvor pa passivsiden
udfordringen opstar

4. hvilke bestemmelser og vejledning der er for sma virksomheder i arsregnskabsloven om
prasentation af hybride finansielle instrumenter i arsrapporten

5. hvilke bestemmelser og vejledninger de internationale regnskabsstandarder IFRS
indeholder om praesentation af hybride finansielle instrumenter

6. den skatteretlige kvalifikation af hybride finansielle instrumenter og konsekvensen

heraf
Ved brug af empiri vil vi klarleegge

7. hvilke drgftelser i forhold til klassifikationsudfordringen mellem egenkapital og
forpligtelser Framework-projektet har haft og det forelgbige udfald heraf

8. hvilke udfordringer FICE-projektet har identificeret og deres drgftelser herom

9. faglige holdninger til udviklingen i lanemarkedet samt regnskabs, skatte- og

samfundsmaessige problemstillinger i forbindelse hermed
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Indledende afsnit

Med udgangspunkt i ovenstaende undersggelsesspgrgsmal vil vi besvare opgavens
hovedproblemstilling. Vi vil efterfglgende koble teorien sammen med empirien for at diskutere
og analysere, hvorvidt den regnskabsmaessige regulering er tilstraekkelig i forhold til en bredere
anvendelse af hybride finansielle instrumenter for sma virksomheder samt foretage en
komparativ analyse af den regnskabsmaessige og skattemaessige problemstillinger pa et

overordnet niveau.

1.3 Afgraensning

Vi har i specialet valgt at foretage en raekke afgraensninger. Afgraensningerne er ngdvendige for

at opstille tydelige retningslinjer for at indsnaevre problemstillingens brede formulering.

Specialet vil behandle de regnskabsmaessige problemstillinger for sma virksomheder vil opleve
nar de anvender hybride finansielle instrumenter til finasiering i forhold til indregning og
praesentation af arsregnskaber aflagt efter arsregnskabslovens bestemmelser for sma
virksomheder. Der afgraenses derfor for virksomheder, der aflaegger arsregnskab efter

arsregnskabslovens bestemmelser for mellemstore og store virksomheder.

Som en vaesentlig afgraesning vil fokus primaert vaere pa klassifikationsbestemmelserne i
regnskabsstandarden IAS 32. Vi afgraenser os derfor fra at behandle IAS 39 vedrgrende
indregning og maling. Da disse to standarder er naertbeslaegtede vil der naturligt forekomme
referencer til IAS 39, nar klassifikationen af de hybride finansielle instrumenter behandles.
Endvidere afgreenses der fra regnskabsstandarden IFRS 7, der omhandler oplysninger om

finansielle instrumenter og regnskabstandarden IFRS 9, der skal erstatte IAS 39.

| teoriafsnittet afgraenses der fra at behandle praesentation af aktiver, idet aktiver som
udgangspunkt ikke anses for at vaere relevante for specialets hovedproblemformulering.
Specialet vil fokusere pa regnskabets passivside, da praesentationen heraf er relevant for det

retvisende billede af virksomheders finansielle stilling.

Skatteretligt afgraenses der fra at behandle kursgevinstloven og aktieavancebeskatningsloven i
sin helhed samt at ga i dybden med den skattemaessige behandling af de afledte aktieindtaegter
henholdsvis renter, men der fokuseres alene pa den manglende omtale og vejledning til den
skattemaessige behandling samt behandling af de skattemaessige definitioner pa geeld og

egenkapital. Afsnittet om den skattemaessige behandling vil endvidere ikke omfatte alle typer af
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hybride instrumenter, da opgavens primaere fokus er pad de regnskabsmaessige

problemstillinger.

1.4 Metodevalg og teori
Formalet med afsnittet er at belyse specialets metodiske tilgang og valg af teori.

| forbindelse med udarbejdelse af specialet anvender vi forskellige samfundsvidenskabelige
metoder for at indhente og skabe viden til brug for analysen. Vi vil ud fra en normativ
fremgangsmade sikre, at diskussioner og konklusioner er truffet pa baggrund af et palideligt og
gyldigt grundlag. Normative regnskabsteorier har til formal at anvise, hvordan den bedste
Igsning udarbejdes i forhold til en given malsaetning.® | vores problemstilling vil regnskabs-
brugerens informationsbehov vaere malsaetningen, og det optimale regnskab er det, der vil

maksimere nyttevaerdien for regnskabsbrugeren.*

Som grundlag for problemstillingen vil vi gennemgd relevante hovedtraek i gealdende
lovsamlinger og teorier. Herefter vil vi via vores indsamlede empiri foretage en analyse af,
hvordan teori og praksis haenger sammen. Vores empiriske dataindsamling er hovedsageligt
indhentet via allerede indhentet data fra eksempelvis IASB's researchprojekt FICE Framework
om en principbaseret begrebsramme Vores opgave er baseret pa en stor maengde kvalitative
data i form af love, regler, erfaringsbaserede observationer, iagttagelser, referater og

interviews, der sammen skal danne grundlag for vores konklusion og anbefaling.’

1.4.1 Valg af teori, metodisk tilgang og undersggelsesdesign

Indledningsvist vil specialet tage udgangspunkt i en praesentation af det aktuelle [lanemarked for
mindre virksomheder, hvorunder crowdfundingformer vil blive introduceret. Herefter vil kendt
teori om begrebsrammen, passivsidens opbygning samt behandlingen af finansielle
instrumenter efter arsregnskabsloven og IFRS blive beskrevet med henblik pad at sammenfatte
og diskutere forholdene i vores analyse. Analysen skal afspejle de generelle holdninger og

synpunkter, der er indhentet via vores empiriske data.

3 Jens O. Elling, Finansiel rapportering, s. 35
4Jens O. Elling, Finansiel rapportering, s. 35
5 Ib Andersen, Den skinbarlige virkelighed, s. 25
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Specialet vil bade indeholde induktive og deduktive raeesonnementer, hvorfra vi skal udlede vores
konklusion eller anbefalinger om, hvordan regnskabslaeseren far stgrst mulig nytteveerdi af
regnskabet i forhold til klassifikationen af de finansielle instrumenter. Deduktion konkluderer
fra det generelle til det specifikke, hvilket betyder, at safremt reesonnementer er forkerte, sa
bliver konklusionerne det ogsa.® Med andre ord hvis virksomheder indregner efter forskellige
resonnementer, vil sammenligningsgrundlaget for regnskabslaeseren blive utilstraekkeligt.
Omvendt vil vi anvende en induktiv tilgang i forbindelse med diskussion af begrebsrammen,
passivsidens opbygning, arsregnskabsloven og IAS 32, da vi konkluderer fra det specifikke til det
generelle. Det vil sige pa baggrund af observationer og analyse konkluderes der ikke pa, om
udsagnet er sandt eller falsk af reesonnementerne, men om de kan verificeres empirisk —om det

kan afprgves i virkeligheden.”

Vores hovedproblemstilling omhandler et hgjtaktuelt emne, der endnu ikke er gennemarbejdet.
Derfor er det endnu ogsa uvist, hvilken effekt og konsekvens det vil have for fremtiden. Pa
baggrund heraf er vi klar over, at maengden af data pa omradet er begraenset, hvorfor vores

analyse og konklusion vil blive baseret pa holdninger og meninger fra forskellige fagpersoner.

Vi vil forholde os kritisk til den indhentet empiri og den data der er til radighed, og vurdere bade
palideligheden og validiteten. Validiteten daekker i denne sammenhang over gyldighed og
relevans.® Det er ikke vores forventning, at specialet vil munde ud i en konklusion med ét
bestemt resultat, men derimod nzermere konkrete overvejelser og anbefalinger i forbindelse
med behandlingen af hybride finansielle instrumenter for fremtiden. Med andre ord hvordan en
videre udvikling af regnskabsreguleringen for klassifikation af finansielle instrumenter skal

handteres i praksis.

Undersggelsens design bliver bestemt ud fra kombinationen af typer data, der benyttes i

underspgelsen.® Specialets undersggelsesdesign kan deles op i tre grupper:

1. Sekundzerdata i form af artikler, love og anden relevant faglitteratur. Stgrstedelen af den
sekundare dataindsamling er sket via bg@ger og hjemmesider, sdsom Karnov og IFRS. Vi har

herudover anvendt faglitteratur og anden undervisningsmateriale fra CBS.

6 Jens O. Elling, Finansiel rapportering, s. 34
7 Jens O. Elling, Finansiel rapportering, s. 35
8 1b Andersen, Den skinbarlige virkelighed, s. 84
% lb Andersen, Den skinbarlige virkelighed, s. 44
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2. Empirisk dataindsamling ved at anvende materialet fra mgder og andre diskussionsoplaeg
fra IASB i forbindelse med researchprojektet FICE og Framework-projektet, der relaterer sig
til den regnskabsmaessige behandling.

3. Primaerdata i form af semistrukturerede interviews.

Ud fra vores undersggelsesdesign og de ovennavnte metoder er det vores opfattelse, at vi vil
kunne opna et nuanceret billede af problemstillingen, til trods for den begraensede tilgang til
data. Vi vurderer, at det er vaesentligt at inddrage synspunkter fra udvalgte fagpersoner via
semistrukturerede interviews, da dette vil kunne bibringe specialet flere ikke-belyste aspekter.
Vi vil lydoptage og transskribere de interviews, der foretages, og pa den made opna et bedre

grundlag forud for analysen.

1.4.2  Empirisk analyse

En vaesentlig del af vores empiri er indhentet materiale, som er udarbejdet af IASB. Specialets
hovedproblemstilling omkring klassifikationsudfordringerne af finansielle instrumenter tager
afszet i Framework-projektet og IASB's researchprojekt FICE. Derfor har vi via det tilgeengelige
materiale kunnet fa indblik i de overvejelser og reesonnementer, der er gjort siden projektets
start. Materialet er praesenteret som referater af mgder og diskussioner bestemt til brug for
interessenter, der ikke er medlemmer af IASB. Materialet er relevant og tager udgangspunkt i

konkrete sager, observationer og problemstillinger.

1.5 Malgruppe

Specialet henvender sig primaert til revisorer og andre med regnskabsmaessig interesse sasom
studerende, undervisere, mindre virksomheder, iveerksaettere og investorer. Specialet vil
omfatte de regnskabsmaessige udfordringer i forhold til klassifikation af balancens passivsside,
der er relevant i forhold til udbredelsen af alternative finansieringsformer som eksempelvis

crowdfunding.

Det skal understreges, at opgaven ikke har til formal at give en udtgmmende praesentation af
valgte teorier og lovsamlinger. Det forudsat, at laeseren har en grundlaeggende
regnskabsmaessig forstaelse, hvorfor begreber mv. ikke vil blive uddybet naermere. Vi gnsker at
give laeseren en overordnet forstaelse for de udfordringer og konsekvenser, der relaterer sig i

praksis til hybride finansielle instrumenter.
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1.6 Disposition

Specialet er opbygget i

Indledende afsnit

kapitler, der vil besvare problemfeltet og de tilhgrende

undersggelsesspgrgsmal. Vi har nedenfor opstillet dispositionen for specialet, som giver overblik

og viser sammenhangen i specialet. Problemfelt og teoriafsnit er behandlet forud for analysen.

INDLEDENDE AFSNIT

Indledning — Problemfelt — Problemformulering — Afgraensning — Metode og Teori
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PERSPEKTIVERING
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| kapitel 1 introduceres specialets hovedproblemstilling og fokus. Herefter redeggres der for den
valgte metodiske synsvinkel, samt hvilken malgruppe specialet henvender sig til. Kapitlet har til

formal at fastsla specialets grundlag og er det indledende kapitel.

| kapitel 2 beskrives tilvejebringelse af crowdfunding samt de forskellige former for
crowdfunding. Endvidere redeggres der kort for omfanget af crowdfundingf&enomenet pa

verdensplan.

| kapitel 3 redeggres der for det teoretiske fundament der ligger til grund for

regnskabsstandarderne.

| kapitel 4 fremlaegges passivsidens teoretiske opbygning samt problemstillingens aktualitet i
forbindelse med udviklingen i lanemarkedet, som ggr, at der opstar finansielle instrumenter
med karakteristika for bade egenkapital og geeld. Med afsaet heri forsgges det at fastleegge den

hybride sfaere.

| kapitel 5 redeggres der for den regnskabsmaessige regulering af finansielle instrumenter,
herunder arsregnskabslovens behandling af finansielle instrumenter samt IFRS

regnskabsstandard for praesentation af finansielle instrumenter
| kapitel 6 redeggres der kort for den skattemaessige behandling af finansielle instrumenter.

| kapitel 7 foretages der en beskrivelse af den indsamlede empiri. Her gennemgas de
vaesentligste drgftelser og overvejelser, IASB har haft i forbindelse med Framework-projektet og
researchprojektet FICE, der relaterer sig til klassifikationssp@grgsmalet. Endvidere beskrives

grundlaget for den primaere empiri, der er indhentet ved anvendelse af interview.

| kapitel 8 opstilles der to caseeksempler. De to cases vil illustrere behandlingen af to typer
hybride instrumenter, som mere eller mindre giver samme afkast, men som behandles
forskelligt i den nuvaerende regnskabsregulering. Vi vil i de to cases anvende en anden tilgang
for behandlingen af disse instrumenter, som er baseret pa de drgftelser, der har veeret i

Framework- og FICE-projektet.

| kapitel 9 foretages en empirisk analyse som anvender specialets teoretiske del som grundlag
for behandlingen af den indsamlede empiri. Resultatet af de to caseeksempler er med til at
danne grundlag for analysen. Analysen vil sammenholde interviewpersonernes holdninger med
relevante teorier. Vi vil frembringe de vaesentligste og relevante pointer af den primaere data i

analysen og citere interviewpersonerne for at understgtte vores sammendragninger. Empirien
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bestaende af Framework- og FICE-projektets drgftelser vil ligeledes blive sammenholdt med
specialets teoretiske del. Afslutningsvist, foretages der en analyse af den regnskabs- og

skattemaessige behandling for at redeggre for udfordringerne herved.

| kapital 10 og 11 konkluderer vi pa specialets problemformulering og udarbejder en

perspektivering pa baggrund af vores empiriske analyse.

1.7 Kildekritik

For at belyse specialets hovedproblemstilling, er der anvendt forskelligt relevant litteratur. Vi
har anvendt gzldende love, internationale standarder samt andre vejledninger og

bekendtggrelser til brug for specialets teoretiske afsnit.

Herudover har vi anvendt en lang raekke artikler, referater med overvejelser og drgftelser i

forbindelse med FICE-projektet samt diverse internetsider.

Stgrstedelen af de anvendte artikler er fundet via Karnov, som ma betragtes som et opslagsvaerk
med hgj faglig integritet. Vi har forholdt os kritisk til artiklernes indhold og substans, og vurderet
forfatterens palidelighed ud fra faglige kompetencer og baggrund. Vi har herudover forholdt os
kritiske til subjektiviteten i artiklerne, altsa forfatterens personlige holdninger og meninger af
den givne tekst eller problemstilling. Forfatternes subjektive tilkendegivelser bidrager til en

mere nuanceret diskussion i analysedelen og er derfor indsat med kilde og henvisning.

Vi har endvidere forholdt os kritiske til informationer hentet fra internettet og vurderet

palideligheden af kilderne for at sikre en hgj grad af trovaerdighed.
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2 CROWDFUNDINGS UDVIKLING

Kapitlet har til formal at fremme forstaelsen af begrebet crowdfunding samt beskrive de
vaesentligste karakteristika og muligheder ved crowdfunding. Endvidere vil kapitlet belyse

omfanget af anvendelsen af crowdfunding pa verdensplan.

2.1 Begyndelsen af crowdfunding

Crowdfunding har eksisteret i flere arhundreder og er ikke et sa nyt begreb, som det mange
steder praesenteres som. Nyheden ligger i teknologien og tankegangen bag konceptet og er
netop det, som giver crowdfunding nyt liv. Hovedelementerne, som vi i dag forbinder med
crowdfunding, er internet og crowd (menneskemaengde), og det er disse elementer vi har valgt,

at tage udgangspunkt i.

| 2005 blev den f@rste internetbaserede platform, Kiva, lanceret. Platformen gjorde det muligt
for iveerkszettere at lane kapital til udviklingsomrader i hele verden. Kiva er kendt som en meget
succesfuld platform og har formaet at have en tilbagebetalingsrate. Modellen, der blev anvendt,
er efterfglgende blevet videreudviklet og udvidet til det, vi i dag kender som lanebaseret
crowdfunding og skal ses som et alternativ til traditionel finansiering. Fgrst i 2008/2009 tog
crowdfunding sit rigtige afsaet med platformene IndieGoGo og Kickstarter. Kickstarter er verdens
stgrste reward-baserede crowdfunding—platform. Via platformen er der indsamlet over en
milliard dollars til projekter siden starten af 2009'°. IndieGoGo er med etableringen i 2008 en af
verdens zldste reward-baserede crowdfundingplatforme og er den naeststgrste platform pa
verdensplan.!! P3 det danske marked er Boomerang den fgrste og stgrste platform, der blev

etableret i 2011.2

Princippet, som platformene tilbyder, gari alt sin enkelthed ud p3, at en stor skare af mennesker
kan investere deres kapital til at afhjaelpe finansiering af en ide. Det nye i dette princip i forhold
til tidligere er, at investorerne ikke skal forvente at fa deres kapital retur, men afhaengigt af

niveauet af tilsagn kan investorer modtage en anden form for belgnning.

10 http://danskcrowdfundingforening.dk/hvad-er-crowdfunding/reward-crowdfunding/
11 http://danskcrowdfundingforening.dk/hvad-er-crowdfunding/reward-crowdfunding/
12 http://danskcrowdfundingforening.dk/hvad-er-crowdfunding/reward-crowdfunding/
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Med lanceringen af IndieGoGo og Kickstarter blev den tekniske infrastruktur skabt, og sammen

med tidens sociale adfeerd resulterede det i, at crowdfunding fik nyt liv.

Crowdfunding er en alternativ finansieringskilde, der bryder med de traditionelle 1an og udggr
en digital spiller, som kan udfylde finansieringsbehovet hos ivaerksaettere og sma- og
mellemstore virksomheder, som bankerne ikke laengere opfylder. En undersggelse viser, at
feerre iveerksaettere sgger kapital i banken end tidligere'®. Eva Vedel, direktgr for Ivaerk&Vaekst

har udtalt:

“Iveerksaetterne gdr i stgrre udstraekning efter "intelligente penge" og @nsker at fa

netveerk, branchekendskab, salgskanaler og eksponeringsmuligheder med i pakken” 14

Bankerne har veeret meget optagede af at modsta finanskrisen, som ramte i 2008, og tilpasse
sig de regulartoriske stramninger, som blev vedtaget. Det er vores vurdering, at bankerne ikke
har fokuseret pa de mulige langsigtede trusler, som globaliseringen og den hastige digitale
udvikling har medfgrt. Dette er en af arsagerne til, at alternative finansieringsformer som
eksempelvis crowdfunding vinder markedsandele pa det etablerede ldnemarked. Dette

understgttes af Zahir Bokhari, Banking Leader, fra Deloitte UK, som udtaler:

"Banks’ core-competitive advantages over new entrants are being eroded by
technology and regulation. This will make the fight to generate returns above cost

capital particularly challenging.""

Sociale medier sasom Facebook har veeret af veesentlig betydning for udbredelse af
crowdfunding, idet crowdfunding er staerkt afhaengig af viralitet. Her kan man med relativt fa
midler og ressourcer na ud til bred skare af investorer. Der er siden da sket Igbende udvikling i
crowdfunding-begrebet, hvorfor der i dag er fire former for crowdfunding, som praesenteres i

efterfglgende afsnit.

13 Dansk Iveerksaetter-forening, Banker taber terraen i sveert finansieringsmarked
14 vaerk&Vaekst samt Dansk iveerksaetterforening, Ivaerksaetterunderspgelsen 2015
15 7ahir Bokhari, Deloitte, Banking disrupted
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2.2 Crowdfunding-former

De forskellige former for crowdfunding vil i nedenstaende afsnit kort blive skitseret.

Crowdfunding

W
Lz 1 N L
" 8¢ 8% b

&
MO ™MB ™M» ™Me

Ikke finansielt udbytte Finansielt udbytte

Figur 1, Egen tilvirkning

2.2.1  Donationsbaseret crowdfunding

Donationsbaseret crowdfunding ses ofte i forbindelse med finansiering eller indsamling til
velggrende formal. Donationsbaseret crowdfunding er derfor karakteriseret ved, at investor

ikke modtager nogen varer eller anden modydelse for sit bidrag.

Der er i overvejende grad to typer af investeringsprojekter nar der er tale om donationsbaseret
crowdfunding; Projekter, der ellers traditionelt ville hgre under udviklingsbistand og NGO’er
sasom indsamling til flygtninge, ofre for naturkatastrofer, bgrnehjem mv. samt projekter af mere

personlig karakter, som stgtte til medicinsk behandling, deltagelse i sportsevents mv.

Donationsbaseret crowdfunding er som udgangspunkt omfattet af de samme vilkar og regler
som andre offentlige indsamlinger, hvilket betyder, at de pa tilsvarende vis skal anmelde og

overholde de retningslinjer og regler, indsamlingsnaevnet har opstillet. ©

16 Erhvervs- og Vaekstministeriet, Crowdfunding i Danmark
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2.2.2  Rewardbaseret crowdfunding

Ved denne crowdfunding-form far investor en form for belgnning for sin investering. Et
eksempel herpa kan vaere en tidlig version af produktet, nar det er produceret, eller ved
crowdfunding til filmproduktioner eller lignende kan det vaere premierebilletter, navn i

rulletekster eller andet, der giver veerdi for investor.

En af de helt store fordele for virksomheder der spger kapital via rewardbaseret crowdfunding
er, at de kan teste markedspotentialet tidligt i processen. Virksomhederne kan fa direkte
feedback fra investorerne til eksempelvis produktudvikling mv., inden det faerdige produkt
endeligt lanceres. Rewardbaseret crowdfunding er derfor ikke kun en alternativ
finansieringskilde, men ogsa en metode til at teste, om der er et marked for produktet eller

servicen.”

2.2.3 Lanebaseret crowdfunding

Karakteristisk ved |anebaseret crowdfunding (ogsa kaldet peer-to-peer lending) er, at mange
investorer tilsammen yder et |an til en virksomhed. Ved lanebaseret crowdfunding kan private
og professionelle investorer lane direkte til virksomhederne og dermed vaere et alternativ til

mere traditionelle lanemuligheder hos eksempelvis banker og andre kreditinstitutter.

Denne crowdfunding-form muligggr, at der kan vaere mange investorer om at finansiere en
enkelt virksomheds Ian. Det betyder samtidig, at investorer har mulighed for at lane til flere
virksomheder og dermed sprede risikoen af deres investeringer. Investorerne far via [lanebaseret
crowdfunding et finansielt udbytte ved at stille deres kapital til radighed for virksomheden.

Lanet ydes derfor mod en tilbagebetaling samt tilskrevne renter efter de bestemte I&nevilkar.'®

17 Erhvervs- og Vaekstministeriet, Crowdfunding i Danmark
18 Erhvervs- og Vaekstministeriet, Crowdfunding i Danmark
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2.2.4  Aktiebaseret crowdfunding

Det centrale element i aktiebaseret crowdfunding bestar i, at private og professionelle kan
investere direkte i en virksomhed mod at fa kapitalandele i virksomheden. Investorer stiller

kapital til radighed for virksomheden, mod at fa del i virksomhedens overskud eller aktier.

Aktiebaseret crowdfunding kan sidestilles med kgb af noterede aktier dog med den forskel at
der ikke stilles nogen tegningsgaranti for investorer, og at de handles pa et unoteret marked.

Der er dermed tale om investering i unoterede kapitalandele. *°

2.3 Crowdfunding pa verdensplan

Udviklingen i crowdfunding pa globalt plan er steget progressivt siden 2013. Fra 2013 til 2014
steg den samlede crowdfunding-volumen malt i milliarder USD fra 6,1 til 16,2.2° | henhold til

rapporten forventes der mere end en fordobling i 2015 sammenholdt med 2014.

Ekspontiel vaekst rejst i belgb via crowdfunding
- pa globalt plan
40
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Figur 2 — Egen tilvirkning, kilde: Massolution Crowdfunding Industry Report 2013 & 2015

19 Erhvervs- og Vaekstministeriet, Crowdfunding i Danmark
20 Massolution, Crowdfunding Industry Report fra 2015
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En af de vaesentligste arsager til den enorme vaekst i 2014 skyldtes primaert en massiv vaekst i
crowdfunding projekter i Asien. Ser man pa tallene fra 2014 er Nordamerika det fgrende

kontinent i verden malt pa crowdfunding volumen, efterfulgt af Asien og Europa?®.

| perioden 2013 til 2015 er der endvidere sket en markant udvikling i markedet for crowdfunding.
| nedenstaende figur vises udviklingen i fordelingen af rejste belgb pa de enkelte crowdfunding
typer. Det er interessant at se hvor stor en andel af projekterne i 2015 malt i volumen, der er
lanebaseret sammenholdt med fordelingen i 2013. Dette understreger potentialet i markedet
og at crowdfunding vil vaere en spiller i forhold til alternativ finansieringskilder bade nationalt

og internationalt.

Fordeling af rejst belgb fordelt pa crowdfundingtyper
- pa globalt plan
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Figur 3 - Egen tilvirkning, kilde: Massolution Crowdfunding Industry Report 2013 & 2015

Dansk Crowdfunding Forening og Vaekstfonden har udarbejdet en sammenligning af den arlig

vaekstrate i Danmark sammenholdt med det globale marked fordelt pa crowdfunding typer.

21 Massolution, Crowdfunding Industry Report fra 2015
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Arlig vaekstrate for de fire crowdfunding typer
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Figur 4 — Dansk Crowdfunding Forening, Crowdfundinganalysen 2016, kilde: Massolution Crowdfunding Industry
Report 2015 og data indsamlet af Dansk Crowdfunding Forening og Vaekstfonden

Af ovenstaende figur fremgar det, at vaeksten i rewardbaseret crowdfunding er hgjere i Danmark
sammenholdt med den globale vaekst, mens vaeksten i den lanebaserede crowdfunding er pa
niveau med det globale marked. Kigger man pa den donationsbaserede crowdfunding, er der en

negativ vaekst sammenholdt med en stigning i vaeksten i det globale marked.

Interessant, er udviklingen af den aktiebaserede crowdfunding, hvor vaeksten i det globale
marked er 133% sammenholdt med 0% i det danske. Dette kan skyldes, at man som udbyder af
aktiebaseret crowdfunding i Danmark vil blive omfattet af reglerne for finansielle virksomheder.
Platformen vil drive aktiviteter som modtagelse, formidling og udfgrelse af ordrer vedrgrende
finansielle instrumenter pa vegne af investorer og dermed vil kraeve tilladelse som
vaerdipapirhandler.’> De komplekse regler, der er underlagt af Finanstilsynet kan vaere en af

arsagerne til, at de danske crowdfundingplatforme ikke tilbyder denne crowdfunding type.

