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Summary

II Summary

Effective 1 January 2005, Danish listed companies were required to present their consolidated
financial statements according to the International Financial Reporting Standards (IFRS),
which have been significantly changed as regards business combinations and the goodwill
arising thereon. According to IFRS 3, companies are no longer required to amortise goodwill
over a period of years. Instead, the companies must, as a minimum, subject goodwill to an

impairment test once a year to assess whether the value of the acquired goodwill is intact.

Due to the implementation of IFRS 3 and the consequential changes of IAS 36, companies
preparing financial statements are facing new practical problems when performing impair-
ment tests. Further, the change of principle implies a number of problems in relation to the
fulfilment of the information and quality requirements of the users of financial statements.
The objective of this thesis is to discuss these problems, the main stress being laid on a critical
assessment of impairment tests of goodwill from the financial statements point of view of the

users of financial statements.

In accordance with IASB’s conceptual framework, we have specified the user of financial
statements as “investor”. Based on assumptions as to the investor’s information requirements,
we elaborate on the quality requirements relevance, reliability and comparability to assess
whether an impairment test of goodwill in accordance with IAS 36 fulfils the investor’s in-

formation requirements.

According to IFRS 3, goodwill arising on business combinations must initially be measured at
cost. Goodwill is measured residually as the difference between the cost paid for the acquired
enterprise and the fair value of the identifiable net assets taken over. Our study of IFRS 3
shows that the goodwill that must be recognised at the time of the acquisition is reduced com-

pared to the goodwill arising pursuant to the former IAS 22.

The term ”goodwill” and the accounting treatment thereof have for a long time been a contro-
versial topic. Goodwill must satisfy the definition of an asset in order to be subjected to an
impairment test. Conceptually, goodwill consists solely of core goodwill, which is made up of

the going concern element of the acquiree and expected synergies and other benefits from
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combining the acquiree’s net assets with those of the acquirer. As core goodwill satisfies

IASB’s definition of an asset, it should be recognised as such.

We have given an account of how to perform an impairment test of goodwill according to IAS
36 in a four-step model: Step 1) Split-up of the enterprise in cash-generating units (CGUs)
and allocation of goodwill; Step 2) Time for impairment test; Step 3) Assessment of the need
to perform write-downs, and Step 4) Allocation of amounts written down. Our account shows
that the impairment test is a very resource-demanding process. For the users of financial
statements, the most significant, practical problems are linked to the allocation of goodwill to
CGUs and the high degree of subjective judgement upon which the recoverable amount must

be based.

To the users of financial statements, impairment tests of goodwill imply a great many signifi-
cant problems in respect of reliability. The level of the impairment test affects the assessment
of the need to make write-downs, implying an increased risk that the management conceals or
overlooks such a need. Further, there is a risk of indirect recognition of internally generated

goodwill.

We find that the subjective assumptions applied to the statement of the recoverable amount
affects the result of the impairment test. To ensure sufficient reliability, the investor should be
able to see through the elements of the measurement of the value and assess the reality of the
underlying assumptions. It should also be possible for the investor to make a post-calculation
for purposes of an indirect verification of the value. In a worst-case scenario, there is a risk
that the statement of the value in use and of the need to make write-downs are not assessed
adequately reliably, for which reason it cannot be considered relevant information for the in-

vestor.

The comparability requirement has not been complied with in those cases where the investor
is to compare companies which acquire other enterprises versus companies not having made

any acquisitions, or companies applying IAS 36 versus companies applying SFAS 142.

Due to the reliability problems, we find it extremely positive that [ASB requires companies to
provide comprehensive and sensitive information about the impairment test. The disclosure
requirements do not, however, provide information sufficient to enable the investor to verify

the impairment tests performed by the enterprise. Nevertheless, the information is considered

3
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to provide more transparency and to contribute to increasing the reliability in compensation

for the subjectivity in the assessment of the need to make write-downs.

We have discussed arguments in favour of and against principal, alternative impairment test
methods, including “direct write-offs over equity” and “capitalisation and amortisation over a
period of years” relative to “capitalisation and impairment test”. We have found that direct
write-off over equity” is not a real alternative to an impairment test. Our conclusion is that
capitalisation and impairment test” gives a more realistic picture of the actual decrease in the
value of goodwill and of the enterprise’s operating profit/loss than “capitalisation and amorti-
sation over a period of years”. This also applies although an impairment test of goodwill can
result in significant changes in the operating profits/losses. In spite of the fact that the basis of
measurement is more unreliable when using “capitalisation and impairment test”, it is a rele-
vant objective for the investor. If the management provides adequate information in relation
to the disclosure requirements, the investor will be ensured a higher degree of transparency

and more information about the background to a decrease of value of goodwill.