Det skal bemaerkes at sammenligningen mellem vaksten i det globale og det danske marked
sker pa baggrund af to forskellige arraekker, henholdsvis 2014-2015 og 2015-2016. Den marginal
hgjere stigning i vaeksten pa det danske marked for henholdsvis reward- og lanebaseret
crowdfunding, kan relatere sig til livscyklussen i markedet — altsa at crowdfunding ikke er fuldt

implementeret i Danmark sammenholdt med andre markeder i eksempelvis Nordamerika, Asien

22 Lov om finansiel virksomhed § 9 stk. 1
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og andre europaiske lande. Overordnet set, viser vaekstraterne bade globalt og nationalt, at
markedet endnu ikke er maettet og at crowdfunding som alternativ finansieringskilde stadig kan

vinde mere frem.

2.4  Sammenfatning

Begrebet crowdfunding er ikke et nyt begreb, men anvendelsen heraf er blevet mere udbredt i
takt med den ggede digitalisering. Finanskrisens efterspil medfgrte, at det blev vanskeligt for
iveerksaettere og mindre virksomheder at sgge kapital hos bankerne. Dette resulterede i, at
alternative finansieringsudbydere vandt frem pa lanemarkedet, herunder crowdfunding.
Crowdfunding skal ses som en finansieringsform, hvor en ide, projekt, virksomhed eller

privatperson modtager kapital fra et st@rre antal investorer.

Crowdfunding kan opdeles i fire forskellige former; donations-, reward-, lane- og aktiebaseret
crowdfunding. Definitionen af de respektive former afhaenger af bade ydelse og forventet
modydelse. Crowdfunding er seerligt stort i bade Nordamerika og i Asien. Stigningen i

crowdfundingprojekter malt i stgrrelsen af rejste belgb, er steget progressivt siden 2013.
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3 BEGREBSRAMMEN

Begrebsrammen danner de grundleeggende rammer og regler for regnskabets udformning. |
dette afsnit vil vi kort gennemga det teoretiske grundlag for regnskabet samt dets funktion og

dets brugere.

3.1 Regnskabsformal og -brugere

Formalet med virksomhedens regnskab er at formidle virksomhedens finansielle informationer
til de primaere og sekundeere interessegrupper. | virksomhedens primeere interessegrupper
findes eksempelvis ejerkredsen, ledelsen, medarbejdere, investorer, banken, kunder og
leverandgrer mens de sekundzre interessegrupper er konkurrenter, SKAT og andre offentlige

institutioner.

“Regnskab som samfundsaktivitet beskzeftiger sig med mdling og kommunikation af
finansiel og anden information om udnyttelsen af knappe ressourcer til

beslutningsformdl”=.

Det er derfor regnskabets samfundsmaessige opgave at praesentere informationer om
virksomheden saledes, at interessegrupperne kan tage beslutning om allokering af deres
ressourcer pa baggrund heraf. Regnskabsbrugerne kan bredt defineres som alle i samfundet, der
har eller kan have interesse i virksomheden. Ifglge International Accounting Standards Board,

fremadrettet kaldet IASB, omtales regnskabsbrugeren i begrebsrammen saledes:

“Regnskabsbruger omfatter aktuelle og potentielle investorer, ansatte, Idngivere,
leverandgrer og andre varekreditorer, kunder, offentlige myndigheder samt

offentligheden.?*

De enkelte regnskabsbrugere kan have forskellige behov for informationer. Her vil eksempelvis
investorer have behov for information, der afdakker risikoen for deres indskudte kapital,
muligheden for afkast eller anden information, der bidrager til beslutninger om kgb eller salg af

kapitalandele, eller virksomhedens evne til at udbetale udbytte. Omvendt vil virksomhedens

23 Jens 0. Elling, Finansiel Rapportering, s. 17
24 Begrebsramme for udarbejdelse og praesentation af arsregnskaber, s. 2, pkt. 9.
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langivere og almindelige kreditorer sgge information om virksomhedens evne til at indfri og

betale deres udestaender til tiden.

3.2 Begrebsrammen

Det amerikanske Financial Accounting Standards Board (FASB) udviklede den generelle struktur
i begrebsrammen i perioden 1978-85. Det var senere denne, der dannede grundlag for IASB's
begrebsramme i 1989 og arsregnskabslovens begrebsramme i 2001. Begrebsrammen er
indarbejdet i arsregnskabslovens kapitel 3 i overensstemmelse med bestemmelserne i IASB's
begrebsramme?. | praksis betegnes begrebsrammen som den finansielle rapporterings

"grundlov".

IASB's begrebsramme har til hensigt at udstikke en raekke specifikke retningslinjer, for hvordan
virksomhederne skal indregne, oplyse og praesentere deres finansielle rapportering. Formalet
med begrebsrammen er at harmonisere regnskabernes udarbejdelse og praesentation.
Begrebsrammen skal vejlede lovgivere og standardszettere ved udarbejdelse af det tekniske

regelsaet.

Begrebsrammen skal herudover sikre, at regnskabsbrugerne far den ngdvendige information og
gget sammenlignelighed og konsistens ved at reducere antallet af mulige alternative metoder.
Pa denne made sikrer man, at regnskabsbrugerne far stgrst muligt udbytte og nytteveerdi af
regnskabsinformationerne og generelt forgges regnskabsbrugerens tillid til og forstaelse af

arsregnskabet.
Begrebsrammen er sammensat af fem niveauer:

e Niveau 1, Brugernes informationsbehov
e Niveau 2, Kvalitative egenskaber

e Niveau 3, Definition af elementer

e Niveau 4, Indregning og maling

e Niveau 5, Klassifikation og praesentation, Grundlaeggende forudsaetninger

25 Fedders, Jan og Steffen, Henrik, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis
til IFRS, s. 109
%6 Jens 0. Elling, Finansiel Rapportering, s. 194
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Niveau 1 og 2 udviser tilsammen malsaetningen for virksomhedens regnskabsproduktion og har
til hensigt at skabe det "retvisende billede". De tre nederste niveauer, niveau 3-5, er generelle

kriterier og krav, der definerer malesystemer for begrebsrammen.
| det fglgende vil hvert af de fem niveauer bliver praesenteret.

3.2.1  Niveau 1 - Brugernes informationsbehov

Virksomhedernes regnskaber er til brug for bade de primaere og sekundzaere interessegrupper.
Fzelles for alle er, at arsregnskabet skal afdaekke regnskabsbrugernes behov for information.
IASB er opbygget efter shareholder-perspektivet og anser investorerne som en af de
vaesentligste interessenter. Sammenholder man med arsregnskabsloven, der har et stakeholder-

perspektiv, har denne omvendt til formal at na ud til en bredere gruppe af interessenter.

3.2.2  Niveau 2 — Kvalitative egenskaber

Formalet med de kvalitative egenskaber er, at de skal sikre, at arsregnskabet har nytteveerdi for

regnskabsbrugerne. Nedenstaende figur illustrerer de kvalitative egenskaber:

Teerskelvaerdi

Nytteveerdi
Fundamentale Relevans Trovaerdig repraesentation
egenskaber :
Prognose- Bekraeftelses- Neutral Fuldsteendig- Fejlfri
veerdi veerdi hed

Supplerende Sammenligne-

egenskaber lighed
(Konsistens)

Verificerbarhed Rettidighed Forstaelighed

Teerskelvaerdi

Figur 5 - Jens O. Elling, 2008, side 202

Under de fundamentale egenskaber er relevans og trovaerdig praesentation.
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Relevans skal forstas som den information, der er ngdvendig, for at en regnskabsbruger kan
treeffe beslutning om eksempelvis ressourceallokering. Relevant information kan identificeres
ved enten at have prognoseveerdi, bekrzaeftelsesvaerdi eller begge dele. Prognosevardi er
kendetegnet ved, at informationerne i arsregnskabet giver input til prognoseprocessen. Et
eksempel pa dette kan veaere arsregnskabets oplysninger om virksomhedens gkonomiske
udvikling. Denne vil kunne afspejles i regnskabsbrugerens forventning til fremtidige
investeringer. Bekraftelsesveerdien skal forstdas som den egenskab, der ggr, at
regnskabsbrugeren kan bekraefte tidligere forventninger eller skabe nye pa baggrund af den

information, der er til radighed.

Troveerdig repreesentation skal afspejle de gkonomiske feenomener og ressourcer. Ved
troveerdig repraesentation forstas, at arsregnskabet skal afbilde den gkonomiske substans ud fra
den enkelte transaktion og handling. Fuldsteendighed indebzerer, at arsregnskabet indeholder
al information om de gkonomiske faenomener, der er ngdvendige i beslutninger om kredit eller
investering. Neutralitet er vaesentligt for virksomhedens troveerdighed, hvorfor
regnskabsinformationen ikke ma manipuleres i hverken positiv eller negativ retning. Fejlfrihed
ma betragtes som en kvalitativ egenskab, da al gkonomisk aktivitet er forbundet med nogen
usikkerhed. Usikkerhed kan eksempelvis opsta i forbindelse med sk@nsmaessige poster, eller

forventningen om varedebitorernes betalingsevne.

Under de supplerende egenskaber finder man sammenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed
og forstaelighed. De supplerende egenskaber har til formal at sortere i informationen med

henblik p3, at give regnskabsbrugeren stgrst mulig nytte af de finansielle oplysninger.

Sammenlignelighed har til hensigt at udbygge beslutningsnytten pa baggrund af den finansielle
rapportering. Nytteveerdien af den finansielle rapportering begraenses til de primeaere brugere,
safremt der ikke kan sammenlignes mellem forskellige virksomheder. Herunder er en
tidsmaessig sammenligning ogsa relevant. Sammenligning af ens poster mellem virksomheder
kraever, at virksomhederne indregner efter samme regler og metodik. Virksomheder, der ikke
indregner ens, vil som udgangspunkt ikke kunne sammenlignes. Det er derfor et af de
vaesentligste formal med regnskabsreguleringer at reducere forskelle i anvendt

regnskabspraksis med henblik pa at gge muligheden for sammenlignelighed.

Konsistens skal sikre, at de samme indregningskriterier og maleattributter anvendes fra periode
til periode. Safremt der foretages hyppige a&ndringer i anvendt regnskabspraksis, vil det ggre

det vanskeligt at gennemfgre analyseberegninger over tid.
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Verificerbarhed er en uddybende men ikke ngdvendig egenskab for at kunne opna troveerdig
repraesentation under de primaere egenskaber. Altsd kan virksomhedens finansielle
rapportering indeholde troveerdig information, der ikke ngdvendigvis er verificeret.
Virksomhedens indregnede poster kan direkte verificeres ved afstemning til markedspriser eller

anden tilgengelig information som aktiekurser, offentlige ejendomsvurderinger mv.

Rettidighed er en absolut ngdvendighed, da uaktuel information ikke er brugbar for

rapporteringen.

Forstdelighed er en egenskab, som skal sikre, at virksomhedens primeere og sekundare

interessenter kan laese og forsta indholdet i virksomhedens finansielle rapportering.

Generelt er det geeldende, at regnskabsreguleringen har det formal at sikre, at al nyttig
information offentligggres og skal give et retvisende billede af virksomhedens finansielle

situation. Dette fremgar ligeledes af arsregnskabslovens § 11.
3.2.3 Niveau 3 - Definition af elementer

Begrebsrammen er baseret pa det formueorienterede regnskabsparadigme. Derfor ses alle
definitioner fra en balanceorienteret synsvinkel.?’’” Fglgende elementer indgdr i IASB's

begrebsramme fra 1989:

Aktiver —en ressource, der er under virksomhedens kontrol som fglge af tidligere begivenheder,

og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilga virksomheden.

Forpligtelser — en forpligtelse, der er tilgaet virksomheden som fglge af tidligere begivenheder

og forventes at belaste virksomhedens gkonomiske ressourcer ved indfrielse.

Egenkapital — en post, der forteller noget om virksomhedens gkonomiske situation.

Egenkapitalen udviser forskelsvaerdien mellem virksomhedens aktiver og forpligtelser.

Indtzegter — et udtryk for arets stigninger i gkonomiske fordele i form af tilgange eller
veerdistigninger af aktiver eller fald i forpligtelser, som medfgrer veekst i egenkapitalen. Her skal

der dog ses bort fra indskud fra ejer.

27 Jens 0. Elling, Finansiel Rapportering, s. 210
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Omkostninger — et udtryk for et fald i de gkonomiske fordele som fglge af afgange,
veerdiforringelse af aktiver eller en forggelse af forpligtelser, hvilket medfgrer en forringelse af

egenkapitalen. Her skal dog ses bort fra udlodning til ejer.

Totalindkomst — udviser arets andring i egenkapitalen som fglge af begivenheder og forhold,

der ikke stammer fra transaktioner med virksomhedsejeren.
3.2.4 Niveau 4 — Indregning og maling

| henhold til IASB er indregning et udtryk for de begivenheder, der posteres i virksomhedens
resultatopggrelse og balance, poster der er afledt af begrebsrammens niveau 3. For at veere

kvalificeret til indregning kraeves to indregningskriterier opfyldt:?®

1. Det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde eller afga virksomheden

2. Posten skal kunne males trovaerdig repraesentativt

Der fremgar ingen konkret definition af hvornar noget er sandsynligt, som det kraeves i fgrste

kriterium. IASB anvender dog ”more probable than not"?°

, altsa at posten skal indregnes, safremt
der er 50%, eller stgrre sandsynlighed, for at gkonomiske fordele vil tilga eller frafalde

virksomheden.

Det andet kriterium kraever, at den enkelte post skal kunne males trovaerdig repraesentativt til
kostpris eller vaerdi. Her skal forstas, at virksomheden anvender de maleattributter, der giver
det mest retvisende billede af aktivernes palydende veerdi. Dette er ngdvendigt for at sikre st@rst

mulig nytteveerdi af regnskabsinformationen.

3.2.5 Niveau 5 — Klassifikation og praesentation, Grundlaeggende forudsaetninger

Det sidste niveau i begrebsrammen angiver retningslinjerne for, hvordan virksomhedens poster
skal klassificeres og praesenteres. Kriterierne for klassifikation er, at de skal vaere relevante for
regnskabsbrugerne med henblik pa nytte- og informationsbehov. Transaktioner og

begivenheder skal klassificeres pa baggrund af de valgte kriterier i anvendt regnskabspraksis.

IASB og FASB, gik i 2002 sammen i et konvergensprojekt om at lave en falles international
begrebsramme. Formalet med Framework-projektet var at udbygge og andre begrebsrammen

pa de omrader, hvor den eksisterende begrebsramme var mangelfuld eller havde behov for

28 Jens 0. Elling, Finansiel Rapportering, s. 212
2% Jens 0. Elling, Finansiel Rapportering, s. 212
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opdatering. Fokuspunktet var udvikling af en principbaseret regnskabsstandard af hgj kvalitet,
der sikrer organisering og troveerdig repraesentation af bade resultatopggrelse, balance samt
egenkapital- og pengestrgmsopggrelse. Framework-projektet vil blive uddybet i kapitel 7 i

naervaerende speciale.

De grundlaeggende forudsaetninger udggr ikke pa samme made et niveau, men derimod
fundamentet for udarbejdelsen af arsregnskabet. Arsregnskabsloven har sammensat de
traditionelle rammebestemmelser i ni grundlaeggende forudsatninger, klarhed, substans,
vaesentlighed, going concern, neutralitet, periodisering, konsistens, bruttoprincippet og

kontinuitet, hvor flere allerede indgar i de fundamentale og supplerende egenskaber.

Klarhed — Denne forudsatning understgttes af kravene om forstaelighed i begrebsrammens
niveau 2. Heraf fremgar det, at al regnskabsinformation skal vaere tilgeengelig og forstaelig, og

dermed give regnskabslaseren et retvisende billede af virksomhedens finansielle situation.

Substans — Denne forudszetning underbygges af kravene om troveerdig repraesentation i
begrebsrammens niveau 2. Heri er de grundlaeeggende nggleord; fuldstaendighed, neutralitet,
sammenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og forstidelighed. Det vil sige, at
regnskabsbrugeren far al ngdvendig information til at vurdere virksomheden. Med andre ord

beskrives substans som “indhold frem for formalia”.

Vzesentlighed — Dette beskrives udtrykkeligt under kvalitetskravene. Det er en absolut
ngdvendighed, at al den information, der er til radighed for regnskabsbrugeren, er veesentlig, da

regnskabet potentielt kan ligge til grund for en given beslutningssituation.

Going concern — Virksomhedens fortsatte drift skal preesenteres og klassificeres tydeligt i
virksomhedens regnskab. Er det ikke muligt at fortseette driften, eller afvikles aktiviteten i

virksomheden, skal dette naturligvis ligeledes afspejles i arsregnskabet.

Neutralitet — Dette omtales i kvalitetskravene, altsa at virksomhedens regnskabsinformation
ikke ma pavirkes hverken positivt eller negativt. Neutralitet er en ngdvendighed for at kunne

opretholde arsregnskabets trovaerdighed eksempelvis i forhold til ledelsens egeninteresser.

Periodisering — Periodiseringsprincippet skal overholdes, for at sikre at transaktioner indregnes,
nar begivenheden finder sted, og ikke ngdvendigvis i den periode hvor pengestrgmmen finder

sted.
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Konsistens — Dette relaterer sig til sammenlignelighed i begrebsrammens niveau 2. Heraf
fremhaeves muligheder eller begransninger for sammenligning af virksomheder pa tvaers samt

over tid.

Bruttoprincippet — Alle begivenheder og veaerdizendringer skal indregnes og males pa

transaktionsniveau og ma derfor ikke modregnes hinanden.

Kontinuitet — Der skal sondres mellem to forskellige former for kontinuitet; formel og reel.
Formel kontinuitet er ssammenhangen mellem tidligere ars ultimo veerdier og indevaerende ars
primo veerdier. Reel kontinuitet omfatter kravene om, at eksempelvis indregning om maling ikke

2&ndres fra den ene periode til den anden.

3.3 Sammenfatning

Begrebsrammen har til formal at danne de grundlaeggende regler og rammer for regnskabets
udformning. Begrebsrammen er sammensat af fem niveauer; Brugernes informationsbehov,
kvalitative egenskaber, definition af elementer, indregning og mdling samt klassifikation og

praesentation.

Begrebsrammen udstikker specifikke retningslinjer for hvordan virksomhederne skal indregne,
oplyse og praesentere virksomhedens regnskab. Dette skal sikre muligheden for sammenligning

pa tveers af virksomheder og ar.

IASB og FASB har sammen pabegyndt et Framwork-projekt, der har til formal at opdatere og
udvide den nuvaerende begrebsramme, pa de omrader hvor denne har brug for opdatering eller

er mangelfuld.
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4 PASSIVSIDENS OPBYGNING

| dette afsnit vil vi kort preesentere og skitsere det teoretiske grundlag for opbygningen af
arsregnskabets passivside. Formalet er at kunne klarggre, hvornar der er tale om henholdsvis
egenkapital og forpligtelser. Vi vil kort praesentere forskellige former for finansiering, der
indregnes forskelligt i arsregnskabet. Vi vil ikke behandle alle balanceposter pa passivsiden, men

udelukkende dem der har relevans for vores problemstilling.

4.1 Passivsiden

Passivsiden er et udtryk for virksomhedens kapitalstruktur og er opdelt i to kategorier;
egenkapital og forpligtelser. Set ud fra en virksomhedsteoretisk synsvinkel er der ingen principiel
forskel mellem egenkapital og forpligtelser. Dette skyldes, at passivsiden repraesenterer alle,
som har et forlangende i virksomhedens aktiver, idet der i enhver passivpost er en
fordringshaver. Begrebsrammens synsvinkel er ejerteoretisk, da IASB ikke vurderer, at
virksomheden har en selvstaendig eksistens. Virksomheden betragtes som et instrument, ejerne
anvender til at opna en gget velstand igennem. Denne betragtning er grundlaget for
praesentationen af regnskabets balance, da aktiverne tilhgrer ejerne, og forpligtelserne er

negative aktiver. Residualen af aktiverne og forpligtelser udggr ejernes formue.*°
Aktiver — forpligtelser = egenkapital

Egenkapitalen er en residualpost af aktiverne fratrukket forpligtelserne og er afhaengig af
definitionen og indregningen af begge. Den danske arsregnskabslovs definition af forpligtelser

harmonerer med IASB's definition:

"Eksisterende pligter for virksomheden opstaet som resultat af tidligere begivenheder

og hvis indfrielse forventes at medfgre afstaelse af fremtidige gkonomiske fordele".*

Ved en todimensionel opbygning af passivsiden er det ngdvendigt at kunne sondre mellem,
hvornar der er tale om henholdsvis forpligtelser og egenkapital. Dette er blevet en udfordring i
forbindelse med de finansielle instrumenter, som er opstaet som fglge af en hastigt voksende

udvikling i lanemarkedet. Instrumenterne kan indeholde karakteristika for bade egenkapital og

30 Jens 0. Elling, Finansiel rapportering, s. 282
31 Arsregnskabsloven bilag 1 C nr. 7
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forpligtelser, og dette giver kvalifikationsmaessige udfordringer. Ovenstaende ggr sig iseer

geldende for hybride finansielle instrumenter.

4.2 Hybride finansielle instrumenter

Hybride finansielle instrumenter er et begreb, som anvendes om virksomheders finansiering,
der indeholder karakteristika af egenkapital savel som geeld. Der findes pa nuvarende tidspunkt
ikke en entydig juridisk definition af begrebet, hvorfor hybride finansielle instrumenter ligger

mellem egenkapital og forpligtelser.

Hybride instrumenter er typisk anvendt af virksomheder i den finansielle sektor, hvilket skyldes
muligheden for at praesentere instrumentet som kernekapital. Kernekapital er en kombination
af egenkapital og geeld. Kernekapitalen udggr den mest sikre del af virksomhedens gkonomiske
reserver, og selvom kernekapitalen ikke kun bestar af egenkapital, betragtes lan tilfgrt pa

sarlige vilkar som vaerende stort set lige sa gode som virksomhedens egne. 3

Fordelen ved at praesentere instrumentet som kernekapital, er at ratingbureauer medtager
instrumentet i beregningen af virksomhedens solvens, som kan medfgre en bedre rating end
ved optagelse af anden mere traditionel gzld. Udstedelse af hybrid kernekapital kan kun
foretages af finansielle virksomheder og vil ikke blive behandlet naermere, da dette er uden for

specialets hovedproblemstilling.

4.3 Den hybride sfeere

Sammensatningen af en virksomheds kapital kan vaere kompleks, og det kan vaere vanskeligt at
sondre mellem egenkapital eller geeld, hvilket har konsekvens for den regnskabsmaessige
behandling. Vi vil i det fglgende afsnit forsgge at fastleegge den hybride sfaere, der bestar af en

raekke forskellige finansieringsformer.

32 Martin Jes Iversen, Sidste udvej - Finansiel Stabilitet og bankkrisen i Danmark
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Nedenstdende figur illustrerer sfaeren for hybride instrumenter, som vi i det efter fglgende vil

redeggre for.

Konvertible
Aktier obligationer
Traditionel gzeld
Ansvarligt lanekapital Erhvervsobligation
Passivside
Hybride sfaere

Figur 6- Egen tilvirkning

Ovenstaende figur skal illustrere hele virksomhedens passivside. Set ud fra et regnskabsmaessigt
perspektiv skal sammensatningen af en virksomheds kapitalstruktur, hvad enten der er tale om
egen- eller fremmedkapital, klassificeres korrekt i regnskabet. | den forbindelse er det langt
mere komplekst, nar et finansielt instrument befinder sig i den hybride sfaere. Dette skyldes, at

hybride finansielle instrumenter har karakter af bade egenkapital og forpligtelse.
Vivil i det fglgende kort gennemga de finansieringsformer vi har illustreret i figuren ovenfor.

4.3.1  Aktier

En aktie er et udtryk for, at man som investor eller aktieindehaver har en ejerandel i et selskab,
og dermed er medejer af selskabet. Helt simplificeret afhaenger ejerandelen i selskabet bade af
antallet af aktier og af typen, da aktier kan opdeles i flere klasser. En aktie giver retten til at
kunne fa del i selskabets fremtidige overskud og eventuelle udbytteudlodninger. Aktier giver

dog ikke ret til en fast rente eller udbytte, som er geeldende ved obligationer.

Selskabets vaerdi fastsaettes ud fra kursen pa aktierne ganget med antallet af aktier. Dermed

afspejler aktierne vaerdien i selskabet.

Selskaber, der er noteret pa en bgrs ggr det lettere for aktionzerer at kpbe og salge deres aktier.

NASDAQ OMX er den dominerende bgrs i Danmark.33

Bhttp://www.sydinvest.dk/investeringshaandbog/valg-af-investering/hvad-er-en-aktie.aspx
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Aktier, der ikke er b@grsnoterede, kaldes unoterede aktier. Investering i unoterede aktier er ofte
forbundet med stgrre risici end investering i noterede aktier. Dette kan eksempelvis skyldes, at
unoterede selskaber ofte er mindre og mere fglsomme overfor gkonomiske udsving. Unoterede
aktier kan handles pa samme made som noterede aktier, men det kan vaere vanskeligt at opggre
vaerdien af unoterede aktier, da de ikke handles pa en handelsplads eller bgrs. Det kan veaere

vanskeligt at realisere unoterede aktier, da omsaetningen pa disse typisk vil vaere meget lav.

Risikoen ved investeringer i aktier er relativ hgj ssmmenholdt med andre investeringsformer.
Safremt et selskab gar konkurs, vil aktieindehaverne sta tilbage for selskabets gvrige kreditorer
og veere de sidste, der far deres investering tilbage. Derfor vil man som aktieinvestor ofte vaere

ngdsaget til at afskrive sit tab pa aktier i tilfelde af konkurs.

4.3.2 Ansvarlig lanekapital

Ansvarlig lanekapital er efterstillet 1an ligesom hybrid kernekapital, som kendes fra den
finansielle sektor. Det betyder, at indehaveren af instrumentet i tilfeelde af virksomhedens
ophgr ma vente med at fa sit tilgodehavende i virksomheden indfriet, til efter alle gvrige
kreditorers krav er indfriet. Lanet bestar af fremmedkapital og har til formal at forbedre

udstedervirksomhedens kreditvaerdighed.

Lantypen er ikke reguleret af lov men fglger retspraksis. Der er ingen regulering for, hvorledes

en laneaftale skal udformes, kontreert de finansielle virksomheder, som er reguleret ved lov.

Tilbagebetaling af et ansvarligt 1an afhanger af laneaftalen. Safremt udstedervirksomheden
misligholder laneaftalen, forfalder hele lanet ikke. Vilkar som dette kendes fra traditionelle
laneaftaler og vil ved et ansvarligt 1an ikke blive respekteret. Dette skyldes, at vilkaret strider
mod formalet med lanet, som er efterstillet i forhold til virksomhedens andre kreditorer. Lanet
kan som udgangspunkt ikke opsiges, medmindre udsteder har meddelt vilkar omkring lanets
lgbetid i arsregnskabet. Safremt man ikke har meddelt vilkarene, er det fgrst muligt at varsle
lanets indfrielse i naeste arsregnskab. Effektueringen af indfrielsen afhaenger af virksomhedens
gkonomiske resultat. Enhver form for betalingsvanskelighed eller risiko herfor kan medfgre at

det alligevel ikke er muligt at lade selskabet indfri lanet.

4.3.3  Konvertible obligationer

Konvertible obligationer har karakter af bade egenkapital og forpligtelse, hvilket skyldes, at
instrumentet er sammensat af en tegningsret og en fordring. Konvertible obligationer

karakteriseres som ikke-sikret fastforrentede obligationer, der giver instrumentindehaveren ret
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til at konvertere obligationen til aktiekapital i den udstedende virksomhed, men kan kun
udnyttes safremt de fastsatte vilkar herfor er opfyldt. Konverteringsretten svarer til en call-
option for virksomhedens afkast. Safremt der ikke sker en konvertering, betyder det, at gaelden

skal tilbagebetales eller indfries fgr konverteringsretten traeder i kraft.

Konvertible obligationer starter med at vaere et almindeligt geeldsforhold og kan senere blive til
egenkapital. Pa tidspunktet for udnyttelse af konverteringsretten skal der ikke ske indfrielse mod
likvider eller andre finansielle nettoaktiver, da der i stedet indfries mod aktier i den udstedende
virksomhed. Der findes forskellige former for konvertible obligationer, idet vilkdrene herfor

béde kan bestd af konverteringspligt, konverteringsrettighed m.fl.3*

Forrentningen af konvertible obligationer er ofte lavere end almindelige obligationer. Dette er
fordelagtigt for virksomheder, som er i hgj vaekst og har kapitalomkostninger, som tynger dem.
Grunden til, at afkastet er lavere, er instrumentindehavers konverteringsret. Konvertible
obligationer er typisk udstedt med et vilkar om, at renter vil blive forgget pa et tidpunkt i
fremtiden, safremt obligationen endnu ikke er konverteret. Lgbetiden pa konvertible
obligationer kan variere, alt fra kortfristet til uendelig lang Igbetid. Generelt geelder det dog, at

Igbetiden er fastsat.?®

Oftest tilfalder konverteringsretten indehaveren af instrumenter, hvorved der gives mulighed
for at indfri mod kontanter eller aktier. Indehaver af instrumentet har saledes mulighed for at
blive kapitalejer af virksomheden. Udstedelse af et konvertibelt gaeldsbrev skal godkendes pa en
generalforsamling, idet der er tale om ejerskab af kapitalselskabet jf. selskabslovens § 167. Heraf
fremgar det, at generalforsamlingen med et flertal kan beslutte at udstede konvertible
gaeldsbreve, hvis den samtidig traeffer beslutning om den tilhgrende kapitalforhgjelse jf.
selskabslovens § 154. Udstedelse af konvertible gaeldsbreve sker ofte, nar investor gnsker at
vaere en del af virksomhedens vaekst, men ikke gnsker at foretage en risikovillig investering i

form af aktier.3®

4.3.4  Erhvervsobligationer

Erhvervsobligation, ogsa kaldt virksomhedsobligation, udstedes af en virksomhed og szelges til

investorer. Erhvervsobligationer fungerer pa samme made som stats- og realkreditobligationer,

34 Jakob Bundgaard, Konventionelle konvertible instrumenter, afsnit 1-2.1, SR.2012.0266
35 Jakob Bundgaard, Konventionelle konvertible instrumenter, afsnit 1-2.27, SR.2012.0266
36 https://www.bdo.dk/da-dk/nyheder/depechen-nyt-om-skat-og-moms/konvertible-g%C3%A6ldsbreve
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men det er ikke muligt for investor at tage sikkerhed for sin investering. Risikoen for investor er
hgjere sammenlignet med traditionelle obligationer, hvilket afspejles i et hgjere afkast. En
erhvervsobligation er dog mere sikker end en aktie. Dette skyldes, at investor er sikret af den
forrentning, som er fastlagt, forudsat at virksomheden ikke gar konkurs eller i
betalingsstandsning. Det betyder, at afkastet ligger fast uanset virksomhedens drifts-

praestation.’’

4.3.5  Traditionel geeld

Traditionel geeld afgreenses som kapital, virksomheden fremskaffer ved lanefinansiering i
banken. Traditionel gald kan besta af [an, hvor banken tager sikkerhed i et aktiv, uden sikkerhed
og efterstillet. Gaelden kan vaere langfristet eller kortfristet. Traditionel gaeld afgraenses til at

udggre bankfinansiering, som typisk bestar af kontant- eller obligationslan eller kassekredit.

Et kontant |Ian tager udgangspunkt i salg af obligationer. Ved et kontantlan er der ikke mulighed
for et kurstab. Et eventuelt kurstab for at fa kursen til at blive kurs 100 vil blive palagt i renterne.
Lanetager vil derfor have hgjere renteudgifter. Renterne og ydelsen kendes fgrst, nar kursen for

de bagvedliggende obligationer er fastlast.

Ved et realkredit obligationslan laner lanetager et antal obligationer af et realkreditinstitut, som
saxlges pa den Kgbenhavnske Fondsbgrs. Ved et realkreditobligationslan kendes kurstabet fgrst

ved optagelsen af lanet. Ydelsen, herunder renter kendes pa forhand modsat et kontantlan.

En kassekredit er et 1an med en fastsat kreditramme. Lanetager har saledes mulighed for
lgbende at foretage variable havninger og indskud. Havninger ma maksimalt udggre den
fastsatte kreditramme. En kassekredit kan vaere en vigtig del for mange virksomheders
kortfristede finansiering, da denne kan veaere med til at udjevne periodevise forskelle i

bankbeholdningen.

Vi har i nedenstdende figur illustreret sammenhangen mellem finansieringsform, risiko og

afkast:

37 https://penge.dk/investering/erhvervsobligationer-dit-bedste-alternativ
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Aktier

Afkast

Ansvarlig
lanekapital

Konvertible
obligationer

e

Erhvervs-
obligationer

Traditionel
geeld

Risiko
Hybride sfaere

= Afkast/risiko
Figur 7 — Egen tilvirkning
Det fremgar af ovenstdende figur at traditionel gaeld og erhvervsobligationer er forbundet med
lav risiko, hvilket afspejles i et lav afkast. Risikoen ved investering i aktier og ansvarlig lanekapital

er modsat forbundet med hgj risiko grundet risikoen for tab af investering fordi investor er

efterstillet gvrige kreditorer, hvilket afspejles i et hgjere afkast.

4.4  Sammenfatning

Virksomhedens kapitalstruktur praesenteres i regnskabets passivside og opdeles i to kategorier;

egenkapital og geeld.

Det kan veere vanskeligt at klassificere hybride finansielle instrumenter pa passivsiden, da
instrumenterne indeholder karakteristika for bade egenkapital og forpligtelser. Disse finansielle
instrumenter befinder sig i den hybride sfeere, der befinder sig mellem erhvervsobligationer og
aktier pd passivssiden. Det er afggrende, at de respektive finansieringsformer klassificeres

korrekt for, at sikre en trovaerdig repraesentation af virksomhedens finansielle stilling.
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5 DEN REGNSKABSMASSIGE REGULERING

Dette afsnit vil gennemgd den regnskabsmaessige regulering af finansielle instrumenter.
Afsnittet vil kun behandle den regnskabsmaessige regulering af finansielle instrumenter, der er
vaesentlige i forhold til vores problemstilling. Afsnittet vil sdledes som udgangspunkt ikke

behandle finansielle aktiver.

5.1 Finansielle instrumenter efter drsregnskabsloven
| det efterfglgende vil vi redeggre for arsregnskabslovens behandling af finansielle instrumenter.

5.1.1  Baggrund for den nye arsregnskabslov

Den 26. juni 2013 vedtog EU et nyt regnskabsdirektiv, Europa-Parlamentets og Radets direktiv
nr. 2013/34/EU, der danner grundlag for andringerne i arsregnskabsloven. | Danmark er
direktivet implementeret i en omfattende ajourfgring af arsregnskabsloven ved lov nr. 738 om
andring af arsregnskabsloven m.v. af 1. juni 2015 og er den stgrste og mest omfangsrige

2ndring af arsregnskabsloven siden lovens ikrafttreeden i 2001.

Formalet med ajourfgringen af arsregnskabsloven er foruden implementering af det nye EU
direktiv ogsa at lette de administrative byrder for mindre virksomheder samt tilpasse de danske
regler de internationale regnskabsstandarder, IFRS. Den "nye" arsregnskabslov tradte i kraft for

virksomheder, der begyndte deres regnskabsar 1. januar 2016 eller senere. 38

5.1.2 Finansielle forpligtelser

Af arsregnskabslovens § 33 stk. 3 fremgar det, at forpligtelser skal indregnes i balancen, nar det
er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden og forpligtelsens vardi
kan males palideligt. Det vil sige, at alle forpligtelser, der opfylder dette kriterium, skal

indregnes.®®

38 Bejerholm, Den nye &rsregnskabslov — Guide til implementering i 2015 og 2016, s. 5
39 Arsregnskabloven § 33
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Finansielle forpligtelser er defineret i arsregnskabslovens bilag 1 C som forpligtelser i form af

- aftalt pligt til at afgive likvider eller andre finansielle aktiver til tredjemand, eller
- aftalt pligt til at udveksle finansielle aktiver eller forpligtelser med tredjemand

pa vilkar, der kan vaere ugunstige.*°

Definitionen omfatter saledes alene kontraktlige indgdede finansielle instrumenter.
Arsregnskabslovens definition af forpligtelser korresponderer med definitionen i IAS 32 og IAS

39. Den brede definitionen ggr, at bade primaere og afledte finansielle instrumenter er omfattet.

Nedenstdende skema viser opdelingen af primzere og afledte finansielle instrumenter.

Primaere finansielle instrumenter | Afledte finansielle instrumenter

Valutarisiko Renterisiko
- Likvider - Valutaterminskontrakter - Fondsterminskontrakter
- Tilgodehavender fra salg - Futures - Futures
- Llan - Valutaswaps - Renteswaps og -optioner
- Varekreditorer - Valutaoptioner
- Veerdipapirer - Swaptions

Figur 8 - Primeere og afledte finansielle instrumenter, FSR

Reglerne for finansielle instrumenter er blevet justeret pa flere omrader, og de tidligere regler
efter bestemmelsesbekendtggrelsen nr. 263 af 19. april 2004 er nu flyttet til arsregnskabs-
lovens §§ 37 og 37 A.

5.1.3 Indregning og maling efter arsregnskabsloven

Finansielle forpligtelser indregnes efter arsregnskabslovens almindelige indregningskriterier,
altsa pa det tidspunkt hvor virksomheden patager sig en forpligtelse. Fgrste indregning males til
kostpris, jf. arsregnskabslovens § 36, hvor arsregnskabslovens § 37 behandler efterfglgende

maling af finansielle instrumenter.

40 Arsregnskabsloven bilag 1 C
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Finansielle forpligtelser skal som udgangspunkt efterfglgende males til enten dagsveerdi eller
amortiseret kostpris afhaengigt af typen af forpligtelsen. Dette fglger af arsregnskabslovens §§

1-2 og er illustreret i nedenstdende figur:

Fgrste Efterfglgende maling Lobende
indregning vardiendringer
Afledte finansielle instrumenter Kostpris Dagsveerdi Resultatfgres
Finansielle forpligtelser, der ikke Arets amortisering
indgar i en handelbeholdning Kostpris Amortiseret kostpris indtaegtsfores
Finansielle forpligtelser, der ikke
indgar i en handelbeholdning Kostpris Dagsveerdi Resultatfgres

Figur 9 — skema fra Introduktion til IFRS, Deloitte

5.1.4  Arsregnskabslovens undtagelsesbestemmelser

I den "nye" arsregnskabslov er bestemmelserne om undtagelse til at male finansielle
instrumenter efter stk. 1 og 2 nu samlet i § 37, stk. 3. Tidligere har denne fremgaet af den fgr
nzevnte lempelsesbekendtggrelse nr. 263 af 19. april 2004, som bl.a. indeholdt regler for
indregning af egenkapitalinstrumenter. Af den nye arsregnskabslov fremgar det af § 37 stk. 3 nr.
4, at egenkapitalinstrumenter er omfattet i undtagelsesbestemmelsen. Arsregnskabsloven har
primaert tjent selskabslovgivningen, der kraever, at egenkapitalinstrumenter opggres og

prasenteres som egenkapital i regnskabet efter kontraktens juridiske udformning.

Der er i arsregnskabslovens § 37 stk. 3 nr. 7 indsat en generel bestemmelse for andre finansielle
instrumenter, der indeholder szrlige egenskaber, som ggr, at de skal indregnes og males

anderledes end andre finansielle instrumenter.

"Bestemmelserne | stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pd (..) andre finansielle
instrumenter med sddanne seerlige egenskaber, at instrumenterne i overensstemmelse
med, hvad der er almindeligt accepteret, indregnes og mdles anderledes end andre

finansielle instrumenter"*.,

Arsregnskabslovens § 37, stk. 3 nr. 7 kan betragtes som en opsamlingsbestemmelse, der skal

tage hensyn til den Igbende udvikling, der er pa regnskabsomradet, og de nye finansielle

41 Arsregnskabsloven § 37, stk. 3 nr. 7
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instrumenter. Baggrunden for bestemmelsen er at sikre imod situationer, hvor
arsregnskabslovens almindelige regler ikke er egnet til at give et retvisende billede af
virksomhedens finansielle instrumenter. Til trods for at undtagelsesbestemmelserne er blevet
samlet i den "nye" arsregnskabslov, er der ikke anfgrt, hvilke finansielle instrumenter der er

omfattet udover en raekke karakteristika herpd.*?

Endvidere er der i den "nye" arsregnskabslov indsat en ny bestemmelse i stk. 5, som muligger at

virksomheder kan indregne og male forpligtelser i overensstemmelse med IFRS.

"Uanset stk. 1-4 kan virksomheden indregne og mdle finansielle aktiver og forpligtelser
i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder {(...). Anvender
virksomheden denne mulighed, skal der gives de oplysninger om finansielle aktiver og

forpligtelser, som er kraevet i de naevnte standarder"*

Af lovbemarkningerne til den "nye" arsregnskabslov fremgar det, at for virksomheder, der
anvender avancerede instrumenter, vil det naturlige valg vaere at anvende bestemmelserne i IAS
32. Det skyldes, at IFRS indeholder en detaljeret vejledning i forhold til den regnskabsmaessige

behandling af mere komplicerede transaktioner.

"(...) det kan veere sveert at vurdere, om passiverne er udtryk for geeld eller egenkapital.
Her vil det veere naturligt at anvende bestemmelserne i den internationale

regnskabsstandard IAS 32 til at afgare, om der er tale om gaeld eller egenkapital."*

Bestemmelserne omkring indregning og maling i arsregnskabsloven og IFRS er ens pa mange
omrader, da arsregnskabsloven er opbygget efter EU's regnskabsdirektiv. Dog er der i
arsregnskabsloven ingen vejledning om sondring mellem egenkapital og geeld.
Oplysningskravene i IFRS er dog langt mere omfattende sammenholdt med arsregnskabsloven.
Safremt virksomheden veelger at anvende IFRS for eksempelvis at kunne indregne bestemte
investeringer til dagsveaerdi, hvor arsregnskabsloven ikke tillader dette, er det et krav, at
virksomheden anvender IFRS for alle finansielle instrumenter. Det er altsa ikke muligt at vaelge

enkelte instrumenter efter IFRS.

42 Karnov, Arsregnskabsloven med kommentarer 7. udgave 2016, § 37

43 Arsregnskabsloven § 37 stk. 5

44 Forslag til Lov om aendring af drsregnskabsloven og forskellige andre love — Bemaerkninger til
lovforslagets enkelte bestemmelser ad nr. 27
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5.2 Finansielle instrumenter efter IFRS

| det fglgende afsnit vil vi redeggre for IFRS' behandling af finansielle instrumenters
praesentation. Finansielle instrumenter skal efter de internationale regnskabstandarder IFRS
praesenteres efter IAS 32. IAS 32 omhandler krav til praesentation af oplysninger om finansielle
instrumenter, hvor IAS 39 fastleegger principperne for indregning og maling af finansielle
forpligtelser.” 1AS 39 er teet knyttet til IAS 32, men vil ikke blive belyst, da denne ikke er

interessant for vores hovedproblemstilling.

5.2.1 IAS 32 - Finansielle instrumenter: Prasentation

IAS 32 omfatter praesentation af finansielle instrumenter og afspejler principperne for

indregning og maling af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser i IAS 39.4

- Malet med IAS 32 er at fastleegge principperne for praesentation af finansielle
instrumenter som forpligtelser eller egenkapital og for modregning af finansielle aktiver

og finansielle forpligtelser.”

Udsteder af de finansielle instrumenter skal anvende standarden til at klassificere de finansielle

instrumenter; finansielle aktiver, finansielle forpligtelser og egenkapitalinstrumenter.*®

Standarden finder anvendelse p3 alle finansielle instrumenter med undtagelse af kapitalandele
i dattervirksomheder, associerede virksomheder og joint ventures samt pensionsordninger,
forsikringskontrakter og aktiebaseret vederleeggelse, der behandles i andre standarder.®
Standarden skal laeses i sammenhang med IAS 39, der fastlaegger principperne for indregning

og maling af finansielle instrumenter.

5.2.2  Definition

IAS 32 definerer finansielle instrumenter som enhver aftale, der udggr et finansielt aktiv i en
virksomhed og en modsvarende finansiel forpligtelse eller egenkapitalinstrument i en anden

virksomhed.*°

45 1AS 39, Afsnit 1
46 1AS 32, Afsnit 3
471AS 32, Afsnit 2
48 1AS 32, Afsnit 2
49 1AS 32, Afsnit 4
50 1AS 32, Afsnit 11
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Den brede definition af finansielle instrumenter betyder, at standarden finder anvendelse pa
primaere, afledte og ikke-indregnede finansielle instrumenter. Finansielle instrumenter opdeles

pa samme made som i arsregnskabsloven.

5.2.3  Klassifikation

Klassifikation af finansielle instrumenter har indflydelse pa preesentationen i arsrapporten.
Klassifikationen bestemmer, hvorvidt renter, udbytter, tab og gevinst skal indregnes. Ved en
finansiel forpligtelse pavirker renteomkostninger og vaerdireguleringer resultatet, hvorimod et
egenkapitalinstrument ikke pavirker resultatet, idet veerdireguleringer og afkast reguleres i

totalindkomsten.

Udstederen af et finansielt instrument skal ved fgrste indregning klassificere instrumentet i
overensstemmelse med kontraktens indhold og definitionen pa en finansiel forpligtelse, et

finansiel aktiv og et egenkapitalinstrument.’!

Udstederen skal ved fgrste indregning afggre, hvorvidt det finansielle instrument er et
egenkapitalinstrument frem for en finansiel forpligtelse. Ved sondringen mellem finansiel
forpligtelse og egenkapitalinstrument tages der udgangspunkt i, om kontrakten indeholder en
kontraktmaessig forpligtelse for udsteder til at afregne i kontanter eller andre finansielle aktiver.
Det afggrende er indholdet af kontraktvilkarene, og det skal derfor klarleegges, hvad denne
reelle substans er frem for at tage udgangspunkt i kontraktens juridiske form. Ggr ovenstaende

sig ikke geldende, er dette et egenkapitalinstrument.

Safremt det finansielle instrument skal eller kan afregnes i udsteders egne egenkapital-

instrumenter, eksempelvis virksomhedens kapitalandele, skal instrumentet udggre

et ikke-afledt finansielt instrument som ikke indeholder nogen kontraktlig
forpligtelse for udsteder til at afregne et variabelt antal af virksomhedens

egenkapitalinstrumenter, eller

et afledt finansielt instrument, som udelukkende kan afregnes, ved at udsteder

modtager et fast belgb mod at afregne et fast antal egenkapitalinstrumenter.”

511AS 32, Afsnit 15
521AS 32, Afsnit 16
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En kontraktlig forpligtelse, som ikke opfylder én af ovenstaende betingelser, udggr dermed ikke
et egenkapitalinstrument men derimod en finansiel forpligtelse. Kendetegnet ved ovenstaende
er, at safremt det er muligt at afregne det finansielle instrument mod likvider eller andre

finansielle aktiver, er der som udgangspunkt tale om en finansiel forpligtelse.™

Egenkapitalinstrumenter giver normalt en variabel forrentning, som er baseret pa
virksomhedens succes. Et egenkapitalinstrument er dermed en aftale som giver indehaveren af
instrumentet en retlig interesse i virksomhedens nettoaktiver og skal derfor klassificeres som

egenkapital.>

5.2.4 Indlgselige instrumenter — undtagelsesbestemmelser

Safremt en put-option giver mulighed for at afregne mod likvider eller andre finansielle aktiver
vil sddan et instrument af IAS 32 generelle definitioner klassificeres som en finansiel forpligtelse,
hvis det ikke var for undtagelseshestemmelsen i IAS 32 afsnit 16A. Undtagelsesbestemmelsen
anfgrer, at et sadant instrument skal klassificeres som egenkapitalinstrument uanset
definitionen pa en finansiel forpligtelse, safremt put-optionen ved virksomhedens likvidation
giver indehaveren ret til en forholdsmaessig andel af virksomhedens nettoaktiver, og at
instrumentet er kategoriseret i en klasse, som er efterstillet de andre instrumentkategorier ved

tilfeelde af konkurs eller likvidation.>

En put-option giver indehaveren af instrumentet ret til at seelge veerdipapiret tilbage til udsteder
pa et bestemt tidspunkt til en fastsat pris. For udsteder betyder det, at der foreligger en

tilbagekpbspligt i tilfeelde af, at indehaveren vaelger at udnytte put-optionen.

Egenkapitalklassifikationen skal kun ske, safremt instrumentet indeholder kendetegn, som
afspejler vaerdien af egenkapital. Vaerdien af egenkapital er ofte baseret pa resultater over en
given periode, nettoaktiver og fremtidige pengestremme. Ved eksempelvis en afregning mod

likvider, skal det afggres, om likviderne der afregnes, er et udtryk for veerdien af egenkapital.

53 |AS 32, Afsnit 16

54 Fedders, Jan og Steffen, Henrik, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis
til IFRS, s. 652

55 |AS 32, Afsnit 16A
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Endvidere ma afregningen ikke veere pavirket af andre indlgselige instrumenter, da disse kan
pavirke grundlaget for vaerdiansaettelse af det finansielle instrument i tilfaelde af de ligeledes har

elementer der er baseres pé veerdier lignende af egenkapital.®®

Vi har i nedenstaende illustreret beslutningstraeet for samtlige kendetegn:

Instrumentet berettiger indehaver til en pro-rata andel af virksomhedens
nettoaktiver i tilfaelde af likvidation

Lja

Instrumentet tilhgrer en klasse af instrumenter som er efterstillet i forhold til
alle andre instrumentklasser

L Ja

Alle finansielle instrumenter i samme klasse har identiske karakteristika

Ja

\ 4

Udover udsteders forpligtelse til at tilbagekgbe eller at indlgse instrumentet,
indeholder instrumentet ingen andre kontraktlige forpligtelser til at afregne i
likvider eller andre finansielle aktiver eller udveksle finansielle aktiver eller
forpligtelser under potentielle ugunstige vilkar

#Ja

De samlede forventede pengestrgmme, der kan henfgres til instrumentet i
Igbet af dets levetid, er baseret pa egenskaber lignende virksomhedens
resultat, @ndring i indregnede nettoaktiver eller ndring i dagsvaerdien af
virksomhedens (ikke-) indregnede nettoaktiver

[

Udsteder har ingen andre finansielle instrumenter eller en kontrakter, som

faN

- hovedsagelig baserer pengestremme pa virksomhedens resultat,
2ndringen i indregnede nettoaktiver eller &ndringen indregnede og
ikke-indregnede nettoaktivers dagsveerdi, og

- iveesentligt grad begraenser eller fastlaegger det resterende afkast til
indehavere af indlgselige instrumenter

¢Ja Y

Klassifikation som egenkapital Klassifikation som finansiel
forpligtelse

Figur 10 - Insight to IFRS afsnit 7.3.70.20

56 |AS 32, Afsnit 16B
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Det samme ggr sig geeldende for instrumenter, som giver en anden virksomhed ret til andel af
virksomhedens nettoaktiver ved likvidation og ligeledes er efterstillet i forhold til de andre

instrumentkategorier i tilfaelde af likvidation. Forpligtelsen opstar, pa tidpunktet for

- hvornar det er sikkert at udstedervirksomheden vil indtraede i likvidation, eller
- der er usikkerhed om en likvidationen vil ske, og afggrelsen herom kan traeffes af

instrumentindehaveren.”’

Instrumentet berettiger indehaver til en pro-rata andel af virksomhedens
nettoaktiver i tilfaelde af likvidation

| Ja

Dato for likvidation er forudbestemt eller beslutning herom kan traeffes af
instrumentindehaver

P

Instrumentet tilhgrer en klasse af instrumenter som er efterstillet i forhold til
alle andre instrumentklasser

I-

Alle finansielle instrumenter i samme klasse har en identisk forpligtelse til at
afregne en pro-rata andel af virksomhedens nettoaktiver ved likvidation.

[

Udsteder har ingen andre finansielle instrumenter eller en kontrakter, som

Nej

loN

- hovedsagelig baserer pengestresmme pa virksomhedens resultat,
a2ndringen i indregnede nettoaktiver eller &endringen indregnede og
ikke-indregnede nettoaktivers dagsveerdi, og

- ivaesentligt grad begraenser eller fastleegger det resterende afkast til
indehavere af indlgselige instrumenter

A 4 ¢ Ja

Klassifikation som egenkapital Klassifikation som finansiel
forpligtelse

Figur 11 - Insight to IFRS, afsnit 7.3.80.15

5.2.5 Afregning i egne egenkapitalinstrumenter

Et finansielt instrument er ikke ngdvendigvis et egenkapitalistrument, blot fordi det kan afregnes

i egne egenkapitalinstrumenter. En kontraktlig forpligtelse, som muligggr afregning mod et

57 1AS 32, Afsnit 16C — 16D
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fastsat egenkapitalinstrument men er afledt af en anden variabel er en finansiel forpligtelse.
Dette skyldes, at udsteder anvender et variabelt antal af dets egenkapitalinstrumenter til at

afregne, hvorfor en sddan kontrakt falder uden for definitionen af et egenkapitalinstrument.>®

Til gengzeld er en kontrakt, som indeholder en aftale om, at udsteder skal afregne et fast antal
af aktier til en fast kurs mod et belgb i likvider eller finansielle nettoaktiver, et
egenkapitalinstrument. Dette gg@r sig geeldende ved en aktieoption, hvor instrumentindehaver
har ret til et bestemt antal af udstedervirksomhedens aktier til en fast kurs. Det skyldes, at
udstedervirksomheden anvender et fast antal af dets egenkapitalinstrumenter til at afregne,
hvilket falder inden for definition af et egenkapitalinstrument. Dette skyldes, at a&ndringer i

eksempelvis dagsvaerdien ikke pavirker afregningsbelgbet. >°

Ovenstaende ggr sig ikke geeldende, safremt kontrakten indeholder samtlige kendetegn for
tidligere naevnte undtagelsesbestemmelser og vil i sa fald skulle klassificeres som en finansiel

forpligtelse.®°

Hvis der ses bort fra tidligere naevnte undtagelsesbestemmelser, vil en kontrakt, som indeholder
en forpligtelse om at tilbagekgbe egne egenkapitalinstrumenter for likvider eller andre
finansielle aktiver, veere en finansiel forpligtelse. Forpligtelsen indregnes fgrste gang til
nutidsveerdien af afregningsbelgbet og skal herefter males efter IAS 39. Safremt kontrakten
holdes til udlgb, uden der er foretaget afregning i likvider eller andre finansielle aktiver,

reklassificeres den regnskabsmaessige vaerdi af den finansielle forpligtelse til egenkapital.®*

5.2.6  Betingede afregningsbestemmelser

Finansielle instrumenter kan indeholde krav om, at virksomheden skal afregne mod likvider eller
andre finansielle aktiver. Dette vil udggre en finansiel forpligtelse i tilfeelde af, at der indtraeffer
eller ikke indtraeffer usikkerhed om fremtidige begivenheder, som ikke kontrolleres af hverken
udstederen eller indehaveren af instrumentet. | dette tilfeelde skal det finansielle instrument
klassificeres som en finansiel forpligtelse, medmindre betingelsen som kan udlgse

kontantafregning, eller afregning i andre finansielle aktiver ikke er reel, eller udsteder er palagt

8 1AS 32, Afsnit 21
9 1AS 32, Afsnit 22
50 1AS 32, Afsnit 22A
611AS 32, Afsnit 23
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krav om kun at afregne i likvide beholdninger eller andre finansielle aktiver i tilfelde af konkurs

og likvidation.®

Safremt det er muligt for instrumentindehaver eller udsteder at vaelge at kunne afregne i likvider
eller andre finansielle aktiver, udggr instrumentet en finansiel forpligtelse, medmindre alle

alternative afregningsmuligheder udggr et egenkapitalinstrument.®

5.2.7 Sammensatte finansielle instrumenter

Udstederen af et ikke-afledt finansielt instrument skal vurdere, hvorvidt instrumentet bade
indeholder et forpligtelses- og et egenkapitalinstrument. Safremt dette gg@r sig geeldende, skal
udsteder klassificere instrumentet separat som henholdsvis finansiel forpligtelse og

egenkapitalinstrument.®

Dette kan eksempelvis vaere en obligation, som indehaveren af instrumentet kan konvertere til

et bestemt antal aktier i virksomheden. Instrumentet kan opdeles i to elementer:

- Enfinansiel forpligtelse til at afregne likvider eller andre finansielle aktiver.