Our thesis shows that the significant changes in the accounting treatment of goodwill will
imply that users of financial statements must read the annual report in another way than they
used to, for which reason it is important that they understand on what grounds a write-down

of goodwill has been made and disclosed in the annual report.
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1 Problemformulering

1.1 Indledning

1.1.1 TFRS - et globalt sprog

Fra den 1. januar 2005 blev det et krav, at ca. 7.000' europziske bersnoterede selskaber skal
aflegge koncernregnskab efter de falles europaiske regnskabsregler IFRS. Hovedformalet
med indferelsen af de nye faelles regnskabsregler er, at opné et mere gennemsigtigt og integre-
ret kapitalmarked, sdledes virksomhederne har bedre mulighed for at tiltreekke udenlandsk
kapital. Dette er blandt andet en folge af, at investorer og samarbejdspartnere har lettere ved at

sammenligne regnskaber pa tvers af grenser.

De nye regler anses for at veere mere komplicerede og kraevende for virksomhederne at efter-
folge end de eksisterende danske regler. Dette skyldes blandt andet, at der eksisterer et kon-
vergensprojekt mellem de internationale (IASB/IFRS) og de amerikanske regler (US
GAAP/FASB), hvor sidstn@vnte er kendt for at vaere meget detaljeret og regelbaseret i mod-
setning til TASB, som i sin standardudformning bestraeeber sig pa at vaere principbaseret.
IASB er dog blevet kritiseret for at lade konvergensprojektet udvikle sig efter amerikanske
premisser, hvor de internationale regnskabsstandarder beskyldes for at gennemga en tilpas-

ning til de amerikanske standarder, og altsa ikke en egentlig konvergens.’

Den lettere adgang til det internationale kapitalmarked synes dog at overskygge ulempen ved
at skulle folge de mere komplicerede regler og er en vasentlig arsag til, at over halvdelen af
de danske unoterede virksomheder frivilligt veelger at overgé til IFRS, hvoraf 112 af 437 ad-
spurgte unoterede virksomheder overvejer at folge IFRS allerede fra 1. januar 2005.° Den
ogede interesse for at aflegge regnskab efter de felles internationale regnskabsregler bevaeger
sig imidlertid langt ud over Danmarks granser. 92 lande i1 verden har allerede tilsluttet sig

IFRS og yderligere 50-60 lande forventes at tilslutte sig inden for de naste 5 &r.*

' Horn, Ulrik; "Nye goodwill-regler kan give milliardgevinst” Bersen d. 31. marts 2004. Det er endvidere et
krav, at modervirksomhedsregnskaber i bersnoterede selskaber skal udarbejdes efter IFRS for regnskabsar der
starter den 1. januar 2009 eller senere.

? Horn, Ulrik; " Virksomheder i opger over regnskabsregler” Bersen d. 9. august 2005

*Horn, Ulrik; “Eksplosiv interesse for internationale regnskabsregler” Bersen d. 5. juli 2004, jf. undersogelse
foretaget af Greens Analyseinstitut.

* Horn, Ulrik; “IASB tror pa et globalt regnskabssprog” Bersen d. 10. juni 2005
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Med ovenneavnte billede pa den globale udbredelse af IFRS-sproget, er det uhyre vasentligt
som regnskabsbruger at kunne analysere og vurdere et regnskab efter IFRS-reglerne, herunder
vaere opmarksom pa vasentlige @ndringer i den regnskabsmaessige behandling, som vil med-
fore, at regnskabet skal leses pad en ny made end hidtil. Regnskabsudarbejderen vil ligeledes
blive stillet over for at skulle hdndtere og finde lesninger pa nye praktiske problemstillinger
opstéet som folge af de endrede regler. Udfordringen er, at lesningerne ikke mé bryde med de

regnskabsmaessige principper og krav.