- Encall option, somien bestemt periode giver indehaveren en konverteringsret til aktier.

Det er vigtigt at en sammensat finansiel kontrakt ikke kan overdrages separat. Hvis dette er
muligt udger instrumentet ikke en samlet kontrakt, men i stedet to uafhaengige kontrakter, der

i stedet skal behandles separat.®®

Virksomheden skal saledes vise forpligtelses- og egenkapitalselementet separat ved
praesentation af virksomhedens finansielle stilling. Der skal ikke foretages revurdering som fglge
af en andring i sandsynligheden, for at en konverteringsret udnyttes.®® Den regnskabsmaessige
veerdi beregnes fgrst ved at opggre dagsvardien for forpligtelseselementet. Dette ggres ved at
male dagsveaerdien af tilsvarende forpligtelse. Herefter beregnes dagsveerdien for hele
instrumentet som helhed, hvorefter den regnskabsmaessige dagsvaerdi af forpligtelses-
elementet fratrukket, hvorefter den regnskabsmaessige veerdi af egenkapital instrumentet

fremkommer.%’

62 |AS 32, Afsnit 25

63 |AS 32, Afsnit 26

64 1AS 32, Afsnit 27-28

85 |AS 32, Afsnit 10 og 28
66 |AS 32, Afsnit 29-30

67 |AS 32, Afsnit 31-32
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I nedenstaende skema har vi opstillet scenarier for henholdsvis forpligtelser og egenkapital:

IAS 32

Forpligtelse - udsteder er forpligtet til at afregne ved brug af likvider eller andre finansielle
aktiver
- udsteder er forpligtet til (geldende for bade afledt eller ikke-afledt) at afregne et
variabelt antal af virksomhedens egne egenkapitalinstrumenter
- forpligtelse (kun gzeldende for afledt) som skal eller kan afregnes af udsteder ved
udveksling at et bestemt antal af virksomhedens egne kapitalinstrumenter for et
variabelt antal likvider eller finansielle aktiver
- forpligtelse (gaxldende for afledt), som tillader enten udstederen eller
indehaveren at vaelge, hvorvidt indehaveren kan blive afregnet mod likvider eller
kapitalandele.

Egenkapital - udsteder har ingen forpligtelse til at foretage afregning i likvider eller finansielle
aktiver
- nogle indlgselige instrumenter, som giver indehaveren ret til en pro rata andel af
nettoaktiverne ved likvidation eller tidligt tilbagekgb
- forpligtet til at foretage afregning mod en pro-rata andel af nettoaktiverne ved
likvidation af virksomheden
- derivater, som skal afregnes ved udveksling af et bestemt antal af virksomhedens
egne egenkapitalinstrumenter for et fastsat belgb af likvider eller gvrige finansielle
aktiver

Figur 12 — Skema fra KPMG ALEX

5.2.8 Renter, udbytter, tab og gevinster

Renter, udbytter, tab og gevinster, der hidrgrer et finansielt instrument eller et element, som er
klassificeret som finansiel forpligtelse, skal indregnes som indteegter eller omkostninger i
resultatet. Udsteder skal indregne udbetalinger til ejere af et egenkapitalinstrument direkte pa
egenkapitalen. Tilknyttede transaktionsomkostninger ved en egenkapitaltransaktion skal

regnskabsmaessigt behandles som et fradrag i egenkapitalen.®®

58 |AS 32, Afsnit 35
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5.3 Sammenfatning

Af arsregnskabsloven fremgar det, at det vil veere hensigtsmaessigt for virksomheder med
avancerede finansielle instrumenter at anvende reglerne om IFRS. Arsregnskabsloven
indeholder ikke nogen konkret vejledning i forhold til sondringen af finansielle instrumenter

mellem egenkapital og forpligtelser.

Ved en sammenholdelse af de vaesentligste forskelle og ligheder mellem arsregnskabsloven og
IFRS, fremgar det at finansielle instrumenter efter IAS 32 skal klassificeres efter instrumentets
indhold og ikke den juridiske form. Arsregnskabsloven har som udgangspunkt tjent
selskabslovgivningen, der kraever, at egenkapitalinstrumenter opggres og praesenteres som
egenkapital i regnskabet efter kontraktens juridiske udformning. Dette er uagtet at en del af

instrumentet reelt er en forpligtelse til at afsta likvider eller andre finansielle aktiver.
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6 SKATTEMASSIG KVALIFIKATION

Dette afsnit vil redeggre for SKATs kvalifikation af egenkapital og gaeld samt betydningen heraf.
Afsnittet har ikke til hensigt at ga i dybden med den skatteretlige behandling, men derimod kort

at redeggre for de skattemaessige hovedregler.

6.1 Definition af geeld og renter

Der findes ikke en skatteretlig definition af gaeld eller renter i hverken statsskatteloven eller i

den gvrige skattelovgivning. Begrebsbestemmelsen er defineret af praksis.

6.1.1 Geld

Af den juridiske vejledning fremgar det, at der ved en pengefordring forstas et retligt krav pa
betaling af et pengebelgb. Der skal vaere tale om en retlig forpligtelse, som er reel, som forpligter
debitor til at tilbagebetale det overfgrte belgb, og som indebarer en udveksling af Igfter og
betaling mellem parterne. Det betyder, at kreditor skal kunne ggre betalingskravet mod debitor

(skyldneren) geeldende ved en domstol.®°

Kursgevinstloven gaelder som udgangspunkt for alle pengefordringer uanset art, fx obligationer,
pantebreve og geeldsbreve.”® Konvertible obligationer og pramieobligationer skal dog ikke

behandles af kursgevinstloven.”*

Det er en forudsaetning at der foreligger en reel forpligtelse, at forpligtelsen skal vaere retlig samt

at debitor er forpligtet til at tilbagebetale hele belgbet.

Beskatning af tab og gevinst pa fordringer og geeld fremgar af kursgevinstloven. Det er vigtig at

skelne, om der er tale om et selskab eller en person.

Hovedreglen for beskatning af selskaber er praesenteret i nedenstaende tabel:

Type Hovedregel Lov Hovedregel

Fordring Skattepligtig af gevinst og fradrag for tab pa KGL§3 Lager
fordringer

Geld Skattepligtig af gevinst og fradrag fortab pd geeld KGL§6 Realisation

89 Juridiske vejledning, C.A.11.2.2.1
70 Juridiske vejledning, C.B.1.2.1
7! Kursgevinstloven § 1 stk. 4
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Hovedreglen for beskatning af personer er prasenteret i nedenstaende tabel:

Type Hovedregel Lov Hovedregel

Fordring Skattepligtig af gevinst og fradrag for tab pa KGL§ 14 Realisation
fordringer

Geld Skattefri gevinst og ikke fradrag for tab pa geeld KGL §§ 21-23 Realisation

Lager og realisation er et princip for hvornar en gevinst eller et tab kommer til beskatning. Ved
lagerbeskatning forstades det, at der foretages en beskatning af vaerdireguleringen i hvert
indkomstar uanset om gevinsten eller tabet er realiseret. Det modsatte ggr sig geeldende ved
realisationsprincippet, hvor gevinst og tab fgrst kommer til beskatning i det indkomstar hvor

gevinsten eller tabet rent faktisk er realiseret.

6.1.2 Renter

Praksis har skabt en almindelig rentedefinition. Den almindelige rentedefinition skal forstas som
et saedvanligt periodisk vederlag til kreditor, beregnet som en bestemt procentdel af den til
enhver tid geldende vaerdi af gaelden, for at stille kapital til disposition. Endvidere fremgar det,
at et afkast der er afhaengigt af overskuddet pa et underleeggende aktiv, ikke anses for at veaere

renter.”?

Der er en raekke forudsaetninger, der skal opfyldes for at kunne fradrage renteudgifter. Der skal
veere tale om reelle renteudgifter, der skal foreligge et retligt forpligtende galdsforhold samt
ydelsen skal vaere Igbende. Konvertible obligationer skal som tidligere naevnt behandles efter
aktieavancebeskatningsloven, dog skal afkastet heraf behandles som renter, safremt afkastet

falder inden for den almindelige rentedefinition.

Type Hovedregel Lov
Renteindtaegter Skattepligtig SL§4
Renteudgifter Fradrag SL§6

72 Juridiske vejledning, C.A.11.2.1
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6.2 Definition af egenkapital og udbytter
6.2.1 Egenkapital

Skattemaessigt foreligger der ikke en egentlig definition af egenkapital, og derfor ma egenkapital
defineres som alt, der ikke er gald. Resten af passivsiden er i skattemaessig forstand saledes

egenkapital.

Efter aktieavancebeskatningsloven benavnes egenkapital som aktier, anparter eller lignende,
herefter kaldet aktier. Af Karnovs noter til loven defineres aktier ud fra, at der foreligger en
omszettelig ejerandel i en juridisk person med skatteretsevne, og om selskabsdeltageren
dermed har en pa forhand retlig begrundet udsigt til at modtage andel i udbytte og eventuelt

likvidationsprovenu.”

6.2.2 Udbytter

Udbyttebegrebet er defineret i ligningslovens § 16 A, stk. 2, som anfgrer "til udbytte henregnes
alt, hvad der af selskabet udloddes til aktuelle aktionaerer eller andelshavere"’*. Den brede
definition af udbytte har til hensigt at omfatte enhver udlodning fra selskabet, uanset hvordan

den er betegnet, da kapitalejere som udgangspunkt altid er skattepligtige af udlodninger.

Lanetager/selskabet Lanegiver/investor
Udlodning af fremmedkapital Fradragsret for Skattepligtig af rente- indtaegterne
betragtes som renter eller afdrag  renteudgifterne dog ikke af afdrag
Udlodning pa egenkapital Ingen fradragsret for Som udgangspunkt
betragtes som udbytte disponeringen skattepligtig af udbytte

Der findes geeld, som har egenkapitalkarakteristika. Et typisk eksempel pa dette er et gaeldsbrev
hvor afkastet er overskudsafhaengigt, ogsa kaldet udbyttegivende gaeldsbreve. Disse galdsbreve
kan udover at vaere overskudsafhaengigt ogsa indeholde aftale om fast eller variabel rente. Dette
giver anledning til skattemaessigt at overveje, om der er tale om en eller to skattemaessige
komponenter, herunder den skattemaessige behandling af henholdsvis afkast og

finansieringsudgift som vil blive behandlet naermere senere i specialet.

73 Karnovs noter til aktieavancebeskatningsloven § 1
74 Ligningsloven § 16 A stk. 2
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6.3 Finansielle kontrakter

Kursgevinstloven har bestemmelser, som udelukkende behandler finansielle instrumenter.
Disse bestemmelser har til hensigt, at fastseette en ramme for behandlingen af finansielle

kontrakter, jf. kapitel 6 i kursgevinstloven.”

Bestemmelserne behandler kun kort hybride finansielle kontrakter, idet de typiske
karakteristika forbundet hermed er omfattet af undtagelsesbestemmelsen i kursgevinstlovens
§ 30. Her kan bla. navnes tegningsretter til aktier, som er omfattet af
aktieavancebeskatningsloven, kurssikring, konverteringsretter, aftale om kgb og salg af aktier,
valutakontrakter, aftale om hel eller delvis afstdelse af andele i en virksomhed.
Kursgevinstlovens bestemmelser om finansielle kontrakter har saledes ikke til hensigt at omfatte
seedvanlige aftaler i forbindelse med virksomhedens drift. Bestemmelserne har derfor som
udgangspunkt ingen effekt pa kvalifikationen af hybride 1&n.”® Grundlaget for kvalifikationen af

hybride instrumenter skal ske pa baggrund af definitionerne af geeld og egenkapital.

Type Hovedregel Lov Hovedregel
Finansiel Skattepligtig af gevinst og fradrag for tab KGL § 29-32 Lager
kontrakt

6.4 Hybride instrumenter

| et forspg pa at komme den skattemaessige definition af hybride instrumenter naermere, vil vi i
det fglgende fremdrage holdninger fra kammeradvokaten og den tidligere skatteminister, Svend
Erik Hovmand. Holdningerne der gives udtryk for relatere sig til hybrid kernekapital, som er uden
for specialets hovedproblemstilling, men pa trods af dette vurderer vi at holdningerne er

interessante for kvalifikationen af hybride instrumenter generelt.

| forbindelse med et skatteforslag, som skulle sikre symmetrisk beskatning af hybride
instrumenter, fremsendte Dansk Industri et hgringssvar til L 110 B”” hvori de udtrykte et gnske
om en mere praecis definition af hybride finansieringsinstrumenter. Den daveerende

skatteminister anfgrte som kommentar:

7> Kursgevinstloven § 29

76 Kursgevinstloven § 30 nr. 7

77 Forslag til Lov om andring af selskabsskatteloven, aktieavancebeskatningsloven, fusionsskatteloven og
andre skattelove.
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"(...) det ikke er muligt at angive en mere praecis definition af hybride

finansieringsinstrumenter, ndr det pdgaeldende hul skal lukkes effektivt".

| forarbejderne til ligningsloven § 6 B fremgar det, at den davaerende skatteminister var af den
opfattelse, at hybrid kernekapital ikke kunne anses for at vaere geeld i et skattemaessigt

henseende og dermed ikke kunne fradrage rentebetalingerne.

"Hvis debitor ifglge et gaeldsforhold ikke har en forpligtelse til at betale gaelden — idet
der ikke er aftalt forfaldstid pG geelden, og debitor selv bestemmer, om og i givet fald
hvorndr geelden skal betales (i modsaetning til geeld, der ifglge aftalen forfalder til
betaling pd kreditors anfordring) — foreligger der ikke gaeld i skatteretlig forstand. Der
er derfor ikke fradragsret for rentebetalingen efter de gaeldende regler om fradrag for

renter."”®

Under udarbejdelsen til forarbejderne var der tvivl om denne opfattelse af retsstillingen var
korrekt. Skatteministeriet anmodede derfor kammeradvokaten om at vurdere, hvad

retsstillingen skattemaessigt matte veere:

"Under arbejdet med L 60 er der imidlertid blevet rejst tvivl om, hvorvidt
Skatteministeriets opfattelse af retsstillingen er korrekt. Ministeriet @gnsker pd
denne baggrund en vurdering af, hvad retsstillingen skattemaessigt md antages at

vaere pd dette omrdde"”®.

Kammeradvokaten konkluderede, at mangel pa aftalt Igbetid ikke er ensbetydende med, at der

ikke foreligger et geeldsforhold, og han anfgrte:

"Den manglende fastsatte forfaldstid er dog samlet set ikke ensbetydende med, at
man efter obligationsretlige regler ikke ville opfatte forholdet som et Idn med en
egentlig bestdende retlig gaeldsforpligtelse for debitor. Den almindelige aftalefrihed
bevirker som naevnt, at Idnevilkdr inklusive tilbagebetalingsvilkdr kan varieres. Der

foreligger under alle omstaendigheder et gensidigt bebyrdende retsforhold, som

78 Fremsat den 5. november 2003 af Skatteministeren (Svend Erik Hovmand)

Forslag til Lov om andring af pensionsbeskatningsloven og andre skattelove (Mere smidige regler for
pensionsopsparere, henszettelsesfradrag for kreditinstitutter, geeldsinstrumenter og afkortning

af kredittid ved ophaevelse af visse pensionsordninger)

72 Notat om den skattemaessige behandling af hybrid kernekapital og ansvarlig l&nekapital i finansielle
virksomheder — bilag 92
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udspringer af, at kreditor ved retsforholdets etablering har stillet en kapital/likviditet
til radighed for debitor, for hvilken debitor har forpligtet sig til at betale et vederlag i

form af renter. Der er ikke tale om en ensidig gaveoverdragelse af en kapital°.

Vivil i det efterfglgende behandle kvalifikationen af konvertible obligationer og udbyttegivende

geeldsbreve.

6.4.1 Konvertible obligationer

Konvertible obligationer udggr hybride instrumenter, fordi de indeholder karakteristika af bade
geeld og egenkapital. Instrumentet indeholder sdledes flere komponenter, hvilket giver

skatteretlige udfordringer.

Den skatteretlige behandling af konvertible obligationer har vaeret praeget af forskellige
synspunkter gennem tiden. For investorernes vedkommende har beskatningen af konvertible
obligationer tidligere veeret behandlet som fordringer og/eller tegningsretter, men instrumentet
har nu fundet sit stasted i aktieavancebeskatningsloven, idet det fremgar af
aktieavancebeskatningsloven, at lovens regler om aktier tilsvarende finder anvendelse pa

anparter og konvertible gaeldsbreve m.fl.8!

Den skatteretlige kvalifikation af konvertible obligationer er defineret i den juridiske vejledning

som:

"En konvertibel obligation er et geaeldsbrev udstedt af et aktie- eller anpartsselskab,
som giver langiveren (ejeren) en reel ret til at konvertere sin fordring pd selskabet til
aktier eller anparter i selskabet. Indehaveren af en konvertibel obligation kan veelge
mellem at lade den konvertere til aktier eller anparter eller kreeve den indfriet ved

kontant betaling.

Konvertible obligationer indeholder dermed bdde en fordring imod selskabet pd
obligationens pdlydende og en ret for kreditor til pa et naermere fastsat tidspunkt eller

inden for et naermere afgreenset tidsrum at forlange obligationerne ombyttet med

80 Skatteudvalget L 60 — bilag 92
81 Aktieavancebeskatningsloven § 1 stk.2 og 3
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aktier. Hvis ldngiveren ikke har nogen reel ret til at konvertere sin fordring til aktier,

behandles den som en fordring, der er omfattet af kursgevinstlovens regler."?

Konvertible galdsbreve beskattes altid som portefgljeaktier, da disse ikke er omfattet af
datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier®®. Portefgljeaktier beskattes efter aktieavance-
beskatningslovens § 9. Heraf fremgar det, at gevinster er skattepligtige og tab er
fradragsberettiget. Endvidere er udbytter skattepligtige efter aktieavancebeskatningsloven,

safremt de falder uden for den almindelige rentedefinition.

Det fremgar af SKM2015.293.SR, at skatteradet fandt en udstedelse af obligationer med en
Igbetid pa 1.000 ar skulle kvalificeres som gzeld, og at der tilsvarende var fradrag for renterne.
Obligationer havde samme karakteristika som hybrid kernekapital, dog adskilte de sig ved at
have en fast Igbetid. Skatteradet lagde vaegt pa, at der var incitament for tidlig indfrielse, og at
dette incitament ikke var uvaesentligt. Baggrunden for udstedelsen af obligationer var at opn3,
at gelden ville blive medtaget som egenkapital af ratingbureauerne, da geelden ville blive
prioriteret som et ansvarligt |an, hvilket pavirker soliditetsgraden positivt, hvorimod optagelse
at almindelig gaeld vil pavirke virksomhedens rating negativt. Incitamentet for tidlig indfrielse
var, at safremt der ikke skete tidlig indfrielse ville hovedformalet med udstedelsen ikke veere
opfyldt, at renten ville forhgjes, samt at investorerne havde en stzaerk forventning til indfrielse

ville ske i 2020.

Dette betyder at der skattemaessigt laegges vaegt p3, at der foreligger en reel ret til at konvertere
til aktier. Safremt der ikke forligger en reel ret til at konvertere, vil den konvertible obligation
ikke vaere omfattet af aktieavancebeskatningsloven®:. Ved den skattemaessige kvalifikation skal
der sdledes laegges vaegt pa hvornar konverteringsretten anses fot at vaere sikker og tidspunktet

for en mulig indfrielse.

SKAT har fremhaevet nogle principielle synspunkter i forbindelse med kvalifikationen af
konvertible obligationer®®. Det er SKATs fortolkning, at man bgr tage udgangspunkt i
selskabsretlige karakteristik og har udledt fglgende betingelser for, at der kan siges at foreligge

en konvertibel obligation:

82 Juridiske vejledning, C.B.2.1.1.12

83 Aktieavancebeskatningsloven § 4 A stk.4 og § 4 B stk. 3.
84 Aktieavancebeskatningsloven § 1 stk. 3

85 TS 2009.67.SR
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- Reel ret til konvertering for indehaveren.
- Ret til at kraeve fordringen indfriet ved kontant betaling.

- Langiver ma ikke kunne forpligtes til konvertering.5¢

Det betyder, at hvis den konvertible obligation falder uden for ovenstaende retningslinjer og
uden for definitionen i aktieavancebeskatningsloven, skal instrumentet behandles efter reglerne
i kursgevinstloven, men kun safremt instrumentet opfylder kursgevinstlovens
anvendelsesomrade. Kursgevinstloven omfatter, som tidligere naevnt, udgangspunktet for alle

pengefordringer uanset art.

For konvertible obligationer, der indeholder andre seerrettigheder som eksempelvis en
konverteringspligt, skal der foretages en konkret vurdering. Dette skyldes at lovgivningen
umiddelbart kun omfatter konvertible obligationer i en traditionel konstellation. Det betyder, at
instrumenter med utraditionelle konstellationer, hvor det er sandsynligt at afregningen vil
foretages i aktier, men kan afregnes i penge, stadig er omfattet af kursgevinstlovens
bestemmelser og skal behandles herefter. Utraditionelle konstellationer, hvor det kun er muligt
at foretage afregning i aktier er derfor ikke omfattet af kursgevinstloven, idet det ikke er en
pengefordring. |  dette tilfeelde vil instrumentet blive behandlet efter
aktieavancebeskatningsloven, hvilket formodes at skylde selskabsrettens krav om, at der skal
foretages en kapitalforhgjelse (jf. afsnit 4.3.3.) og der dermed ligger en tegningsret.?” Med
henvisning til ordlyden af den juridiske vejledning er det igen interessant at bemaerke, at der er

tale om en ret og ikke en pligt:

"En tegningsret er en ret men ikke en pligt til at tegne aktier pd et givet tidspunkt eller

i en given periode til en pd forhdnd fastlagt kurs"&

6.4.2 Overskudsafhaengige geldsbreve

Overskudsafhaengige |an eller udbyttegivende gaeldsbreve udggr ogsa hybride finansierings-
instrumenter. Overskudsafhaengige gaeldsbreve er ikke i skatteretlig henseende fuldt afklaret,®

hvorfor der drages paralleller til den selskabsretlige definition. Selskabsretligt defineres et

86 Jakob Bundgaard, Som udledt af Ligningsvejledningen C.B.2.1.1.12 og 2012.266.SR

87 Jakob Bundgaard, Konventionelle konvertible instrumenter, 2012.266.SR

88 Juridiske vejledning, C.B.2.1.1.13

89 Jakob Bundgaard og Katja Joo Dyppel, Overskudsafhangige Ldn — Om udformning, gkonomiske
rationaler og den mangelfulde skatteretlige regulering, Afsnit 1, TfS 2009.480
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overskudsafhaengigt geeldsbrev som "gaeldsbreve med ret til rente, hvis stgrrelse helt eller delvis
er afhangig af det udbytte, kapitalselskabets kapitalandele afkaster, eller af drets overskud"™®.
Selskabsloven indeholder ingen retningslinjer for udformningen af instrumentet og afkastet.
Overskudsafhaengige geldsbreve er ofte kendetegnet ved, at en fast eller variabel rente
fastszettes, men betalingerne er betinget af at virksomheden opnar et overskud. Et andet typisk
eksempel vil vaere, at rentebetalingerne afledt af geeldsbrevet er helt eller delvis afhaengige af
virksomhedens overskud, udbytte eller afkast. Den udstedende virksomhed kan dermed veaere
styrende for forretningens stgrrelse og dermed pavirke afkastet pa instrumentet. Af denne arsag
minder overskudsafhaengige geeldsbreve om egenkapitalindskud. Dette skyldes at
udbytteudlodninger i virksomhed desuden styres af overskuddet i den udstedende

virksomhed.®?

Overskudsafhaengige geeldsbrev kan kombineres med andre hybride karakteristika, her kan
naevnes konverteringsretter og konverteringspligter, efterstillet geeld og uendelig eller meget
lang Igbetid. Den skattemaessige kvalifikation er afhaengig af, hvilke hybride kendetegn der er

indbygget i instrumentet.

Fordelen ved at udstede overskudsafhangige geeldsbreve frem for traditionelle obligationer er
fleksibilitet, i og med rentebetalingerne varierer i forhold til virksomhedens overskud. Det er
seerligt en fordel for de virksomheder med meget svingende resultater, i og med at risikoen for
likviditetsudfordringer mindskes, idet omkostningerne vil vaere lavere i perioder med lavere
resultater.> Der er ingen sarregler for beskatning af overskudsafhaengige geeldsbreve.
Kvalifikationen vil bero pa en vurdering om hvorvidt virksomheden kan opna skattemaessigt
fradrag for renterne. | skatteretten er der ingen klare retningslinjer for beskatning af det afkast
som instrumentet genererer. Ved den skattemaessige behandling af afkastet skal instrumentet

ferst kvalificeres som enten geeld eller egenkapital.