1.1.2 Den regnskabsmeessige behandling af goodwill

Et af de regnskabsomrader, vi mener, der ber rettes serlig opmarksomhed mod, er de mar-
kante @ndringer i regnskabsreglerne om virksomhedssammenslutninger og den goodwill, som
opstér i forbindelse hermed. Dette synspunkt bakkes op af resultaterne i en undersogelse af
650 ekonomidirekterers synspunkter om IAS. Heraf fremgar, at ekonomidirektererne anser
reglerne om virksomhedssammenslutninger for at vaere et af de vaesentligste regnskabsmaessi-

ge enkeltomrader i forbindelse med omlagningen til IFRS.’

Fra 1. januar 2005 er der krav om, at danske bersnoterede selskaber i koncernregnskabet skal
anvende IFRS. Borsnoterede selskaber og ikke-bersnoterede virksomheder kan i drsregnska-
bet vaelge at implementere IFRS, hvor Y4 af de unoterede virksomheder som tidligere navnt
overvejer at benytte IFRS frivilligt allerede fra 2005. For aret 2005 er der i Danmark registre-
ret en usadvanlig hej aktivitet i virksomhedsoverdragelser’, hvorfor IFRS 3, som netop regu-
lerer den regnskabsmassige behandling af virksomhedssammenslutninger, forventes at vere

aktuel for mange af de omfattede virksomheder.

IFRS 3 fjerner kravet om at aremalsafskrive op til 20 ar pa goodwill, der opstér ved keb af
andre virksomheder. Til gengeald skal virksomhederne foretage en arlig nedskrivningstest,
som reguleres af IAS 36. Nedskrivningstesten pa goodwill skal gennemfores for at kunne fo-
retage en vurdering af, om verdien af den erhvervede goodwill er intakt. Skennes dagsverdi-
en af goodwill mindre vaerd end den bogfoerte vaerdi, skal der nedskrives til den aktuelle vaer-

di.

> PWC publikation; 2005 — ready or not — en undersogelse af 650 europziske ekonomidirekterers synspunkter
om IAS”
® Jessen, C.; > Virksomhedshandler for 324 mia. kroner” Bersen, d. 5. dec. 2005
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En kombination af, at aktiviteten for virksomhedshandler i Danmark har naet nye hejder sével
i antallet af handler som i sterrelsen af overdragelsessummer’, og at virksomheders markeds-
verdi i hejere grad i dag skal forklares ved hjlp af immaterielle aktiver®, betyder, at good-
will-posten formodes at veje tungt i regnskaberne. Den regnskabsmassige behandling af
goodwill har dermed vasentlig indflydelse pa den regnskabsafleggende enheds arsrapport,

herunder den regnskabsmeessige effekt pa resultat og egenkapital.

1.1.3 Umiddelbare konsekvenser af principsendringerne

Betydningen af den @&ndrede regnskabsmetode kan konkretiseres ved at henvise til en opge-
relse over goodwill-afskrivninger for 15 af C20-indeksets bersnoterede virksomheder. Opgo-
relsen viser, at de samlede goodwill-afskrivninger for regnskabséret 2003 vil nerme sig 5
mia. kr.” Da det efter de nye regler ikke leengere er tilladt at afskrive pd goodwill, vil den
umiddelbare regnskabsmaessige konsekvens vere, at de omfattede virksomheder fremover vil
kunne oge deres samlede overskud med 5 mia. kr., sdfremt verdien dokumenteres at vere
intakt. Men det ma ikke forlede regnskabsbrugeren til at tro, at virksomhederne er blevet mere

profitable af den grund.

Nedskrivningsreglerne forventes desuden at medfere storre udsving i resultaterne som folge af
at goodwill-nedskrivninger udleses af nogle enkeltstdende faktorer, der har vesentlig betyd-
ning for verdien. Goodwill-nedskrivninger kan dermed risikere at ramme resultatet hardt i
enkelte ar. Set ud fra regnskabsleseren synspunkt kan disse enkeltstdende nedskrivninger
forekomme uforudsigelige, mens de pd den anden side kan vare medvirkende til at give et

mere reelt billede af virksomhedens fremtidige indtjening. "

Nedskrivningstesten stiller imidlertid regnskabsudarbejder over for at skulle foretage en lang
raeekke skon 1 forbindelse med vardiansattelsen af goodwill og vurdering af nedskrivningsbe-
hov, hvorved der altid vil vaere en vis usikkerhed forbundet med vardiansattelsen. Om det er
et reelt billede vil blandt andet aftheenge af virksomhedens mulighed og evne til at foretage en
precis og palidelig verdianszttelse samt, hvorledes denne vaerdiansattelse dokumenteres

over for regnskabsbrugeren. Implementeringen af nedskrivningstesten i praksis forventes at