Ved kvalifikationen af instrumentet er det ngdvendigt at skelne mellem personselskaber og
kapitalselskaber. For kvalifikationen mellem egenkapital og geeld for personelskaber har det

veeret en central forudsaetning at fastleegge om hvorvidt der har veeret selskabsdeltagelse. Det

90 Selskabsloven § 178

91 Jakob Bundgaard og Katja Joo Dyppel, Overskudsafhaengige Lan — Om udformning, gkonomiske
rationaler og den mangelfulde skatteretlige regulering, Afsnit 1-3

92 Jakob Bundgaard og Katja Joo Dyppel, Overskudsafhangige Ldn — Om udformning, gkonomiske
rationaler og den mangelfulde skatteretlige regulering, Afsnit 4
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er en betingelse, at der har veeret deltagelse i overskud, fgr der kan veaere tale om
selskabsdeltagelse. Idet overskudsafhaengige geeldsbreve medfgrer deltagelse i overskud, kan
der ved kvalifikationen mellem egenkapital og geeld lsegges veegt pa stgrrelsen af den andel
instrumentindehaver besidder. Safremt instrumentindehaverens andel er begraenset, taler det
for at udggre en geeld. Hvis instrumentet indeholder en almindelig forrentning taler dette
ligeledes for, at udggre en geld. Disse kendetegn har dog ingen stgrre betydning for
kvalifikationen, idet skatteretten har vaeret mere optaget af, at fastleegge om der foreligger en
rettighed til virksomhedens aktiver.%® | kontrakter, hvor personselskabsdeltagere ogsa tager del
i underskudsdelingen indeholder instrumentet rettigheder som har s3 mange af de samme

karakteristika som kapitalandele, at instrumentet skattemaessigt vil kvalificeres som aktier.

Denne afgraensning har ikke saerlig stor betydning for kapitalselskaber, da selskabskapitalen er
formbunden. Selvom afkastet minder om udbytte, vil et overskudsafhaengigt gaeldsbrev ikke
blive anset for at udggre aktier i et skatteretlig henseende. Afkastet af et overskudsafhaengigt
geeldsbrev vil af denne grund ikke blive behandlet som udbytte i et skatteretlig henseende. Der
er saledes en klar afgraensning mellem kapitalindskud og geeld for kapitalselskaber. Der er dog
den undtagelse, at hvis det er tydeligt at den udstedende virksomhed ikke vil kunne
tilbagebetale geelden, vil Ianet ikke blive anerkendt som geeld i et skatteretlig henseende og vil
stedet blive betragtet som et tilskud. Endvidere vil tilskud, der ikke er registreret som
selskabskapital, stadig kunne blive klassificeret som tilskud i de tilfeelde hvor der ikke foreligger
et reelt gaeldsforhold.%* Selvom det kan diskuteres om et overskudsafhaengigt gaeldsbrev bestar
af ét eller flere instrumenter, er dette skattemaessigt anset for af udggre ét instrument. Dette

skyldes at det ikke er muligt at overdrage instrumentet i saerskilte komponenter.

Det fremgar af TfS.2008.407.SR at skatteradet fandt et instrument, der delvist var
overskudsafhaengigt lan skulle kvalificeres som gaeld og ikke egenkapital. Skattesagen som
tidsskriftet refererer til, tager SKAT direkte stilling til at overskudsafhaengige lan ikke er et
egenkapitalinstrument. Sagen omhandlede et instrument der var en kombination af ansvarlig
lanekapital og at afkastet var afhaengigt af virksomhedens resultat. Virksomheden var et

personselskab. Lanet havde en Igbetid pa 20 ar, hvoraf 10 af arene var afdragsfrie. Forretningen

9 Jakob Bundgaard og Katja Joo Dyppel, Overskudsafhaengige Lan — Om udformning, gkonomiske
rationaler og den mangelfulde skatteretlige regulering, Afsnit 5
94 Jakob Bundgaard og Katja Joo Dyppel, Overskudsafhangige Ldn — Om udformning, gkonomiske
rationaler og den mangelfulde skatteretlige regulering, Afsnit 5
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af lanet var variabelt med 25% af det regnskabsmaessige overskud. Det fremgar at skatteradet
lagde vaegt pa kontraktens juridiske karakter, som skatteradet vurderede udgjorde en civilretlig
gyldig aftale, og at instrumentindehaveren ikke var i besiddelse af nogen medejerbefgjelser.
Endvidere umuliggjorde kontraktens juridiske form en adskillelse af det overskudsafhangige
element og gxldselementet. Dette skyldes at det ikke var muligt at overdrage det ene element

uden det andet.

Afkastet af det overskudsafhaengige geeldsbrev, skal kvalificeres med udgangspunkt i
rentedefinitionen. Den faste eller variable rente, basisrenten, som kan indgad i sadan et
overskudsafhaengigt gaeldsbrev vil vaere omfattet af rentedefinitionen. Dette skyldes at denne
som udgangspunkt vil udggre et saedvanligt periodisk vederlag til kreditor eller en bestemt

procentdel af geeldens vaerdi og at rentebetalingen er afledt af en retlig forpligtelse.

Derimod vil det overskudsafhangige afkast ikke opfylde rentedefinitionen, idet afkastet hverken
udggr et seedvanligt periodisk vederlag til kreditor eller en bestemt procentdel af geeldens vaerdi.
Det overskudsafhaengige geeldsbrev udggr en pengefordring og er derfor omfattet af
kursgevinstloven. Det overskudsafhaengige afkast vil derfor blive behandlet som en kursgevinst
for instrumentindehaver og et kurstab for udsteder, hvilket fremhaeves af den juridiske
vejledning. Heraf fremgar det, at safremt afkastet fgrst fastseettes efter begyndelsen af den

periode den vedrgrer, er der ikke tale om en renteudgift, men et kurstab.*®

6.5 Sammenfatning

Af skatteretten fremgar det, at der ikke foreligger en definition af hybride instrumenter.
Kvalifikationen skal ofte skal bero pa en konkret vurdering, der tager udgangspunkt i
definitionerne af gaeld og egenkapital. Ved kvalifikationen skal man vaere opmaerksom pa den
juridiske form, da den juridiske form kan have betydning for kvalifikationen samt beskatningen

af afkastet.

% Juridiske vejledning, C.A.11.2.1
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7 EMPIRISK DATAINDSAMLING

Dette kapitel har til formal at redeggre for, hvorledes vi har indhentet den data, som ligger til

grund for vores analyse. Der henvises til kapitel 1 for indledningsvis beskrivelse af metodevalg.

7.1 Formalet med empirien

Empirien har til formal at identificere aktuelle drgftelser, vedrgrende udfordringer i forhold til

den regnskabsmaessige behandling af hybride finansielle instrumenter.

7.1.1 Baggrund for udveelgelse af empirien

Den data, der ligger til grund for vores analyse, bestar primaert af hgringsudkast vedrgrende
Framework-projektet samt researchprojektets, Financial Instruments with Characteristics of
Equity, der fremadrettet kaldes FICE, drgftelser om mulige forbedringer af klassifikation mellem
egenkapital og forpligtelser med udgangspunkt i IAS 32, der begge er igangveerende projekter
fra IASB.

7.2 Framework-projektet

| 2002 besluttede IASB og FASB ved et faellesmgde at udarbejde kompatible standarter af hgj
kvalitet, ogsa kaldet The Norwalk Agreement.®® | 2004 besluttede IASB og FASB i feellesskab at
udvide projektet til ogsd at omfatte en felles international begrebsramme
(konvergensprojektet). Formalet med projektet var at fa en mere ensartet begrebsramme samt
at udbygge og andre begrebsrammen pa de omrader, hvor den eksisterende var mangelfuld
eller havde behov for opdatering, herunder eksempelvis definitioner af aktiver og forpligtigelser,
indregning og ophgr af indregning og fastleeggelse af retningslinjer for praesentation og

oplysninger i virksomhedens regnskab.”’

“Its overall objective is to create a sound foundation for future accounting standards
that are principle-based, internally consistent and internationally converged.

Therefore, the IASB and the US FASB (the boards) are undertaking the project jointly.”*

% Jens 0. Elling, Finansiel Rapportering, s. 76
97 Ole Steen Jgrgensen, FSR - danske revisorer, P4 vej mod en ny begrebsramme for regnskaber
98 FASB — Financial Accounting Standard Board

Side 63 af 110



Empirisk dataindsamling

Begrebsrammerne er naert beslaegtede, men implementeringen af dem er forskellige, hvis man
sammenholder dem pa standardniveau. Regnskabsstandarder udarbejdet af IASB er i
overvejende grad principbaseret sammenholdt med FASB, der anvender en mere regelbaseret
tilgang. Konvergensprojektet leegger op til, at det skal vaere en principbaseret standard, der vil

skulle danne grundlag for den nye begrebsramme.

7.2.1 Ny begrebsramme

Efter vedtagelsen og udsendelsen af det felles kapitel 1 og 3 i den nye begrebsramme blev
samarbejdet mellem IASB og FASB afbrudt i 2010 som fglge af prioritering af andre konkrete
projekter. Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke noget samarbejde mellem IASB og FASB om

begrebsrammeprojektet.

IASB har pa egen hand genoptaget arbejdet med at faerdigggre en samlet begrebsramme som
kom af IASB's sakaldte 'Agenda Consultation' i 2011, hvor IASB indsamlede synspunkter fra
interessegrupper verden over om, hvilke emner IASB skal prioritere i tre-arsperioden 2012-2015.

IASB anfgrte i dette hgringsdokument:

“The conceptual framework assists us in setting standards that are principle-based,
internally consistent and internationally convergent. The conceptual framework also
provides guidance to preparers, auditors, regulators and others when there is no
specific guidance in an IFRS for a particular transaction or circumstance. The updating
of the conceptual framework does not, in itself, impose new financial reporting

requirements on reporting entities””’.

7.2.2  Fokusomrader

Det fremgik af de indkomne kommentarer til IASB's 'Agenda Consultation', at der var en bred
opbakning til, at IASB skulle prioritere opdateringen af begrebsrammen. | maj 2012 besluttede

IASB derfor at genoptage og prioritere Framework-projektet hgjt.
IASB har i diskussionsoplaegget fokus pa fem omrader som vedrgrer de tre resterende niveauer:

1. Regnskabets elementer (herunder indregning og ophgr af indregning) og definitioner
2. Sondringen mellem egenkapital og forpligtelser

3. Maling

99 |ASB, Agenda Consultation 2011. Request for Views, s. 10.
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4. Praesentation, herunder begrebet anden totalindkomst

5. Oplysninger.1%

| det fglgende vil fokus veere pa de forslag og droftelser IASB har udsendt i deres hgringsudkast,

som vi anser for at veere relevante i forhold til specialets hovedproblemstilling.

7.2.3  Ophgr af indregning

IASB legger op til, at der indarbejdes kriterier for ophgr af indregning af elementer i regnskabet,
hvilket har vaeret en omdiskuteret problemstilling i forhold til den eksisterende begrebsramme.
Den manglende vejledning vedrgrende ophgr af indregning har medfgrt en uens behandling i
forskellige standarder. Dette er interessant i forhold til efterfglgende behandling af et finansielt
instrument, som holdes til udigb. Formalet er saledes at sikre, at der i den nye begrebsramme

vil veere kapitler, som omhandler praesentation i regnskabet.

IASB's oplaeg fremfgrer, at der skal ske ophgr af indregning af en forpligtelse, nar denne ikke
leengere opfylder indregningskriteriet, hvilket betyder i det gjeblik virksomheden ikke lzengere
har kontrol. En anden tilgang vil veere at basere ophgr af indregning pa baggrund af risiko og
fordele, hvilket ville betyde, at virksomheden skal bibeholde forpligtelsen, selvom den ikke
leengere kvalificeres til at blive indregnet, indtil tidspunktet hvor virksomheden ikke leengere er
udsat for de risici og fordele, forpligtelsen har afledt. Safremt virksomheden bibeholder et
element af en forpligtelse, skal det klarggres, hvordan en virksomhed bedst afspejler det

@ndrede forhold som transaktionen har medfgrt.*°?

7.2.4 |AS 32 praktiske udfordringer

| IASB' diskussionsoplaeg fra 2011 fremgar det, at IASB har gennemgaet IAS 32's vejledning for
at adressere nogle praktiske udfordringer. De fremhaever, at dette er et laengerevarende
projekt, som skal identificere problematikker i relation til finansielle instrumenter.
Hovedformalet er at kunne identificere karakteristika i et instrument for efterfglgende at kunne
tage stilling, til hvorvidt instrumentet er et egenkapital- eller geeldsinstrument. Det fremgar af
diskussionsoplaegget, at et vaesentligt forhold som relaterer sig til dette projekt, er den

regnskabsmaessige behandling af put-optioner udstedt p& egne aktier. 12

100 Ole Steen Jgrgensen, FSR - danske revisorer, P& vej mod en ny begrebsramme for regnskaber, s. 1
101 0le Steen Jgrgensen, FSR - danske revisorer, P& vej mod en ny begrebsramme for regnskaber, s. 2-3
102 |ASB, Agenda Consultation 2011. Request for Views
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Preesentation af oplysninger skal fastleegge de primaere regnskabsopstillinger. Formalet er at
sikre sammenhang mellem balance, resultat- og totalindkomst samt egenkapitalopggrelse.
Oplysningerne skal ggre det muligt for regnskabsbruger at have de informationer, der er
vaesentlige i forhold til deres beslutningsgrundlag. Regnskabsbrugeren skal vaere i stand til at
identificere de drivkraefter, der ligger bag virksomhedens finansielle stilling og preaestationer.
Endvidere skal regnskabsbrugeren pa baggrund af de prasenterede oplysninger forsta de risici,
som virksomheden er udsat for samtidigt med at give kendskab til faktorer, der medfgrer

usikkerhed i malegrundlaget af virksomhedens aktiver og forpligtelser.

7.2.5 Forpligtelser

IASB finder, at definitionen af forpligtelser kan forbedres og i et hgringsudkast til Conceptual

Framework foreslar IASB fglgende nye definition:

"a present obligation of the entity to transfer an economic ressource as a result of past events. "%

| definitionen praesenteres et nyt begreb "economic resource" som IASB definerer som:

"An economic resource is a right that has the potential to produce economic benefits."

Definitionen eliminere derved, at en "gkonomisk resource" ikke ngdvendigvis skal indeholde
forventede pkonomiske fordele, men kan indeholde mulige gkonomiske fordele. Ved den nye
definition af forpligtelser laegges der derved i hgjere grad vaegt pa, at forpligtelser er en aktuel

forpligtelse rettere end afstaelse af fremtidige gkonomiske fordele ved en indfrielse.

IASB vurderer ogsa, at indregningskriteriet for hvornar en forpligtelse skal indregnes kan
forbedres. | hgringsudkastet laegger IASB op til at en virksomheds forpligtelse skal indeholde en

mulighed for, at en virksomhed skal levere en gkonomisk ressource til tredjepart.

" An entity’s obligation to transfer an economic resource must have the potential to require the
entity to transfer an economic resource to another party. It need not be certain, or even

n104

probable

Formuleringen eliminere sandsynlighedskriteriet, ved at dette hverken skal vaere sikkert eller

sandsynligt, at virksomheden skal afsta en gkonomisk ressource. Ved det nye kriterium skal der

103 |ASB, Exposure draft (ED/2015/3) Conceptual Framework for Financial Reporting, Afsnit 4.24
104 1ASB, Exposure draft (ED/2015/3) Conceptual Framework for Financial Reporting, Afsnit 4.27
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i hgjere grad laegges vaegt pad muligheden for at skulle afstd en gkonomisk ressource fremfor

sandsynligheden for at afsta fremtidige gkonomiske fordele.

7.2.6  Egenkapital

Hgringsudkastet laegger endvidere op til, at definitionen af egenkapital bibeholdes som
residualpost af aktiver og forpligtelser. Det bemaerkes, at egenkapitalen kan bestd af flere
fordringer, der giver forskellige rettigheder til indehaverne. Nogen egenkapitalinstrumenter
giver eksempelvis indehaveren ret til udbytte og/eller ret til en andel af virksomhedens
nettoaktiver ved likvidation. IASB papeger derfor, at det kan veere ngdvendigt at opdele

egenkapitalen, sadfremt den bestar af fordringer med forskellige rettigheder.!%

7.3 FICE-projektet

Sidelgbende med Framework-projektet har IASB arbejdet pa researchprojektet FICE.
Hovedformalet med FICE er at underspge mulige forbedringer af klassifikation mellem
egenkapital og forpligtelser med udgangspunkt i IAS 32. Baggrunden for projektet er den ggede
kompleksitet af finansielle instrumenter, der g@r det vanskeligt at skelne mellem egenkapital og
geeld. | maj 2015 identificerede udvalget en raekke udfordringer ved den finansielle rapportering.
Udvalget sondrede imellem begrebsmaessige udfordringer og udfordringer i forbindelse med

anvendelsen af standarden.®®

7.3.1  Udfordringerne

De begrebsmaessige udfordringer bestar i rationalet og tilgangen til sondringen mellem
egenkapital og forpligtelser iht. IAS 32 og selve begrebsrammen. Udvalget gennemgik en raekke
fordringer med forskellige elementer og de pavirkninger, de havde pa den finansielle
rapportering ved klassificering mellem egenkapital og gald. De begrebsmaessige udfordringer
er tydelige ud fra de mange og sommetider inkonsistente elementer, i forhold til sondringen
mellem egenkapital og forpligtelser i IAS 32. Eksempelvis undtagelsesbestemmelsen for put-
optioner, der bliver klassificeret som egenkapital pa trods af, at indehaveren har ret til likvider
eller andre finansielle aktiver. Udvalget fastslog, at regnskabet skal give al relevant information,

hvilket er vanskeligt ud fra en sondring alene imellem egenkapital og forpligtelser. Udfordringen

105 |ASB, Exposure draft (ED/2015/3) Conceptual Framework for Financial Reporting, Afsnit 4.43 — 4.45
106 |ASB, Staff Paper — FICE 5A February 2017, Afsnit 1-2
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for udvalget er sdledes at identificere hvilke informationer, der bedst egner sig til at skelne
mellem egenkapital og forpligtelser, samt hvilke informationer der bedst egner sig til brug af

noter og anden information.’

Udfordringer i forbindelse med anvendelse af standarden relaterer sig til konsistensen,
fuldstaendigheden og klarheden af bestemmelserne i IAS 32. Iszer de bestemmelser, der finder
anvendelse pa bestemte typer af transaktioner, der i praksis indeholder afledte finansielle
instrumenter pa egenkapitalen. Disse medfgrer klare udfordringer, da IFRS fortolkningskomite

modtager mange anmodninger om fortolkning herom.%®

Projektets udvalg har pa nuvaerende tidspunkt identificeret fordringer, hvor de mener det er
relevant at skelne mellem egenkapital og forpligtelser. Udvalget er sdledes i gang med at fastsla
i hvilket omfang de eksisterende definitioner i IAS 32 har de egenskaber, der er ngdvendige for

at regnskabsbrugere kan foretage en vurdering af virksomhedens finansielle stilling.

| forbindelse med diskussionerne omkring projektet blev det understreget, at stgrstedelen af
avancerede finansielle instrumenter allerede er omfattet af IAS 32, hvorfor at man blot skal

tilfpje praksis omkring de udfordringer der er opstet.1%®

7.3.2  Nyttige elementer

| projektets startfase har udvalget fastsldet, hvilke elementer der giver nytteveerdi for
regnskabsbruger at have information om. Udvalget papegede, at elementer, der potentielt kan
pavirke stgrrelsesorden, tidspunkt og usikkerheder om fremtidige pengestremme, er relevante
for regnskabsbrugeres oplysningsbehov. Pa baggrund heraf er fglgende elementer identificeret

som relevante:

- Typen af gkonomiske ressourcer, der overfgres til afregning af en fordringshaver

- Tidspunktet for overfgrsel af gkonomiske ressourcer til afregning af en
fordringshaver

- Stgrrelsen af de gkonomiske ressourcer, der overfgres i forbindelse med afregningen

- Prioritering af fordringen i forhold til andre fordringshavere!?°,

107 |ASB, Staff Paper - FICE 5A February 2017, Afsnit 10-13
108 | ASB, Staff Paper - FICE 5A February 2017, Afsnit 14
109 |ASB, Staff Paper - FICE 5A February 2017, Afsnit 16
110 |ASB, Staff Paper - FICE 5B February 2017, Afsnit 21
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Efterfglgende har udvalget drgftet mulige vurderinger, regnskabsbrugere foretager af en
virksomheds finansielle stilling ud fra oplysninger af de ovenstaende elementer i regnskabet.

Udvalget to udgangspunkt i tre forskellige tilgange, henholdvis alfa, beta og gamma, som er vist

i nedenstaende skema:

Tilgang Beskrivelse

a

I hvilket omfang virksomheden for-
ventes at have gkonomiske ressour-
cer, der er ngdvendige for at opfylde

sine forpligtelser, nar de forfalder

I hvilket omfang virksomheden har
tilstraekkelige gkonomiske ressourc-
er, til at opfylde de samlede krav pa et
givent tidspunkt, og hvordan en
eventuel underbalance vil blive be-
lastet hos fordringshaverne

| hvilket omfang virksomhedens
resultat har fgrt til et tilfredsstillende
afkast for fordringshavere og hvordan
et eventuelt darligere afkast vil blive

fordelt hos fordringshaverne

Relevante elementer

- Tidspunktet for afregning af
gkonomiske ressourcer

- Typen af gkonomiske ressourcer, der
afregnes

- Stgrrelsen pa de gkonomiske
ressourcer der afregnes

- Stgrrelsen pa gkonomiske ressourcer,
der afregnes

- Prioritering af fordringen i forhold til

andre fordringshavere

- Stgrrelsen pa gkonomiske ressourcer,
der afregnes
- Prioritering af fordringen i forhold til

andre fordringshavere

Figur 13 — KPMG — IFRS Newsletter- September 2015

De tre tilgange repraesenterer mulige kandidater til forbedring af 1AS 32, og hver tilgang vil
identificere forskellige udfordringer i relation til klassifikation som egenkapital eller forpligtelser,
hvilke yderligere bestemmelser standarden skal indeholde, saledes der oplyses om elementer,
som ikke kan ses alene ud fra sondringen samt andre sndringer, der er behov for at forbedre
konsistensen, fuldstaendigheden og klarheden af bestemmelserne. Ved brug af gammatilgangen
vil klassifikationen tage udgangspunkt i substansen af den finansielle kontrakt i lighed med IAS

32.

Udvalget drgftede endvidere, hvorvidt det ville veere relevant at foretage en disponering af

resultatet og anden totalindkomst for nogen egenkapitalklasser, samt vise den
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regnskabsmaessige veerdi for hver egenkapitalklasse for at afspejle disponeringer i
egenkapitalen. Det blev drgftet, at det kunne vare nyttigt at preesentere en saerskilt

egenkapitalklasse og vise bevaegelserne ved brug af en disponering.
7.3.3 Indlgselige instrumenter

Udvalget papegede, at gammatilgangen maske ville adressere nogen af de betingede
afregningsbestemmelserne i IAS 32, men ikke ngdvendigvis dem alle. Der refereres her til IAS 32
afsnit 16A-16D om indlgselige instrumenter ved en virksomheds likvidation, hvorfor
undtagelsesbestemmelserne kan veere ngdvendige at bibeholde i standarden ved brug af

gammatilgangen.!!

7.3.4 Sammensatte finansielle kontrakter

IAS 32 afsnit 28-32 behandler sammensatte finansielle kontrakter. Projektudvalget papegede,
at afsnittene udelukkende beskriver den indledende indregning af instrumenterne og ikke
indeholder tilstraekkelig vejledning om ophgr af indregning, hvis instrumentet holdes til udigb.
Det gor sig geeldende ved konvertible obligationer der holdes til udlgb, idet IAS 32 kun foreslar,
at den oprindelige egenkapitalkomponent skal overfgres inden for regnskabsposten

egenkapitalen.'*?

Afsnit AG32 i IAS 32 anfgrer:

"(...) Det oprindelige egenkapitalelement indregnes fortsat som egenkapital (idet det

dog kan overfgres fra en egenkapitalpost til en anden) (...)."**?

Projektudvalget understreger, at en opdeling af egenkapital i forbindelse med konvertible
obligationer kan give stgrre nytteveerdi for regnskabsbrugere. Ved anvendelse af
gammatilgangen vil dette ikke aendre de eksisterende bestemmelser i IAS 32, men det vil vaere
ngdvendigt at tilfgje en bestemmelse om disponering inde i regnskabsposten egenkapital, samt
give vejledning om hvorledes instrumentet skal behandles safremt konverteringsretten udlgber,

eller der foretages afregning i likvider eller andre finansielle aktiver.}'*

111 1ASB, Staff Paper - FICE 5C February 2017, Afsnit 30

112 |ASB, Staff Paper - FICE 5C February 2017, Afsnit 7

113 1AS 32, Afsnit AG32

114 |ASB, Staff Paper — FICE February 2017 Agenda 5C, Afsnit 21-22

Side 70 af 110



Empirisk dataindsamling

Ved anvendelse af gammatilgangen vil en mulighed vaere at foretage en disponering af resultatet
og anden totalindkomst for instrumentet i egenkapitalopggrelsen, og dermed vise den

regnskabsmaessige vaerdi for dette instrument.!®

7.3.5 Afregning i virksomhedens egne egenkapitalinstrumenter

Udvalget besluttede, at ved brug af gamma tilgangen skal tilfgjes lighende bestemmelser som
de eksisterende bestemmelser om indlgsning af forpligtelser, jf. IAS 32 afsnit 23.
Bestemmelserne skal tilfgjes for at sikre, at instrumenter med samme afregningsresultat er

konsistente i klassifikationen uanset strukturen pa instrumentet.

Udvalget bemaerkede at IAS 32 afsnit 23 foreskriver, at hvis en kontrakt indeholder en
forpligtelse for virksomheden til at tilbagekgbe egne egenkapitalinstrumenter for likvider eller
andre finansielle aktiver, giver kontrakten anledning til at veere en finansiel forpligtelse som
opgeres til nutidsvaerdien af indlgsningsbelgbet. Dette skal ggres ved en reklassifikation fra
egenkapital til forpligtelser, men afsnittet angiver ikke nogen detaljeret forklaring pa hvorledes
dette ggres i praksis. Den manglende klarhed omkring hvilken linje i egenkapitalopggrelsen som

pavirkes af afregningstransaktionen har i praksis medfgrt udfordringer ved put-optioner.11®

Udvalget konkluderede, at put-optioner udstedt pa egne aktier sammen med aktier bgr
behandles pa samme made som konvertible obligationer, da de har samme afregningsresultat,

og pa denne made opna konsistens. Dette vil kraeve

- ophgr af indregning pa aktier hvor der er udstedt en put-option
- indregning af forpligtelseskomponenter som afspejler indlgsningsbelgb
- indregning af egenkapitalkomponenter pd samme made som indregningen af

konverteringsrettigheden ved en konvertibel obligation.
Ved anvendelse af gamma tilgangen er det ngdvendigt at indregne indlgsningsbelgbet.

Ud fra den nuvaerende praksis behandles put-optioner som rene forpligtelseselementer. Dette
giver ikke en fuldstaendig og trovaerdig repraesentation af de gkonomiske konsekvenser ved det
finansielle instrument. Dette skyldes at den nuvaerende indregningsmetode ikke tager hgjde for

tilbagesalgs muligheden for instrumentindehaver, hvilket anses for at veere en vigtig komponent

115 |ASB, Staff Paper — FICE February 2017 Agenda 5C, Afsnit 23
116 |ASB, Staff Paper — FICE February 2017 Agenda 5C, Afsnit 36-37
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i kontrakten. Dette gor sig geeldende ved put-optioner, der giver indehaveren muligheden for
enten at foretage afregning til et fast belgb, ved at udnytte put-optionen, eller holde put-
optionen til udlgb og dermed konvertere forpligtelsen til aktier. Udvalget vurderer, at som
konsekvens heraf er det ngdvendigt at oplyse om put-optionens valgmulighed ved anvendelse

af gammatilgangen for at imgdekommende regnskabsbruger informationsbehov.

7.4 Interviews

For at besvare vores hovedproblemstilling har vi indhentet primaer data i form af interviews.
Den kvalitative empiri har til hensigt at udveksle samtaler mellem personer om et emne af faelles
interesse. Interviewpersonerne er udvalgt pa baggrund af deres erfaring, faglige kompentencer
og interesse for regnskab. Udfgrelsen af de forskellige interviews har taget udgangspunkt i en
semistruktureret metode ved brug af en interviewguide. Vi har valgt at anvende
semistrukturede interviews, saledes temaet og hovedspgrgsmal var defineret pa forhand, og
dermed var vi de styrende for retningen af interviewet. Baggrunden herfor er, at vi gnsker at
have en eksplorativ tilgang, der stimulerer ny viden og samtidigt holder os inden for emnet i
forhold til vores hovedproblemstilling. Interviewguiden er designet saledes, at stgrstedelen af
spgrgsmalene er dbne og giver interviewpersonens mulighed for at foretage afvigelser, safremt
personen kan bibringe noget uventet, som er relevant for vores hovedproblemstilling.
Spgrgsmalene er endvidere tilpasset ud fra interviewpersonens szrlige position i forhold til
forméalet med empirien.!'” Designet for vores interviewguide er vedlagt som bilag. Endvidere er

alle interviews transskriberet og ligeledes vedlagt som bilag.

Interviewpersonerne er som naevnt udvalgt pa baggrund af deres faglighed inden for opgavens

emne og bestar af:

Kim Kohler, autoriseret revisor i Beierholm og er specialist inden for regnskabsmaessige forhold

henholdsvis arsregnskabsloven og IFRS
Jon Beck, autoriseret revisor og ansvarlig for DPP-afdelingen i KPMG (faglig afdeling)
Jonas Harbo, Head of Corporate DCM i Nykredit med ti ars erfaring med Investment Banking

Annette Primdahl Jakobsen, autoriseret revisor i Deloitte og arbejder primzert med finansielle

virksomheder.

117 Lise Justensen og Nanna Mik Meyer, Kvalitative metoder i organisations- og ledelsesstudier, s. 55
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8 CASES

| dette afsnit vil vi illustrere den regnskabsmaessige behandling af konvertible obligationer og
indlgselige instrumenter med udgangspunkt i teorien via et caseeksempel. Casen er baseret pa
FICE-projektets drpftelser om disse instrumenter ved anvendelse af gammatilgangen for at
hgjne konsistensen i standarden, samt IFRS overvejelser i Framework-projektet omkring en

saerskilt egenkapitalklasse for at gge nyttevaerdien hos regnskabsbrugeren.

8.1 Case 1—Konvertible obligationer

FORUDSATNINGER

Virksomheden udsteder obligationer for t.DKK 5.000 i kontanter.

Instrumentindehaver kan vaelge at afregne instrumentet pa en af to fglgende mader:

1. Udstedervirksomheden afregner t.DKK 5.500 i likvider, to ar fra
udstedelsesdatoen, eller

2. Udstedervirksomheden afregner 5.000 ordinaere aktier i virksomheden.

Det forudsaettes, at nutidsveerdien af t.DKK 5.500 om to ar er t.DKK 4.100.

Casen indeholder ingen renteudbetalinger, og det er ikke muligt at indfri instrumentet fgr tid. Vi
vil implementere en szerskilt egenkapitalklasse for vise arets bevaegelser i
egenkapitalopggrelsen for at give regnskabsbrugeren mere information, der kan medvirke til et

bedre beslutningsgrundlag og dermed gge nytteveerdien af et arsregnskab.

Ved fgrste indregning skal det fastleegges, om instrumentet er et sammensat instrument.
Instrumentet skal herefter indregne forpligtelses- og egenkapitalelementet separat.
Konverteringsretten til aktier udggr egenkapitalinstrumentet. Ved fgrste indregning skal
veerdien af forpligtelseselementet fastsldas pa samme made som ved forpligtelser uden et
konverteringselement til et egenkapitalinstrument. Forskellen i veerdien mellem forpligtelsen og
dagsveerdien af konverteringsretten udggr egenkapitalkomponenten og er i overensstemmelse

med IAS 32 afsnit 28-32, der behandler sammensatte finansielle kontrakter.
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| scenarie A udnytter indehaveren muligheden for at blive afregnet i likvider

t.DKK Ar 0, primo Ar 1, ultimo
Pris pr. aktie 0,9 0,8
Dagsveerdi af konverteringsrettighed 900 500

| scenarie B udnytter indehaveren muligheden for at blive afregnet i aktier.

t.DKK Ar 0, primo Ar 1, ultimo
Pris pr. aktie 0,9 0,8
Dagsveerdi af konverteringsrettighed 900 500

Cases

Ar 2, ultimo
1,0
0

Ar 2, ultimo
1,25
750

Ar 0 - Forpligtelsen indregnes til 4.100, hvilket repraesenterer nutidsvaerdien af de t.DKK 5.500.

t.DKK Debet
Likvider 5.000
Finansiel forpligtelse

Egenkapital — konverteringsrettighed

Kredit

4.100
900

Ar 1 - Renteudgifterne for aret udggr t.DKK 650 og tilskrives forpligtelsen grundet forudsaet-

ningen om ingen renteudbetalinger.

t.DKK Debet
Renteudgifter 650

Finansiel forpligtelse

Kredit

650

Vardien er virksomheden er faldet til 0,8 pr. aktie, hvilket naturligvis har resulteret i en lavere

dagsveerdi af konverteringsretten.

t.DKK Debet
Egenkapital — konverteringsrettighed 650

Disponering i totalindkomsten

Kredit

650
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Ar 2 - Renteudgifterne for aret udggr t.DKK 750 og tilskrives forpligtelsen grundet forudsaet-

ningen om ingen renteudbetalinger.

t.DKK Debet Kredit
Renteudgifter 750
Finansiel forpligtelse 750

8.1.1 Scenarie A: Afregning i likvider

Verdien af virksomheden er steget til 1,0 pr. aktie, hvilket naturligvis har resulteret i en hgjere
dagsveerdi af konverteringsretten, men da instrumentets indehaver har udnyttet muligheden
for afregning i likvider, eksisterer der ikke lzengere et egenkapitalinstrument, hvilket medfgrer

at kravet pa egenkapitalinstrumentet skal veere t.DKK 0.

t.DKK Debet Kredit
Egenkapital — konverteringsrettighed 500
Disponering i totalindkomsten 500

Da indehaveren nu har udnyttet muligheden til at blive afregnet i likvider ophgrer forpligtelsen

pa tilbagebetalingspunktet, hvorefter forpligtelsen udggr t.DKK 0.

t.DKK Debet Kredit
Finansiel forpligtelse 5.500
Likvider 5.500

Bevaegelserne pa egenkapitalen for de to arillustreres saledes:

t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar 0 -Ultimo 900 0 0
Ar1-Anden totalindkomst -400 400 0
Ar1-Ultimo 500 400 0
Ar2 - Anden totalindkomst -500 500 0
Ar 2 - Ultimo 0 900 0
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8.1.2  Scenarie B: Afregning i aktier

Cases

Vardien er virksomheden er steget til 1,25 pr. aktie, hvilket naturligvis har resulteret i en hgjere

dagsveerdi af konverteringsretten.

t.DKK
Egenkapital — konverteringsrettighed

Disponering i totalindkomsten

Debet

250

Kredit

250

Da indehaveren nu har udnyttet konverteringsretten til at afregne i aktier ophgrer kravet i

egenkapitalen og i forpligtelserne.

t.DKK Debet Kredit
Egenkapital — konverteringsrettighed 750

Finansiel forpligtelse 5.500

Selskabskapital 6.250

Bevaegelserne pa egenkapitalen for de to ar illustreres saledes:

t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar 0-Ultimo 900 0 0
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar1-Ultimo 500 400 0
Ar 2 — Anden totalindkomst 250 -250 0
Ar 2 - Afregning i aktier -750 0 6.250
Ar 2 - Ultimo 0 150 6.250
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8.2 Case 2 — Put-option udstedt pa egne aktier

FORUDSZATNINGER
Virksomheden udsteder DKK 5.000 ordinzere aktier til kurs 0,9 stykket, samtidigt

udsteder virksomheden en put-option pa 5.000 aktier pa disse aktier med en aftalt kurs

pa t.DKK 1,1 stykket.

Instrumentindehaver kan vaelge at afregne instrumentet pa en af to fglgende mader:

1. Udstedervirksomheden afregner t.DKK 5.500 i likvider, to ar fra
udstedelsesdatoen, eller

2. Udstedervirksomheden afregner 5.000 ordinaere aktier

Det forudsaettes, at nutidsveerdien af t.DKK 5.500 om to ar er t.DKK 4.100.

Eftersom instrumentindehaver har ret til at veelge at afregning skal ske mod likvider, og
instrumentindehaver ikke har ret til en pro-rata andel i virksomhedens nettoaktiver ved
likvidation og dermed ikke omfattet af IAS 32 undtagelsesbestemmelser, er hele instrumentet

en finansiel forpligtelse i overensstemmelse med IAS 32 afsnit 23.

| nedenstaende case vil vi anvende gammatilgangen som drgftet af FICE-projektets udvalg. Vi vil
derfor behandle put-optionen som et sammensat finansielt instrument og indregne et
egenkapitalinstrument som ved den konvertible obligation for at opnad konsistens, jf.
begrebsrammen. Der ses saledes bort fra behandlingen af put-optioner efter bestemmelserne i

IAS 32 afsnit 23.

| scenarie A udnytter instrumentindehaveren put-option pa aktierne, og de t.DKK 5.500 skal

tilbagebetales af virksomheden efter ar 2.

t.DKK Ar 0, primo Ar 1, ultimo Ar 2, ultimo
Pris pr. aktie 0,9 0,8 1,0
Dagsveerdi af put option 500 650 500
Dagsveerdi af tilsvarende 900 500 0

konverteringsrettighed

| scenarie B udnytter instrumentindehaveren ikke put-optionen.
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t.DKK Ar 0, primo Ar 1, ultimo Ar 2, ultimo
Pris pr. aktie 0,9 0,8 1,25
Dagsveerdi af put option 500 650 0
Dagsveerdi af tilsvarende 900 500 750
konverteringsrettighed

Ar 0 - Ved fgrste indregning indregnes pris for den 5.000 aktier til kurs 0,9.
t.DKK Debet Kredit
Likvider 4.500
Selskabskapital 4.500

Virksomheden skal ophgre indregningen af dagsvaerdien den dag, hvor udstedelsen foretages af
put-optionen. Dette skaber en ny klasse af egenkapital, idet der skal foretages en disponering

heraf, jf. gammatilgangen.

t.DKK Debet Kredit
Selskabskapital 4.500
Likvider 500
Forpligtelser 4.100
Egenkapital — Konverteringsrettighed 900

Ar 1 - Renteudgifterne for aret udggr t.DKK 650 og tilskrives forpligtelsen grundet forudsaet-

ningen om ingen renteudbetalinger.

t.DKK Debet Kredit
Renteudgifter 650
Finansiel forpligtelse 650

Verdien er virksomheden er faldet til 0,8 pr. aktie, hvilket naturligvis har resulteret i en lavere

dagsveerdi af konverteringsretten.

t.DKK Debet Kredit
Egenkapital — konverteringsrettighed 400
Disponering i totalindkomsten 400
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Ar 2 - Renteudgifterne for aret udggr t.DKK 750 og tilskrives forpligtelsen grundet forudsaet-

ningen om ingen renteudbetalinger.

t.DKK Debet Kredit
Renteudgifter 750
Finansiel forpligtelse 750

8.2.1 Scenarie A: Afregning i likvider

Instrumentindehaveren udnytter put-option pa aktierne, og de t.DKK 5.500 skal tilbagebetales

af virksomheden efter ar 2.

Vardien er virksomheden er steget til 1,0 pr. aktie, hvilket naturligvis har resulteret i en hgjere
dagsveerdi af konverteringsretten, men da instrumentets indehaver har udnyttet muligheden
for afregning i likvider eksisterer, der ikke laengere et egenkapitalinstrument, hvilket medfgrer,

at kravet pa egenkapitalinstrumentet skal veere t.DKK 0.

t.DKK Debet Kredit
Egenkapital — konverteringsrettighed 500
Disponering i totalindkomsten 500

Da indehaveren nu har udnyttet muligheden til at blive afregnet i likvider, ophgrer forpligtelsen

pa tilbagebetalingspunktet, hvorefter forpligtelsen udggr t.DKK 0.

t.DKK Debet Kredit
Finansiel forpligtelse 5.500
Likvider 5.500

Bevaegelserne pa egenkapitalen for de to arillustreres saledes:

t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar 0 - Udstedelse af aktier 0 0 4.500
Ar 0 - Udstedelse af put-option 900 0 -4.500
Ar 0 -Ultimo 900 0 0
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar1-Ultimo 500 400 0
Ar 1 -Tilbagekgb egne aktier -500 500 0
Ar 2 - Ultimo (] 900 0
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8.2.2  Scenarie B: Afregning i aktier

Instrumentindehaveren modtager 5.000 ordinare aktier i virksomheden.

Cases

Verdien af virksomheden er steget til 1,0 pr. aktie, hvilket naturligvis har resulteret i en hgjere

dagsveerdi af konverteringsretten, men da instrumentets indehaver har udnyttet muligheden

for afregning i likvider, eksisterer der ikke laengere et egenkapitalinstrument, hvilket medfgrer,

at kravet pa egenkapitalinstrumentet skal vaere t.DKK O.

t.DKK

Egenkapital — konverteringsrettighed

Disponering i totalindkomsten

Debet

750

Kredit

750

Da indehaveren nu har udnyttet muligheden til at blive afregnet i likvider, ophgrer forpligtelsen

pa tilbagebetalingspunktet, hvorefter forpligtelsen udggr t.DKK 0.

t.DKK Debet Kredit
Egenkapital — konverteringsrettighed 740

Finansiel forpligtelse 5.500

Selskabskapital 6.250

Bevaegelserne pa egenkapitalen for de to ar illustreres saledes:

t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar 0 - Udstedelse af aktier 0 0 4.500
Ar 0 — Udstedelse af put-option 900 0 -4.500
Ar0-Ultimo 900 (] 0
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar1-Ultimo 500 400 0
Ar 2 — Anden totalindkomst 250 -250 0
Ar 2 — Afregning til aktier -750 0 6.250
Ar 2 - Ultimo 0 150 6.250
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9 ANALYSE

Vi vil i vores analyse inddrage hovedpunkter fra den behandlet teori og inddrage vores
indhentede empiri for herigennem at kunne diskutere de udfordringer, vi ser pa de enkelte

omrader.

9.1 Disruption af lanemarkedet

Der er gennem de seneste ar sket en stor udvikling i lanemarkedet bade nationalt og
internationalt. Udviklingen i en hastigt stigende digitaliseret verden har medfgrt et gget udbud
af laneprodukter, hvilket har medfgrt, at projekter og ideer i hgjere grad kan finansieres af

investorer fra hele verden.

| takt med den ggede globalisering og udviklingen i f&anomenet delegkonomi er der sket en
disruption i adskillelige markeder og brancher. Hertil kan naevnes Netflix, Uber og AirBnB, der
har udfordret de eksisterende spillere med en helt ny forretningsmodel pa henholdsvis
television-, taxa- og hotelmarkedet. Hvorvidt crowdfunding og andre alternative
finansieringsformer vil medfgre en reel disruption af lanemarkedet er endnu uvist. Men fakta
viser, at de seneste ars tal for antallet af investeringer via disse kanaler er hastigt stigende pa

verdensplan. Iseer markederne i USA og Asien er ekspanderet, nar det kommer til crowdfunding.

Anette Primdahl Jakobsen fra Deloitte forventer at se en yderligere udvikling i [anemarkedet.
Hun tror p3, at den alternative finasiering vinder frem, dog ikke i form af crowdfunding som hun

ser forsvinder igen nar det har mistet sit momentum.

"Generelt kommer der mere og mere af den slags, og vi bliver mere dbne over for det.
(...) venturekapitalister, dem vil jeg forvente, der kommer flere af baseret pd trenden
gennem de seneste ti r. Men omkring crowdfunding er det noget, vi taler meget om

lige nu, fordi det gennembrydende i forhold til det traditionelle IGnemarked".

Jonas Harbo fra Nykredit er enig med Anette Primdahl Jakobsen om en mulig disruption, og han

ser heller ikke crowdfunding som en mulig kandidat til at forarsage en disruption i lanemarkedet:

“Ja, absolut, men ikke i form af crowdfunding. Solvensreglerne tilsiger jo, at
pensionskasserne ldner flere ud og i leengere tid i form af direct lending (...) Det virker

rigtig godt, (crowdfunding) hvis Iantager er enten en fattig bonde i Bolivia, hvor man
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alternativt havde forzeret pengene til ham som ngdhjeelp, eller hvis Iantager er en stor

og etableret organisation."

Bade Kim Kohler fra Beierholm og Jon Beck fra KPMG fglger interesseret med i udviklingen af
lanemarkedet, da dette naturligvis ogsa vil medfgre en reekke afledte regnskabsmaessige

konsekvenser. Kim Kghler udtaler sig om en mulig disruption i lanemarkedet:

“Ja hvorfor ikke — pd det omrdde ogsd. Det ser jeg helt sikkert en mulighed for, men
jeg er ogsa helt sikker pa at det gdr lidt langsommere pd IGnemarkedet i forhold til sG
mange andre markeder, da det er et meget reguleret marked og der er sddan
restriktioner pG hvem der kan involvere sig. SG derfor gdr det mdske lidt langsommere.

Men der skal nok ske noget, ogsa noget som kan kaldes disruption pad et tidspunkt.”

Jon Beck fra KPMG understgtter dette og pointerer flere positive aspekter i forhold til

udviklingen i lanemarkedet:

“Jo, jeg ser helt klart, at der er flere og flere spillere og flere muligheder i forhold til det
her (...). Det er selvfglgelig en oplagt mulighed med dagens teknologi og de muligheder
der er, at man kan skabe adgang til kredit pd en anden madde, end man har gjort
historisk. Sa teknologien gar jo, at mulighederne i dag er nogle helt andre, end de var
for fem-ti ar siden (...) Det er jo ogsd et spgrgsmal om pris, jamen hvis du har en
formidler imellem, som banken i alt enkelthed er, sa tager de jo en del af "kagen", og
det er jo klart, at hvis man skaerer mellemmanden vaek, som jo er banken, og handler

direkte med den, som har brug for pengene, sG kan man fa en bedre pris.“

Derfor er Jon Beck ogsa klar i sin holdning omkring en mulig disruption i markedet:

“Helt klart — det kommer der til at ske, uden tvivl. Man kan jo se det pd betalingssiden,
hvor det er startet nu, sd det er et spgrgsmdl om tid for hvorndr det sker pd

Idnemarkedet.”

Pa betalingssiden henleder Jon Beck opmaerksomheden til FinTech, der dakker over
eksempelvis Swipp og MobilePay pa det danske marked. De kontaktlgse betalingsmuligheder

har bestemt vundet frem og naermest udkonkurreret alle mindre kontantbetalinger.

Hvad enten man vil kalde det en disruption af lanemarkedet eller ej, ma man dog anerkende, at

antallet af laneprodukter og sammensaetningen heraf er steget. Konkurrencen i markedet er
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gget i takt med udbuddet, og derfor bliver de traditionelle laneudbydere, eksempelvis bankerne,

n@dt til at taenke ud af boksen for ikke at tabe markedsandele.

Anette Primdahl Jakobsen ser ogsa en udvikling inden for lanemarkedet og udfordringen, det

traditionelle lanemarked star overfor.

"Jeg kan godt se, det er en udfordring i forhold til den traditionelle Idneforretning, men
hvis de har lyst til at veere en del af det her fremadrettet, sd tror jeg, at bankerne ma

seette sig ned og finde en forretningsmodel, som kan rumme det".

Vi vurderer, at en af de stgrste barrierer for at alternativ finansiering far sit helt store
gennembrud i Danmark, er vores traditionelle made at taenke og foretage investeringer pa.
Dette er bade galdende nar der tales om investering via crowdfunding eller ved generelt brug
af hybride finansielle instrumenter, kan det manglende kendskab vzere en barriere for vaeksten

i markedet.

Anette Primdahl Jakobsen understgtter denne vurdering:

"Vi har nogle venner, som har startet en virksomhed op. De har godt nok en kandidat

i finansiering, s de er nok ikke sG skreemt fra de her ting."

Ovenstaende understreger at omradet er vanskeligt, og derfor kraever nogen kenskab eller

interesse for omradet for at gennemskue kompleksiteten af reglerne pa omradet.

Forsigtigheden af brugen af disse instrumenter er dog ubegrundet, da der generelt ikke er
forbundet nogen stgrre risiko med denne type af investeringer sammenholdt med eksempelvis
investering i b@rsnoterede aktier, hvis man kigger pa tilbagebetalingsraten som succeskriterium.
Som ved alle andre typer af investeringer, er der ogsa her en taet sammenhang mellem risiko

og afkast.

En anden vigtig rolle i forhold til udviklingen i markedet er tilliden, som Anette Primdahl

Jakobsen ogsa understreger:

"Vi ser en udvikling, og det, som er spgrgsmdlet, nu er hvor stor bliver den. Det, synes
jeg meget handler om, man formar at lave et setup, hvor man far skabt tillid, vi har set

det med alt muligt andet AirBnB og det her delegkonomi som er kommet frem."

Tillid til markedet er en ngdvendighed for at anvendelse af alternative finansieringsformer vil

veere stigende. Vi har tidligere i Danmark set andelsboligforeninger, som er indgaet i en finansiel
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kontrakt i form at et Ian med en renteswap uden at have forstaet den risiko, der var forbundet
hermed. Dette har desvaerre fyldt meget i medierne. Uheldige situationer som denne kan have
medfgrt, at danskernes adfaerd er mere tilbageholdende, nar det angar brug af alternativ
finansiering. Modsat kan det have den positive effekt, at danskerne har lzert at de skal forsta de

bagvedliggende drivere for finansieringen.

Annette Primdahl Jakobsen drager en parallel med delegkonomien, som er vundet frem de
seneste ar, og papeger, at teknologien har vaeret en vigtig medspiller i forhold til den udvikling,
vi har set inden for delegkonomi, og er derfor ikke afvisende for, at noget lignende kunne

forventes at ske inden for det finansielle marked.

"(...) Det vi har set er, at det kommer frem i stigende omfang, fordi man har formdet
via teknologien at skabe nogle muligheder, hvor der indsaettes evalueringer og ratings,
og der s@rges for, at identiteten er bekraeftet. Man har teknologisk lavet et set-up, hvor
man tilfgrer noget tillid, som har gjort, at det kan fungere. Sa jeg taenker at det burde

veere muligt at g@re helt det samme inden for pengemarkedet {(...)".

Alternativ finansiering egner sig godt til vaekstvirksomheder, idet det er muligt at fa indbygget
nogle sarlige elementer i instrumentet, som passer godt pa bade investors og udsteders behov.
Pa denne made kan man sammensatte et optimalt finansieringsinstrument, der tilgodeser
investors risikoprofil i form af afkast, samtidigt med at der bliver skabt et engagement, som
kommer udsteder til gode. | forhold til sma virksomheders anvendelse af alternativ finansiering
i Danmark, er vi nok stadig pa det stadie, hvor vi er lidt afventende. Jon Beck er enig i, at sma
virksomheders anvendelse af hybride instrumenter fortsat befinder sig pa et stadie, der er

relativt begraenset.

"(..) jeg synes ikke, det er noget, der er sd udbredt endnu. Det er nok lidt
branchebestemt. Men det kan selvfglgelig godt veere, det bliver mere almindeligt med

tiden for sma virksomheder — der er jo mange muligheder i finansielle instrumenter."

Kim Kohler ser ogsa at det nu er blevet en mulighed for mindre virksomheder, at anvende

hybride finansielle instrumenter:

"(...) det er i hvert fald blevet en mulighed for mindre virksomheder at gare brug af
dem pa grund af teknologien og udvikling af koncepter, og derved lavere

omkostninger."
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Der er saledes en klar forventning til, at lanemarkedet sammen med teknologiens muligheder
vil udvikle sig yderligere, og at alternativ finansiering lige sa stille vinder frem i takt med tilliden

hertil forgges.

Ud fra Anette Primdahl Jakobsens udtalelse, ser det ud til, at anvendelse af alternativ

finansiering er meget gennemgaende inden for vaekstvirksomheder.

"I USA er de ekstremt dbne overfor det, og det er dét, de netop bruger i de her
vaekstvirksomheder, som jeg nu reviderer. Det er netop en meget sammensat
passivside af alle mulige forskellige typer instrumenter. Jeg synes, det kan noget, og
det har en berettigelse, men man skal sgrge for, at dem som er spillere her skal vide,

hvad der foregar."

Fordelen ved at anvende finansielle instrumenter i vaekstvirksomheder ligger i, at instrumentet
kan tilpasses saledes, at afkastet heraf er afhaengigt af nogle specifikke drivere.
Vakstvirksomheder foretager mange investeringer med dét formal for gje; veekst. Investeringer
koster penge og det ggr, at likviditeten i vaekstvirksomheder ofte er darlig. Det er netop af denne
arsag at finansielle instrumenter egner sig godt til denne type virksomhed, idet finansielle
instrumenter bl.a. kan sammensaettes sa kapitalomkostningerne vil variere i takt med

likviditeten.

Vi kan konstatere, at udviklingen i lanemarkedet har medfgrt, og vil medfgre, en raekke nye
finansielle instrumenter, som kan skabe udfordringer i forhold til de almindelige regler og
bestemmelser inden for regnskab. Det vil have betydning for sma virksomheder i takt med, at vi
i Danmark bliver mere komfortable med anvendelse af hybride instrumenter. Udfordringen
ligger i, at virksomheder kan have gealdsinstrumenter, som har karakter af egenkapital og
omvendt have egenkapitalinstrumenter som minder om gald. Disse instrumenter kaldes for

hybride finansielle instrumenter.

9.2 Passivsidens opbygning

Den regnskabsmaessige udfordring i forhold til hybride instrumenter skyldes, at passivsiden er
baseret pa et ejerteoretisk grundlag, hvilket medfgrer en todimensionel opdeling. Den
todimensionelle opbygning er opdelt i egenkapital og geeld, hvilket vanskeligggr klassifikationen

af instrumenter, som indeholder elementer af begge kategorier.
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Vi har tidligere i specialet fastlagt den hybride sfeere, som befinder sig et sted mellem
erhvervsobligationer og aktier. Det er ved finansielle instrumenter, der befinder sig inden for
denne sfare, at klassifikationen skaber udfordringer. Udfordringen relaterer sig il
regnskabsbrugernes nyttevaerdi. Sammenholder man elementerne i begrebsrammens niveau 2
og 5 omkring troveerdig repraesentation, sammenlignelighed og konsistens med behandlingen

af hybride finansielle instrumenter giver dette udfordringer.

| forhold til hybride finansielle instrumenter, er det vanskeligt at sikre en troveerdig
repraesentation af virksomhedernes kapitalstruktur, hvilket resulterer i, at virksomheder bliver
vanskeligere at sammenligne grundet manglende konsistens. Det medfgrer at regnskabet som
analyseveerktgj eller grundlag for beslutning, bliver mere ugennemsigtig i relation til investering.

Hertil pointerer Kim Kéhler:

“Der ser jeg jo farst og fremmest de helt grundlaeggende udfordringer, at det er nogle
specielle eller unikke instrumenter, som ikke ngdvendigvis passer ind i de her
regnskabsmeaessige definitioner, vi har i dag eller har haft indtil videre, som jo er relativt
simpelt bygget op, hvor vi har noget, der hedder egenkapital, og vi har noget, der
hedder geeldsforpligtelser. Nar der opstdr aftalemaessige mellemformer, ja sG opstar

selvfglgelig ogsa problemet".

Det kan diskuteres, om den nuvaerende forholdsvis enkle opdeling af egenkapital og forpligtelser
i regnskabets passivside er tidssvarende og om den i virkeligheden er tilstraekkelig i forhold til,
at kunne handtere nye finansielle instrumenter. Opdelingen og praesentationen i et arsregnskab
skal give en trovaerdig repraesentation af virksomheders finansielle stilling i overensstemmelse
med begrebsrammens niveau 2 og 5, som angiver retningslinjerne for, hvordan virksomheders
regnskabsposter skal klassificeres og praesenteres. Heraf fremgar det, at regnskabet skal veere
relevant for regnskabsbrugerne med henblik pa nytte- og informationsbehov. Vi mener, det er
relevant at drgfte, hvorvidt begrebsrammen overholdes i forbindelse med behandlingen af
hybride finansielle instrumenter, der indeholder hybride egenskaber, herunder om
regnskabsbrugernes informationsbehov bliver tilstraekkeligt daekket i forbindelse hermed.
Klassifikationen og praesentation bgr sikre, at kun den mest beslutningsrelevante information
forelaegges regnskabsbrugeren. Den todimensionelle opdeling af passivsiden g@r det vanskeligt
for regnskabsbruger at gennemskue virksomhedens kapitalstruktur, i de tilfelde hvor
virksomhedens kapitalstruktur er sammensat af forskellige finansielle instrumenter. Det er vores

vurdering, at det finansielle marked fortsat vil udvikle sig og derfor forudser vi at anvendelse af
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hybride finansielle instrumenter kun vil blive stgrre med tiden, hvorfor

klassifikationsudfordringen blot bliver mere aktuel.

Anette Primdahl Jakobsens holdning er, at det ville veere mere retvisende at have en tredje
dimension pa passivsiden, som ggr, at regnskabsbrugeres opmarksomhed bliver henledt p3, at

virksomheden har nogle szrlige finansieringselementer, som man bgr forsta.

"Den stgrste udfordring, er at vi har instrumenter pG begge sider bdade inden for
egenkapital og forpligtelser, hvor det er de begynder og lappe ind over hinanden, og

jeg synes mdske, det ville vaere fair at udskille dem og have en kategori for sig."

Anette Primdahl Jakobsen forklarer sin beveeggrund for at praesentere en seaerskilt kategori pa

passivsiden i arsregnskabet og hvorfor hun mener det er vigtigt, med fglgende:

"(..) det er en vigtig praesentation for regnskabsbrugeren, for sd er du gjort
opmeerksom pd at der er noget, man skal forsta lidt bedre. Hvis man er en simpel
investor ville det vaere mere enkelt at investere i en virksomhed som bare har gaeld og
egenkapital, hvorimod i det gjeblik, det er noget i midten skal investor forholde sig til

hvad er det sq, det kan."

Vi mener at Anette Primdahl Jakobsen har en god pointe, og stgtter argumentationen om
indfgrelse af en tredje kategori vil sikre, at visse finansielle instrumenter ikke falder uden for de
nuvaerende definitioner af egenkapital og forpligtelser. Dette kan have en essentiel veerdi for

regnskabsbrugeren og potentielle investorer.

Jon Beck ser ogsa uhensigtsmaessigheden ved en todimensionel opdelingen. Han mener at man

tvinger instrumenter ned i en kategori, som det reelt ikke er, nar det angar hybride instrumenter.

"Det kommer lidt an pd, hvad regnskabsbruger vil bruge den information til. Hvordan
brugeren i realiteten skal bruge det faktum, at det er klassificeret som egenkapital eller
klassificeret som geeld, pdvirker det sG hans beslutning i forhold til den her virksomhed.
Og det er klart, ndr tingene bliver for komplicerede og ugennemskuelige — hvad er sd
konsekvensen af, hvad der bliver klassificeret som egenkapital i stedet for gaeld eller
modsat. Hvis det er uforstdeligt for brugerne, og de i realiteten ikke ved, hvordan de

skal forholde sig til det faktum, sG er det et problem."

Problemstillingen er ikke ukendt og har vaeret et af fokusomraderne i IASB's og FASB's

Framework-projekt. Formalet med Framework-projektet er som tidligere naevnt, at udarbejde
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en falles international begrebsramme, der kan tage hgjde for de omrader, hvor den
eksisterende begrebsramme er mangelfuld eller har behov for opdatering, herunder

praesentation og oplysninger i virksomhedens regnskab.

Ud fra hgringsudkastet udsendt af IASB fremgar det, at opdelingen vil veere fortsaettende, da der
ikke laegges op til en @&ndring i definition af egenkapitalen. Egenkapitalen bliver bibeholdt som
en residualpost af aktiver og forpligtelser, hvorfor klassifikationsudfordringen vil veere
fortsaettende. For at imgdekomme problemstillingen, foreslar IASB, at det kan vaere ngdvendigt

at opdele egenkapitalen i klasser safremt den bestar af fordringer med forskellige rettigheder.

Vi antager, at ovenstaende er et forsgg pa at forbedre praesentationen i regnskabet og skal
hjeelpe regnskabsbrugere med at opnd en bedre gennemsigtighed af virksomhedens
kapitalstuktur. Implementering af flere egenkapitalklasser skal veere medvirkende til at hjalpe
eksisterende og potentielle investorer med at vurdere udsigterne for fremtidige investeringer i
en virksomhed. Oplysninger om prioriteringer og betalingsbehov for eksisterende krav vil kunne
give investorer den ngdvendige information til bedre at kunne forudsige, hvordan fremtidige
pengestrgmme vil blive fordelt mellem dem, som har et krav mod virksomheden. En virksomhed

skal saledes indregne egenkapitalkrav inden for samme klasse, hvis de har samme rettigheder.

Vi er enige med IASB i, at den nuvaerende praesentation af hybride finansielle instrumenter i
regnskabet er uhensigtsmaessigt. | relation til IASB's forslag om en seaerskilt egenkapitalklasse
mener vi, at det vil give god mening at vise bevaegelser i en sarkilt klasse i
egenkapitalopggrelsen. Det vigtige er, at denne ggr det muligt for investorer at forstd, hvordan
deres egenkapitalkrav er pavirket af andre klasser af egenkapitalkrav ved regnskabsarets

udgang.

Generelt mener vi ikke, at regnskabet giver investor de ngdvendige informationer omkring
sammensatningen af hybride instrumenterer, som passivsiden er opbygget i dag. Pa baggrund
heraf forslar vi, at der skal foretages en revurdering af den eksisterende passivsides opbygning,
som skal sikre en mere hensigtsmaessigt klassifikation, til trods for at det fremgar i IASB's

hgringsudkast at passivsiden vil blive bibeholdt, som den er.

9.3 Sandsynlighedskriteriet

Af den eksisterende begrebsramme niveau 4 fremgar det, at en forpligtelse skal indregnes, nar

det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forpligtelsens
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veerdi kan males palideligt. Der er ingen definition, af hvad sandsynlighedskriteriet deekker, men
IASB anvender frasen "more probable than not". Denne indregning er ikke konsistent med IAS
32, hvilket skyldes, at standarden ikke anvender et sandsynlighedskriterium. Det fremgar af IAS
32, at der skal ske indregning, i de tilfelde hvor udsteder ikke har en ret til, at undlade at
foretage afregning. Det skyldes, at adfeerden af konverteringsrettighedsindehaveren ikke
ngdvendigvis er rationel og af denne arsag ikke er mulig at forudsige. Det betyder, at safremt
det ikke er sandsynligt, at udsteder vil skulle foretage afregning, skal forpligtelsen stadig

indregnes.

Dette er i direkte uoverensstemmelse med begrebsrammens eksisterende definition af, hvornar
en forpligtelse skal indregnes. Denne inkonsistens, vurderer vi, at der bliver rettet op pa ved
brug af IASB's forslag til et nyt indregningskriterium af forpligtelser sammen med en forbedret
definition af en forpligtelse. IASB'd forslag eliminerer sandsynlighedskriteriet ved at foresla, at
kriteriet for indregning @ndres til, at en virksomheds forpligtelse skal indeholde en mulighed
for, at en virksomhed skal afstd en gkonomisk ressource til tredjepart. Det nye begreb
"gkonomisk ressource" indeholder ikke krav om, at der skal veere forventede gkonomiske

fordele, men at der kan vaere mulige gkonomiske fordele herved.

Vivurderer, at IASB's forlag til en eendret definition af indregningskriteriet vil opna en konsistens
mellem IAS32 og begrebsrammen. Vi vurderer pa denne baggrund, at den nye definitionen er
en klar forbedring i forhold til at komme inkonsistensen mellem begrebsrammen og IAS 32 til

livs.

9.4 Arsregnskabsloven

Med udgangspunkt i vores tidligere analyse og diskussion af en mulig disruption i det
traditionelle lanemarked, forudser vi en udbredelse i anvendelsen af finansielle instrumenter
hos sma virksomheder. Sma virksomheder skal i Danmark aflaegge regnskab efter bestemmelser
i arsregnskabsloven. | juni 2015 tradte sendringsloven i kraft, det var med afsaet i et nyt
regnskabsdirektiv fra EU i 2013, der medfgrte den gennemgribende ajourfgring af
arsregnskabsloven. Z£ndringen medfgrte at undtagelsesbestemmelserne omkring maling af
finansielle instrumenter blev samlet i arsregnskabsloven § 37 stk. 3. Bestemmelserne i den nye
arsregnskabslov skal tage hensyn til den Igbende udvikling pa regnskabsomradet ved
eksempelvis nye finansielle instrumenter, men pa trods heraf er definitionen pa hvilke

instrumenter, der er omfattet, dog stadig noget uklart. Endvidere er der i den nye
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arsregnskabslov indsat en bestemmelse, der ggr det muligt at indregne og male forpligtelser i
overensstemmelse med IFRS. Loven indeholder dog ingen konkret stillingtagen til, hvorvidt
bestemmelserne i IAS 32 om klassifikation af geelds- og egenkapitalinstrumenter skal anvendes,

hvilket vi finder uhensigtsmaessigt.

Af lovbemaerkningerne fremgar det, at virksomheder, der anvender avancerede instrumenter,
naturlige valg vil veere at indregne efter bestemmelserne i IAS 32. Vi vurderer ikke dette som
tilstraekkelig vejledning, da der mangler en nzermere praecisering. Det er vigtigt for
regnskabsafleegger at have klare regler at forholde sig til. Vi vurderer at den manglende
praecisering i formuleringen, som i bund og grund lader det vare op til den enkelte
regnskabsafleegger, at beslutte den regnskabsmaessige behandling, vil resultere i en manglende
ensartethed virksomheder i mellem. En uens regnskabsmaessig behandling vil ggre det
vanskeligt for regnskabsbrugere at foretage sammenligning af virksomheder og opna en

troveerdig repraesentation af virksomheders kapitalstruktur.

Kim Koéhler understreger ogsa risikoen ved, at der vil mangle ensartethed i behandlingen ved
hybride instrumenter, ud fra den betragtning, at det er op til den afleeggende virksomhed selv

at tage stilling til, hvilke oplysninger man vil give og siger fglgende:

"(...) det er i meget hgj grad op til virksomhederne selv og tage stilling til, hvad de
synes der er ngdvendigt, at give oplysninger om. Ndr der er tale om specielle
instrumenter, sd er der ikke saerlig stor ensartethed i oplysningerne og dermed er der
heller ikke seerlig meget gennemsigtighed for regnskabsbrugeren. Det kunne tale for

en mere specifik regulering, og det er jo ogsd dét, der overvejes."

| forbindelse med den gennemgribende ajourfgring af arsregnskabsloven blev det undladt at
indarbejde specifikke regler for den regnskabsmaessige behandling af hybride instrumenter, til
trods for at tendenserne peger i denne retning. Det kan diskuteres hvorvidt bestemmelserne i
arsregnskabsloven bgr vaere mere konkrete i deres anbefaling om, at anvende reglerne i IAS 32
ved sondringen mellem egenkapital og forpligtelser samt de tilhgrende bestemmelser for maling

og oplysninger i IFRS.

Dette begrunder vi med, at det giver god mening at henvise til den internationale
regnskabsregulering, da denne i forvejen indeholder en detaljeret vejledning. P4 samme made
giver det ikke mening, at vi i Danmark skal have vores egne danske regler. Dette er Anette

Primdahl Jakobsen enig i og udtaler fglgende:
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"(...) det er fornuftig, at vi ikke inkluderer det her specifikke regelsaet, for der er enormt
meget udviklingen inden for det, sd det vil kraeve et helt andet opdateringsomfang af

vores drsregnskabslov."

Kim Kohler er af samme opfattelse og udtaler:

"(...) vi kan og skal ikke requlere alt i Grsregnskabsloven. Arsregnskabsloven er bygget
sadan op, at det er en rammelov og rammerne skal i nogen tilfeelde og isaer i de mere
specielle tilfaelde, som mdske er ndr vi snakker avancerede finansielle instrumenter. S
laener vi os bare op af IFRS og bruger reglerne der, uden at det ngdvendigvis direkte er
en del af selve drsregnskabsloven (...) det er ikke rigtig nogen mulighed som jeg ser
det, at vii Danmark skulle overhale IFRS indenom og lave en dansk regulering, det er

nok ikke rigtig nogen mulighed."

Vi er opmaerksomme p3, at klare regler, der tilsiger anvendelse af IFRS, vil resultere i, at mindre
danske virksomheder med finansielle instrumenter af denne karakter, vil blive palagt et langt
mere ressource- og omkostningstungt krav. Til trods for dette, anser vi reguleringen for at vaere
ngdvendig, hvis vi skal impdekomme investorernes behov for en trovaerdig repraesentation af

virksomheders finansielle stilling. | tilknytning hertil udtaler Anette Primdahl Jakobsen:

"Hvis en mindre dansk virksomhed begynder at lege med de her finansielle
instrumenter, fordi det giver finansieringsmaessigt god mening for deres forretning, s
skal de ogsa vaere klar pd, at de skal forsta lidt om international regnskabslovgivning,

sd det er jo sd dét, det koster".

Ud fra ovenstdende argumenter er det vores vurdering, at det er urealistisk at
arsregnskabsloven en gennemgribende regulering pa omradet. Derfor vil det veere
hensigtsmaessigt, at sma virksomheder anvender regler om IFRS ved brug af hybride finansielle
instrumenter. Vi vil i det fglgende analysere IAS 32's egnethed til behandling af hybride

finansielle instrumenter.

9.5 FICE-projektet

| forbindelse med klassifikationen af hybride instrumenter er det som tidligere naevnt ikke en
ukendt problemstilling for IASB. IASB har siden 2008 arbejdet med et researchprojekt om
finansielle instrumenter med karakter af egenkapital — projektet omtales FICE. Formalet med

FICE er at undersgge mulige forbedringer af klassifikation mellem egenkapital og forpligtelser
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med udgangspunkt i IAS 32. Baggrunden for projektet er ligeledes den ggede kompleksitet af
finansielle instrumenter, som gg@r det vanskeligt at skelne mellem egenkapital og gald. Projektet

er endnu ikke afsluttet.

En af udfordringerne ved den nuvaerende standard i relation til hybride instrumenter er, at
standarden ikke formar at ggre det tydeligt, hvad der ligger til grund for sondringen. Om de
regnskabsmaessige udfordringer i relation til hybride finansielle instrumenter udtaler Jon Beck

felgende:

“Den stgrste regnskabsmeessige udfordring med hybride finansielle instrumenter det
er, at de som skal regnskabsmaessigt behandle dem, ikke forstar det, og de som skal
forstd resultatet af det, som er blevet regnskabsmaessigt behandlet, de forstdar det
heller ikke. SG det helt grundlaeggende problem det er, at der er ingen der i realiteten
forstdr hvordan man skal ggre og hvordan man skal forsta det som er gjort. For man
har féet lavet det for teoretisk og nok ikke helt forstdet, hvad det i realiteten er,
brugerne har behov for og hvordan pdvirker de her ting i realiteten brugernes

beslutning.”

Denne opfattelse vurderer vi ikke at vaere hensigtsmaessig, idet standardens formal er at
fastsaette principperne for preesentationen af finansielle instrumenter, der skal sikre brugernes
nyttevaerdi. Jon Beck er ikke alene i sin opfattelse, IFRS' Fortolkningskomite har modtaget mange
anmodninger om behandlingen af finansielle instrumenter. Svaghederne i standarden relaterer
sig til konsistens og klarhed i forhold til indregning og preesentation. Dette er ikke
hensigtsmaessigt, og Kim Kohler understreger her vigtigheden af, at de forskellige instrumenter

i virksomhedens hybride sfaere praesenteres korrekt i regnskabet:

”(...) inkonsistensen af instrumenter med ensartet karakteristika, det er jo et af
problemerne med den eksisterende IAS 32. Sa det er jo ikke gnskveerdigt for nogen, at
der er inkonsistens og det er jo bare et udtryk for, at det er svaert at lave en praecis
regulering pd nogen meget komplicerede og avancerede finansielle instrumenter. S
det skal man selvfglgelig arbejde imod, altsG hen imod, at der er en ensartet og
konsistent behandling af ensartede instrumenter — men det er jo nemmere sagt end

gjort, men det er i hvert fald den retning, vi bgr ga.”

Kim Kohler fortsaetter med at understrege en raekke andre regnskabsmaessige problemstillinger

i forhold til klassifikationen af henholdsvis egenkapital og forpligtelser i regnskabet:
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“Der er jo en masse afledte konsekvenser af, hvis der ikke er konsistens i
klassifikationen — altsd indvirkningen pd regnskabets hovedtal og nggletal og sd

videre.”

Derfor abner de nuvaerende bestemmelser i IAS 32 op for diskussion om, hvorvidt standarden
er foreeldet pa nogle omrader. | den forbindelse ma man fremhaeve aktualiteten af FICE-
projektet, som har kgrt siden 2008. Set i lyset af udviklingen pa lanemarkedet er udfordringen
yderst aktuel. Jon Beck fremhaever endvidere fglgende om inkonsistensen mellem virksomheder
i forhold til indregning af hybride finansielle instrumenter, som er i konflikt med

begrebsrammens sammenlignelighedsprincip i niveau 2:

”... problemet er ndr du skal sammenligne virksomheder pad kryds og tveers, sd bliver
det jo problematisk og det er det som nogen gange er skisme ndr man som analytiker
eller bruger af regnskabet er jo, at du prgver jo at leegge det ind i en model og se om
tingene er sammenlignelige og vurderer den ene virksomhed kontra en anden. Og hvis
tingene bliver gjort vidt forskellige eller pad forskellige mdder, s kan du ikke lave den
sammenholdelse eller den vurdering ordentligt, uden du skal lave alt for mange

mellemregninger for at komme frem til et resultat. Det er jo sddan set problematisk

(..)"

FICE-udvalget har behandlet en raekke forskellige typer fordringer af forskellige art for herefter
at redeggre for korrekt praesentation i regnskabet. Det er derfor interessant at fglge de videre
observationer og diskussioner i FICE-projektet, og om hvorvidt det fgrer til en reel andring af
IAS 32. Dette omfattende projekt understreger tydeligt, at der i praksis er store vanskeligheder

i relation til dette.

| forhold til IAS 32 vedr. finansielle sammensatte kontrakter mener Kim Kéhler, at der er mangler

i vejledningen omkring efterfglgende indregning ved instrumenter, som holdes til udigb:

“Det er vel helt dbenlyst, at der ikke er tilstraekkelig vejledning om det. Der stor
usikkerhed omkring det i virkeligheden. Sa det er jo et af de punkter, hvor der i hvert
fald er behov for noget mere specifik vejledning, enten i form af tilretning af standard
eller endnu bedre noget implementerings guidance, illustrative eksempler eller et eller

andet.”

Pa baggrund af ovenstaende kan det udledes, at problematikken omkring ophgr af indregning

af instrumenter, som holdes til udlgb, ikke er ny. Vi er naturligvis opmaerksomme pa, at
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interessen og fokus herpa er gget i takt med et stigende behov og udbredelsen af finansielle

instrumenter med karakteristika, der lapper ind over hinanden.

En forbedret standard skal ud fra ovenstdende indeholde overordnede retningslinjer for,
hvorledes sondringen skal foretages. Definitionen af finansielle instrumenter er meget bred, og
de vil af denne arsag ofte vaere meget forskellige. Det er ikke muligt at skabe en standard, som
gar i dybden med alle taenkelige situationer, og en sddan standard vil hurtigt blive foraeldet. Det
er derfor vigtigt at udarbejde bestemmelser, som angiver de klare principper for sondringen og
bevaeggrunden herfor, sa standarden ogsa kan anvendes pa fremtidige instrumenter, som bliver

udviklet.

Kim K6hler understreger ogsa vigtigheden i, at fa udarbejdet en regnskabsmaessig regulering,

som tager hgjde for fremtidige instrumenter:

"Pd sdadan et omrdde her, som udvikler sig, hvor der kommer nye instrumenter til og
hele tiden — mere eller mindre — der er det en problemstilling, at reglerne halter lidt
efter udviklingen af nye produkter. Sa kunsten er selvfglgelig at fa lavet nogle regler,
der kan anvendes ogsd pd fremtidige instrumenter, og det har vist sig at veere rigtigt

sveert og fa udformet reglerne sdledes, at man altid har en god solid regulering."

Det kan af ovenstaende diskussion udledes, at der er behov for en opdatering af standarden og
praecisering af definitionerne pa omradet. Der skal udformes et regelsat, der tager hgjde for
udviklingen og fremtidige sammensatninger, der skal sikre en troveerdig repraesentation af

virksomhedens finansielle stilling.

9.6 Seerkilt egenkapitalklasse

Vi har tidligere i analysen antaget, at Framework-projektets overvejelser om en saerskilt
egenkapitalklasse for instrumenter med samme rettigheder, er et forsgg pa forbedre
regnskabsbrugerens nytteveerdi. Kim Kohler er ogsa af den opfattelse, at en saerkilt
egenkapitalklasse vil gge informationsvaerdien i regnskabet og er et skridt i den rigtige retning

for, at g@re det nemmere for regnskabsbrugeren, at forsta hvad der reelt foregar.

"(...) det ggr det mere gennemsigtigt og dermed brugbart. Men det er jo sveert, at pille
sddan ét element ud, og sige om det er dét, der skal til. Det kunne godt vaere et skridt

i den rigtige retning. Men omvendt er det mdske heller ikke tilstraekkeligt."
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Jonas Harbo fra Nykredit vurderer, at det vil veere til stor nytte for regnskabsbrugeren, at

egenkapitalinstrumenter vises i en sarkilt klasse og han anfgrer:

"Ja, det vil veere til stor nytte hvis regnskabsbrugere har sd korrekt et syn pd

virksomheden som muligt."

| den "nye" arsregnskabslov er det ikke lsengere et krav for sma virksomheder, at skulle
praesentere en egenkapitalopggrelse i arsregnskabet. Dette er uhensigtsmaessigt, idet vi
vurderer, at en sarskilt egenkapitalklasse vil gge nytteveerdien for regnskabsbruger. Anette
Primdahl Jakobsen understgtter dette. Hun mener, at det i nogle tilfeelde vil vere en
ngdvendighed med en egenkapitalopggrelse for, at regnskabsbrugere vil kunne identificere

kompleksiteten og sammenhaengen i virksomheden.

"Som udgangspunkt sa synes jeg, at det er en fin praesentation, sG ved jeg godt, at
nogen vil sige, at den er total ungdvendigt hvis man har en helt enkelt
egenkapitalopgarelse, hvor der som sddan ikke sker det store. Men i det gjeblik du
begynder, at have instrumenter som er lidt mere kompliceret, jeg kan navne min
kunde herovre, som bdde har common shares, preferred shares og de i gvrigt bestdr
af tre klasser sammen med nogen aktieoptionsprogrammer sé begynder det, at vaere
ret interessant, at have en egenkapitalopggrelse. Den er ret vaesentlig for overhovedet

at forstd, hvad der foregar."

Et vigtigt hensyn at tage er, at et krav om en egenkapitalopggrelse i sma virksomheder vil ramme
en stor del virksomheder, som ikke benytter sig af hybride instrumenter. Det er derfor
ngdvendigt, at afveje den omkostning det vil medfgre, at foretage en genindfgrsel af
bestemmelsen om en egenkapitalopggrelse for alle sma virksomheder. Jon Beck er uforstdende
overfor, at man har fjernet kravet om en egenkapitalopggrelse. Jon Becks holdning knytter sig

ikke kun til behandlingen af finansielle instrumenter, men derimod helt generelt.

"Det er uforstdeligt hvorfor man har fjernet det krav."

Kim Kohler er dog af en anden opfattelse, da han mener at kravet kun bgr galde i situationer

hvor det er ngdvendigt, sa man ikke rammer alle virksomheder.

"Nej, det tror jeg bestemt ikke, at der behgver at veere krav om. Det kunne udformes
pd en sddan mdde, at det giver god mening i de situationer, hvor der er nogen specielle

eller avancerede egenkapitalinstrumenter. Hertil kunne der vaere et krav om yderligere
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specifikation for eksempel med en egenkapitalopggrelse i den situation og kun i den
situation, sG man ikke rammer alle virksomheder, men kun dem hvor det har

betydning."

Det vigtige ved lovbestemmelser er, at de er klare og at det tydeligt fremgar hvad man som
regnskabsafleegger skal medtage i sit regnskab. Vi kan vaere bekymret for, at szerlige regler eller
undtagelsesbestemmelserne for sma virksomheder vil ggre det vanskeligere for
regnskabsaflaegger, at vurdere hvilke bestemmelse der ggr sig geeldende for netop dem. Denne

vurdering understgttes af Anette Primdahl Jakobsen, der udtaler:

"Nytteveerdien ved ikke at have den med er hgj - altsé afveje den mangel den kan have
ved ikke at have den med. Jeg tror det vil vaere en mere enkelt regel at hdndtere at den
her opggrelse bare skal laves — feerdigt arbejde og sG nogen gange vil det veere total

enkelt og andre gange ekstremt kompliceret og vaesentligt."

Som udgangspunkt vurderer vi ikke, at en simpel egenkapitalopggrelse giver sarlig meget veerdi
for en regnskabsbruger, og vi er derfor enige med Kim Kohler i, at der ikke bgr vaere krav om en
egenkapitalopggrelse for simple virksomheder. Omvendt vil en sddan egenkapitalopggrelse
veere relativ nem at udarbejde, hvorfor besparelsen ikke opvejer den vaerdi, der mistes i de
tilfaelde hvor den er relevant og vaesentlig for regnskabsbruger. Eksempelvis ved virksomheder
med en meget sammensat passivside. Pa baggrund heraf foreslar vi, at der skal foretages en

genindfgrelse af kravet om en egenkapitalopggrelse for alle sma virksomheder.

9.7 Cases

Vi har tidligere i dette speciale illustreret den regnskabsmaessige behandling af konvertible
obligationer og put-optioner udstedt pa egne aktier ved brug af cases, der er baseret pa FICE-
projektets drgftelser omkring disse instrumenter samt IASB's overvejelser i Framework-
projektet omkring en serskilt egenkapitalklasse for at g@ge nyttevaerdien hos

regnskabsbrugeren.

Behandlingen af instrumenterne i vores caseeksempler tager udgangspunkt i gammatilgangen,
som blev identificeret af FICE-projektets udvalg. Gamma er en tilgang, regnskabsbrugere
anvender ved vurdering af en virksomheds finansielle stilling. Tilgangen skal forbedre
regnskabsinformationen ved at ggre den lettere tilgaengelig og forstaelig, sa standarden i hgjere

grad harmonerer med begrebsrammens niveau 2 og 5 — trovaerdig reprasentation, konsistens
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og klarhed. Endvidere anser projektudvalget at det vil veere ngdvendigt at tilfgje en

bestemmelse, der skal vise en disponering inde i regnskabsposten egenkapital.

Hvis vi sammenholder scenarie A fra begge cases, hvor instrumentindehaver i case 1 ikke
udnytter konverteringsretten til aktier, men i stedet afregnes i likvider med
instrumentindehaver i case 2 der udnytter put-optionen og derved afregnes i likvider, fremgar

det, at regnskabet ud fra gammatilgangen far samme resultat, hvad angar prasentationen i

arsregnskabet.

Resultat af case 1, scenarie A:

t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar0-Ultimo 900 (] (]
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar 1-Ultimo 500 400 (]
Ar 2 - Anden totalindkomst -500 500 0
Ar2-ultimo 0 900 0
Resultat af case 2, scenarie A:
t.DKK Konverteringsret Frie Reserver Selskabskapital
Ar 0 - Udstedelse af aktier 0 0 4.500
Ar 0 - Udstedelse af put-option 900 0 -4.500
Ar 0 - Ultimo 900 0 0
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar 1-Ultimo 500 400 0
Ar 1 - Tilbagekeb egne aktier -500 500 0
Ar 2 - ultimo 0 900 0

Det samme ggr sig geeldende, hvis vi sammenholder scenarie B fra begge cases, hvor
instrumentindehaver i case 1 udnytter konverteringsretten til at blive afregnet i aktier, og
instrumentindehaver i case 2 ikke udnytter put-optionen og i stedet afregnes i aktier. Her
fremgar det, at regnskabet ved brug af gammatilgangen far samme resultat, hvad angar

praesentation i arsregnskabet.
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t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar 0 - Ultimo 900 0 0
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar1-Ultimo 500 400 0
Ar 2 — Anden totalindkomst 250 -250 0
Ar 2 - Afregning i aktier -750 0 6.250
Ar 2 - Ultimo 0 150 6.250
Resultat af case 2, scenarie B:
t.DKK Konverteringsret Frie reserver Selskabskapital
Ar 0 - Udstedelse af aktier 0 0 4.500
Ar 0 - Udstedelse af put-option 900 0 -4.500
Ar 0-Ultimo 900 0 0
Ar 1 - Anden totalindkomst -400 400 0
Ar1-Ultimo 500 400 0
Ar 2 — Anden totalindkomst 250 -250 0
Ar 2 — Afregning til aktier -750 0 6.250
Ar 2 - Ultimo 0 150 6.250

Som det fremgar af scenarierne fra de to cases, vil der ved implementering af gammatilgangen

i henhold til FICE's drgftelser herom, blive skabt en konsistens mellem behandlingen af

konvertible obligationer og put-optioner. Dette skyldes, at behandlingen af disse giver samme

resultat, men behandles forskelligt i henhold til IAS 32. Ved at behandle instrumenter ens opnas

der konsistens og er dermed i overensstemmelse med begrebsrammens niveau 2 og 5. Det er

relevant at diskutere, om denne tilgang udover at skabe konsistens, ogsa giver en troveerdig

reprasentation af virksomhedens kapitalstruktur jf. begrebsrammens niveau 2.

Anette Primdahl Jakobsen er enig i, at inkonsistensen mellem to instrumenter, der giver samme

resultat, ikke er hensigtsmaessigt, og hun begrunder sit svar med fglgende:

"Det er jo klart, at det, vi er interesseret i med regnskabet, er at lave en praesentation

overfor regnskabsbruger som giver mening i forhold til at afspejle, hvad er det for et
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instrument, og hvad det er for en risiko, og hvad er afkastet, vi forventer. SG er det
klart, hvis vi har to instrumenter, hvor de er mere eller mindre ens afkastmeessigt, sd
er det underligt, at vi regnskabsmaessigt behandler dem forskelligt. PG den mdde er

det ikke hensigtsmaessigt, at vi ikke sikrer, der en konsistens i forhold til det."

Af de to cases fremgar der endvidere en sarskilt egenkapitalklasse, som er indsat, da FICE-
projektets udvalg ansa, at denne var ngdvendig ved anvendelse af gammatilgangen. Dette
forslag kender vi ogsa fra IFRS' hgringsudkast vedrgrende Framework-projektet. De papegede,
at det kunne vaere ngdvendigt at opdele egenkapitalen, safremt den bestar af fordringer med
forskellige rettigheder. Af den seaerskilte egenkapitalklasse kan regnskabsbrugere se arets
bevaegelser. Dette har den fordel at regnskabsbrugeren nemmere kan gennemskue
bevaegelserne pa egenkapitalen. Dette er isaer relevant, da overblikket over bevaegelser kan
hjaelpe regnskabsbrugere med at afggre, om beveegelsen har nogen betydning for deres

eksisterende eller potentielle investering.

Regnskabsbrugeren opnar mere klarhed over passivsidens sammensaetning ved brug af gamma
tilgangen, idet der er mere gennemsigtighed. Regnskabsbrugere kan nemmere identificere de
fordringshavere, der er bag enhver passivpost, og opnar forstielse for, hvorledes disse
fordringshaver pavirker eksisterende eller potentielle investeringer i virksomheden. Oplysninger
om prioriteringer og betalingsbehov fra eksisterende krav bidrager til regnskabsbrugerens
beslutningsgrundlag og deres forstaelse af virksomhedens finansielle stilling. Vi vurderer, at
implementering af gammatilgangen, udover at skabe konsistens, ogsa vil forbedre
trovaerdigheden af virksomhedens kapitalstruktur. Pa baggrund heraf mener vi, at Framework-
og FICE-projektets forslag om en saerkilt egenkapitalklasse er et godt forslag, som vil forbedre

regnskabsbrugerens nyttevaerdi af regnskabet.

9.8 Diskussion af den skattemaessige kvalifikation og sammenholdelse med den

regnskabsmaessige behandling

Dette afsnit har til formal at foretage sammenligning af forskelle i den regnskabsmaessige og
skattemaessige behandling af hybride finansielle instrumenter og diskutere den skattemaessige
kvalifikation af hybride finansielle instrumenter. Den regnskabsmaessige klassifikation og
skattemaessige kvalifikation harmonerer pa nogle omrader, mens der er forskel pa behandlingen

pa andre omrader. Vi vil i det fglgende belyse relevante ligheder og forskelle.
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Geeld

Regnskabsmaessigt er en finansiel forpligtelse defineret som en aftalt pligt til at afgive likvider
eller andre finansielle aktiver til tredjemand, eller aftalt pligt til at udveksle finansielle aktiver
eller forpligtelser med tredjemand pa vilkar, der kan veaere ugunstige. Denne definition
harmonere godt med den skattemaessige definition af en forpligtelse. Skatteretten definerer en
forpligtelse som en retlig forpligtigelse, som er reel, som forpligter udsteder til at tilbagebetale
det overfgrte belgb, og som indebarer en udveksling af lgfter og betaling mellem parterne. Ud
fra ovenstaende definitioner er betragtningen om hvornar der er tale om en forpligtelse
grundleeggende ens. Dette begrundes med at begge definitioner tager udgangspunkt i

kontraktvilkarene.

Egenkapital

Egenkapitalen betragtes forskelligt regnskabs- og skattemaessigt. Vi har tidligere i analysen
fastlagt, at egenkapital regnskabsmaessigt er en residualpost af aktiver og forpligtelser. Denne
betragtning anvendes ikke skattemaessigt, idet aktier defineres ud fra om der foreligger en
omseettelig ejerandel i en juridisk person med skatteretsevne og hvorvidt selskabsdeltageren pa
forhand har en retlig begrundet udsigt til at modtage andel i udbytte og eventuelt

likvidationsprovenu. Det er uden betydning om der er udstedt et skriftligt bevis for rettigheden.

Sammensatte finansielle kontrakter

Et sammensat finansiel instrument skal regnskabsmaessigt deles op og praesenteres som en
finansiel forpligtelse og et egenkapitalinstrument. Dette kan som tidligere naevnt eksempelvis
veere en konvertible obligation. Virksomheden skal saledes vise forpligtelses- og egenkapitals
elementet separat ved praesentation af virksomhedens finansielle stilling. Dette er uagtet

sandsynligheden for om hvorvidt konverteringsretten udnyttes eller e;j.

Skattemaessigt er konvertible obligationer omfattet af aktieavancebeskatningsloven og skal
beskattes som portefgljeaktier. Afkastet heraf, skal behandles som renter medmindre afkastet
ikke falder inden for den almindelige rentedefinition. Safremt afkastet kvalificeres som udbytte
skal dette beskattes som aktieindkomst. Den skattemaessige betragtning skyldes at man anser
en konvertibel obligation som et gaeldsbrev, der er udstedt af et kapitalselskab, som giver
instrumentindehaveren en reel ret til at konvertere sin fordring pa virksomheden til
kapitalandele i virksomheden. Safremt retten ikke er reel vil instrumentet i stedet blive omfattet

af kursgevinstloven forudsat at det er muligt af foretage afregne i likvider. Incitament til tidlig
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indfrielse er en af de faktorer som har betydning for vurderingen af hvorvidt konverteringsretten
er reel. Ved den skattemaessige kvalifikation skal der saledes laegges vaegt pa hvornar
konverteringsretten anses vaere sikker og tidspunktet for en mulig indfrielse og kvalifikationen

skal derfor altid bero pa en konkret vurdering.

Overskudsafhaengige geeldsbreve

Et overskudsafhaengigt geeldsbrev er omfattet af de regnskabsmaessige bestemmelser for
betinget afregning, jf. IAS 32. Dette skyldes at afregningen foretages i likvider, og er betinget af
begivenheder, der er uden for bade instrumentindehaver og udsteders kontrol. Pa baggrund
heraf udggr dette instrument en finansiel forpligtelse regnskabsmaessigt. Denne klassifikation
medfgrer, at afkastet heraf regnskabsmaessigt behandles som en renteudgift, uagtet at afkastet
ikke kommer til betaling f@r Igbetiden udlgber. Skattemaessigt behandles et overskudafhaengigt
geeldsbrev ogsa som en geeld, da der foreligger en retlig forpligtelse og man skattemaessigt ikke
kan overdrage komponenterne. Dog ma det overskudsafhaengige gaeldsbrev ikke ligne en aktier.
Ved sezrlige forhold som eksempelvis underskudsdeling, vil geeldsbrevet skulle behandles som

en aktie.

Skattemaessigt skelnes der mellem om afkastet hidrgrer det overskudsafhaengig element eller
afkastet hidrgrer den faste eller variable forretning af geeldselementet (safremt dette indgar i
kontrakten). Afkastet fra basisrenten behandles skattemaessigt som renter. Dette gor sig ikke
geldende for afkastet, der hidrgrer det overskudsafthaengige element, hvilket skyldes at dette
ikke udggr et sadvanligt periodisk vederlag til kreditor eller en bestemt procentdel af geeldens
veerdi og dermed ikke er omfattet af rentedefinitionen. Afkastet vil i stedet blive behandlet som

et kurstab for udsteder og en kursgevinst for investor.

Diskussion af den skattemaessige kvalifikation

Det er primaert pa yderpunkterne i den hybride sfaere, at den skattemaessige behandling er til at
forsta. Definitionen af en forpligtelse og definitionen af aktier er i skatteretlig henseende
forstaelig, men det kan samtidige konstateres, at nar det finansielle instrument bliver en smule
mere sofistikeret bliver det i skatteretlig henseende en udfordring, at fastlaegge hvilke
skatteretlige regler, henholdsvis kursgevinstloven og aktieavancebeskatningsloven, der finder
anvendelse. Dette er pa trods af, at der i selskabsretlig forstand er en fornuftig definition herpa.

Anette Primdahl Jakobsen udtaler i denne sammenhang
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"(...) Vi har inden for en masse omrdder en udfordring i forhold til at regnskab definerer
nogen rammer for hvordan vi regnskabsmeaessigt behandler ting, (...) og sG har vi nogen
skatteregler, som hdndtere det pG en anden mdde. Det er klart hvis de definitioner og
begrebsvaerk man bruger er meget forskelligt, sa vil vi til tider have nogle meerkelige

situationer og det bliver kompliceret for aflaeggeren og dem der har de her produkter."

Med udgangspunkt i konvertible obligationer, er det definitionerne og begreberne i skatteretlig
forstand, der i forbindelse med kvalifikationen af en konvertible obligation, ggr det svaert at
konkludere ud fra. Begrebet "den reelle ret” til at konvertere et geeldsbrev til aktier, kan vaere
sveer at fastsla og det er efter vores vurdering ikke den optimale terminologi at benytte. Vi
vurderer, at det vil veere mere forstaeligt at henvise til selskabsretlige begreber. Pa trods af at vi
har udledt at SKATs fortolkning er, at man bgr tage udgangspunkt i de selskabsretlige
karakteristika, er de skatteretlige betingelser for hvornadr en konvertible obligation skal
behandles efter aktieavancebeskatningsloven ikke i overensstemmelse med de selskabsretlige.

Anette Primdahl Jakobsen udtaler i denne forbindelse fglgende:

"Alle der har haft noget med kursgevinstloven at ggre inden for SKAT, de ved at loven
ikke er super enkelt og brugervenlig. Sa snart vi ender i den skattelov sd synes folk det

er en udfordring — den er langhdret. SG det er mdske mere et hint til SKAT."

Et godt eksempel til at understgtte dette er konvertible obligationer, hvor der pligt til at
konvertere. Med henvisning til specialets tidligere omtale af betegnelsen pligt, vil en konvertible
obligation med pligt til at konvertere falde uden for reglerne for konvertible obligationer, og skal
behandles som en fordring, der er omfattet af kursgevinstloven. Det er midlertidigt vores
vurdering, at en sadan konvertible obligation, med pligt til at konvertere, bgr behandles inden
for rammerne af aktieavancebeskatningsloven, nar det er sandsynligt at pligten vil blive
realiseret. Dette begrunder vi med, at det kan sammenlignes med en fgr-tidsindbetaling af
kapitalforhgjelse eller kgb af aktier ved udstedelse af obligationer. Det er vores vurdering, at
konvertible obligationer, hvor pligten til at tegne eller kgbe aktier i overvejende grad ggr sig
geldende, bgr vaere omfattet af aktieavancebeskatningsloven. En preecisering i
skattelovgivningen, herunder en direkte henvisning til, at reglerne for konvertible obligationer
eller tegningsretter ogsa geelder ved pligt og ikke alene ved reel ret, vurderes at veere en mere

overskuelig vejledning.
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10 KONKLUSION

Gennem det seneste arti er der sket en markant udvikling i det traditionelle lanemarked. | takt
med udviklingen, er udbuddet af ldneprodukter steget. Udviklingen har medfgrt, at der findes
flere alternative finansieringsformer til traditionelle 1an og egenkapital end tidligere. Disse
finansieringsformer er gode alternativer for sma virksomheder, nar bankerne stiller skaerpede
krav og gor det vanskeligere for virksomheder at fremskaffe kapital. En anden fordel ved at
anvende alternative finansieringsformer er, at ejerne bevarer kontrollen over virksomheden ved
at undga at finansieringen sker via kapitalforhgjelse fra investorer. Investor stiller ofte hgje krav
om indflydelse mod deres investering i aktier, grundet at investeringen er forbundet med hgj

risiko.

Anvendelsen af hybride finansielle instrumenter er udbredt i store internationale virksomheder.
Fordelene ved disse finansieringsformer er af vaesentlig betydning, da instrumenterne kan
sammenszttes pd en sadan made, at de imgdekommer bade investors afkastprofil og
virksomhedens behov for finansiering pa optimalvis. Sma virksomheder bgr derfor undersgge
de muligheder, der ligger i anvendelsen heraf. Virksomhedsejerne skal hverken lade sig

skreemme eller begraense af kompleksiteten i disse instrumenttyper.

Det komplekse ved disse instrumenter er, hvis de har karakteristika fra gaeld savel som
egenkapital. Disse instrumenter befinder sig i den hybride sfeere og lovgivningen pa dette

omrade er uklar, hvad angar bade den regnskabs- og skattemaessige behandling.

Instrumenterne udfordrer den nuvaerende opbygning af regnskabets passivside. Passivsidens
todimensionelle opbygning i henholdsvis egenkapital og forpligtelser er ikke hensigtsmaessig, da
denne opdeling ikke sikrer en troveerdig repraesentation af virksomhedens kapitalstruktur.
Opbygningen g@r det vanskeligt for regnskabsbruger at identificere betydningen af de hybride
instrumenter og deres forlangende i forhold til virksomhedens gvrige kreditorer. Regnskabets
formal er, at formidle virksomhedens finansielle informationer til de primare og sekundeere
interessegrupper. Formalet er ikke tjent, hvis en virksomheds regnskab ikke tilvejebringer
informationer, der er ngdvendige for dets interessegrupper i beslutningsgjemed. Vi forslar, at
der skal foretages en revurdering af den eksisterende opbygning af passivsiden, der skal sikre en

mere hensigtsmaessigt klassifikation og @ge regnskabsbrugerens nytteveerdi.
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| Danmark aflaegger sma virksomheder ofte regnskab efter arsregnskabslovens bestemmelser.
Arsregnskabsloven indeholder ingen konkret stillingtagen til sondringen mellem egenkapital og
forpligtelser, til trods for at tendenserne inden for finansielle instrumenter peger i retning af de
alternative finansieringsformer. Det undrer os, at der foretages en gennemgribende ajourfgring
af arsregnskabsloven mens der undlades at indarbejde klare regler for den regnskabsmaessige
behandling af avancerede instrumenter. Vi mener det er tilstraeekkeligt, at den ajourfgrte
arsregnskabslov blot henviser til de internationale regnskabsstandarder, men vi mener det bgr
veere obligatorisk at afleegge efter reglerne i IFRS og referere til IAS 32, safremt avancerede

finansielle instrumenter anvendes.

| IFRS fremgar det, at regnskabsstandarden IAS 32 skal anvendes ved praesentation af finansielle
instrumenter. Principperne for sondringen mellem egenkapital og forpligtelser er indeholdt heri.
Standarden IAS 32 er pa visse omrader mangelfuld, og vi kan ud fra vores faglige synspunkt rette
kritik mod standarden. Vi mener at standarden pa nogen omrader er foreeldet og utilstraekkelig,

hvilket understgttes af de mange forespgrgsler som IFRS' fortolkningskomite har modtaget.

Standarden er inkonsistent i sin behandling af visse instrumenter og rationalet bag
klassifikationsbestemmelserne fremgar ikke tydeligt. Der fremkommer en betydelig grad af
usikkerhed med hensyn til at fastsla hvilke bestemmelser, der faktisk finder anvendelse pa det
konkrete avancerede instrument, hvis instrumentet indgar i den hybride sfeere. Finansielle
instrumenter kan sammenszaettes i adskillige variationer og afviger instrumenter en anelse i
forhold til de retningslinjer, der er anfgrt i standarden, er det vanskeligt for regnskabsafleegger,
at fastleegge korrekt klassificering af instrumentet. Vi anbefaler at en mulighed kunne vzere, at
IASB udarbejder flere konkrete eksempler, som regnskabsaflaegger kan sammenholde med det
pageeldende instrument for derefter, at vurdere hvilket eksempel instrumentet minder mest

om.

Standarden er ligeledes inkonsistent i forhold til IASB's begrebsramme, der udstikker en raekke
specifikke retningslinjer, for hvordan virksomhederne skal indregne, oplyse og praesentere deres
finansielle rapportering. Pa baggrund af vores analyse, finder vi ikke en klar sammenhang
mellem standardens teoretiske grundlag og begrebsrammens elementer. IASB er
opmarksomme pa denne problematik, hvorfor vi forventer at feerdigggrelsen af Framework-

projektet vil rette op pa dette forhold.
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IASB har givet udtryk for, at en saerskilt egenkapitalklasse kan vaere ngdvendig, szerligt i de
tilfeelde hvor egenkapitalen bestar af flere klasser med forskellige rettigheder. Vi vurderer, at
det vil bidrage til en gget nyttevaerdi hos regnskabsbruger nar det er muligt, at fglge arets
bevaegelser i de saerskilte egenkapitalklasser. Denne praesentation ggr det mere gennemsigtigt
for regnskabsbruger at identificere den effekt instrumentet har pa virksomhedens
kapitalstruktur. Den regnskabsmaessige regulering i Danmark stiller ingen krav om praesentation
af en egenkapitalopggrelse for sma virksomheder. Vi foreslar, at bestemmelsen om
praesentation af en egenkapitalopggrelse genindfgres for sma virksomheder. Vi vurderer, at
omkostningen ved ikke at preesentere en egenkapitalopggrelse nar den er vaesentlig og relevant
er markant stgrre end den omkostning det vil medfgre, at indfgre bestemmelsen for alle sma

virksomheder.

| skattemaessig sammenhang finder vi, at reguleringen af hybride finansielle instrumenter er
uklar. Denne uklarhed vanskeligggr og begraenser anvendelsen af hybride finansielle
instrumenter, seerligt i sma virksomheder. Som udsteder af et hybridt instrument, er man
ngdsaget til at indhente et bindende svar fra SKAT for at sikre en korrekt kvalifikation, idet denne
vil bero pa en konkret vurdering. Samtidigt er det uhensigtsmaessigt, at den skatteretlige og
regnskabsmaessige behandling ikke harmonerer. Dette medfgrer en stgrre usikkerhed ved
anvendelse af hybride instrumenter. En harmonisering vil mindske usikkerheden, der har en
vaesentlig betydning i forhold til udbredelsen af alternative finansieringsformer. Vi vurderer, at
anvendelsen af hybride instrumenter vil blive mere attraktivt, nar der foreligger klare regler pa
omradet, der i hgjere grad harmonerer med hinanden. Uklarheden er uhensigtsmaessig og
uforstaelig, idet konvertible obligationer savel som overskudsafhangige geeldsbreve har vaeret

omfattet af selskabslovgivningen i mange ar.

Vi har i specialet forsggt at frembringe faglige synspunkter og holdninger vedrgrende
tilstraekkeligheden af den regnskabsmaessige regulering af hybride finansielle instrumenter for
sma virksomheder i Danmark. Vi har herigennem drgftet veesentlige udfordringer og
problemstillinger i forhold til udviklingen i det finansielle marked med henblik p3, at identificere
om regnskabsreguleringen for fremtiden opfylder behovet for regnskabsbruger og

regnskabsafleegger.

Set ud fra det potentiale, der ligger i alternative finansieringsformer, vurderer vi, at den
regnskabs- og skattemaessige regulering er utilstraekkelig. Begge reguleringer er af vaesentlig

betydning for udbredelsen af hybride finansielle instrumenter, der har en berettigelse pa

Side 105 af 110



Konklusion

markedet, da de tilfgrer investor og udsteder veerdi, der ikke opnas i de traditionelle
laneprodukter. Det er uhensigtsmaessigt, at reglerne pad omradet er sa uklare og komplicerede,
at de heemmer udviklingen i anvendelsen af finansielle instrumenter, trods der er gode grunde

til, at bringe dem i anvendelse.
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11 PERSPEKTIVERING

Udover at de regnskabs- og skattemaessige reguleringer kan have en heemmende effekt pa
lanemarked i Danmark, er der en anden vaesentlig regulator som har stor indflydelse herpa.

Denne regulator er Finanstilsynet.

Finanstilsynet har til formal, at sikre det danske samfunds tillid til det finansielle marked.
Reguleringen skal sikre investorer, langiver og den finansielle stabilitet ved at udbyderne har et

tilstraekkeligt kapitalgrundlag.

Pa trods af, at reguleringen har til formal at skabe tillid til det finansielle marked har reguleringen
den ulempe, at den stiller krav, der kan ggre det vanskeligt at starte en finansiel institution. Det
er vigtigt at der er en balance, saledes reguleringen ikke heemmer udviklingen i lanemarkedet.
Med afszet i den teknologiske udvikling kan det diskuteres om reguleringen er en af arsagerne

til, at udbredelsen af hybride finansielle instrumenter er begraenset i Danmark.

Den finansielle regulering tilsiger blandt andet, at laneformidlere skal have tilladelse som
veerdipapirhandler. Aktiviteter som modtagelse, formidling og udfgrelse af ordrer vedrgrende
finansielle instrumenter pa vegne af investorer, er aktiviteter som kraever tilladelse som
veerdipapirhandler. Tilladelsen er kun pakraevet hvis laneformidler ggr det muligt at bringe
investorer i forbindelse med kapitalsggende selskaber med henblik pa at tilvejebringe en
transaktion med aktier eller lignende. Vi har tidligere i specialet prasenteret statistikker vedr.
vaekstraterne inden for aktiebaseret crowdfunding. Heraf fremgik det, at vaekstraten i Danmark
er 0% i perioden 2015-2016 sammenholdt med 133% i det globale marked i perioden 2014-2015.
Man kan derfor stille spgrgsmalstegn til hvorvidt Finanstilsynets krav er en direkte arsag til, at

denne type crowdfunding er ikkeeksisterende i Danmark.

Den Finansielle regulering bgr, i lighed med den regnskabs- og skattemaessige regulering, ikke
hamme udbredelsen af avancerede finansielle instrumenter, da dette ikke er til gavn for de
kapitalsggende virksomheder, der gnsker bedre adgang til finansiering, savel som investorer der
gnsker en anden form for afkast og investering end de traditionelle investeringsprodukter. Det
er samtidig en sveer balancegang, da en mildere regulering potentielt kan medfgre at tilliden til
det finansielle marked forringes i forhold til det vi kender i dag. Det kan pa denne baggrund vaere
interessant, at undersgge Finanstilsynets effekt eller begraensning i forhold til udbredelsen af

alternative finansielle instrumenter.
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