7 Danske virksomhedshandler slar alle rekorder i 2005 med en samlet overdragelsessum for 140 prissatte virk-
somhedsoverdragelser pd 324 mia. kr.. Dette skal ses i forhold til det hidtidige rekordéar i 2000, hvor der blev
annonceret handler for 185,4 mia. kr. jf. Jessen, C.; ” Virksomhedshandler for 324 mia. kroner” Bersen, d. 5.
dec. 2005

¥ Kristensen, K m.fl.;”At sta til regnskab for — ja, men for hvad?” Bersen, Fred. d. 11. okt. 2002

’ Horn, Ulrik; "Nye goodwill-regler kan give milliardgevinst” Bersen d. 31. marts 2004

12 Spild, Robert; ” Nogletal op til revision” Bersen, Tirs. d. 29. marts 2005
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give regnskabsudarbejder ret frie hender til at pavirke resultat og balance. Risikoen kan vere,
at eksempelvis trengte virksomheder udnytter denne mulighed og undlader at indregne et

reelt behov for nedskrivninger."'

Ovennavnte er eksempler pa regnskabsmassige konsekvenser, praktiske problemstillinger og
spekulationsmuligheder, som de @ndrede regler for den regnskabsmessige behandling af
goodwill formodes at medfere. Idet reglerne i IFRS 3 kan give uforudsigelige og voldsomme
udsving i de regnskabsmassige resultater, skaber dette et behov for at give regnskabsbrugeren
en mere nuanceret forstéelse for begrebet nedskrivningstest. Dette kan opnés ved at belyse
hvilke faktorer, der medferer nedskrivning samt de afledte regnskabsmaessige konsekvenser
heraf. Endvidere ber regnskabsbruger have en forstielse for problemstillingerne i forbindelse
med den praktiske gennemforelse af nedskrivningstest samt mulige spekulationsmuligheder
forbundet hermed for at kunne analysere regnskabstallene korrekt. Denne forstaelse er med-
virkende til, at regnskabsbrugeren er bedre ekviperet til at gennemskue, om virksomhedernes

foretagne nedskrivningsbelob er reelle.

1.2 Overordnede problemstilling

Ud fra ovenstaende reesonnement har vi valgt at stille folgende overordnede problemstilling:

YEn analyse af de internationale regnskabsstandarder pd omrddet for den efterfolgende
regnskabsmeessige behandling af goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger

med henblik pad at foretage en kritisk vurdering af nedskrivningstest pa goodwill set ud fra

regnskabsbrugerens synsvinkel”

1.2.1 Delsporgsmal til brug i operationalisering af problemstillingen

Vi har valgt at opstille en reekke delspergsmal, som er en operationalisering af den overordne-
de problemstilling. Operationaliseringen skal veere med til at sikre, at vi far en tilstraekkelig
bred og dyb besvarelse af den overordnede problemstilling. Delspergsmélene fungerer der-
med som en uddybende forklaring pa, hvilke analyseomréader, vi mener, der er vasentlige for

at kunne besvare den overordnede problemstilling.

For at kunne foretage en kritisk vurdering af nedskrivningstest pd goodwill set ud fra regn-

skabsbrugerens synspunkt er vi nedt til at foretage en naermere specifikation af, hvilken type

" Horn, Ulrik; ”Nedtzlling til helt ny regnskabsverden” Bersen fred. d. 14. maj 2004
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af regnskabsbruger, der formodes at anvende information om goodwill opstéet i forbindelse
med virksomhedssammenslutninger. Forskellige typer af regnskabsbrugere vil have forskelli-
ge behov for informationer i arsrapporten, hvorfor en konkretisering af regnskabsbruger er
nedvendig for at afdekke, hvilke informationsbehov denne type af brugere har i forhold til
den regnskabsafleggende enheds behandling af goodwill i &rsrapporten. En gennemgang af
det grundleggende teoriapparat for arsrapporten er derfor essentiel for at kunne vurdere,
hvorvidt den @ndrede regnskabsmassige behandling af goodwill opstaet i forbindelse med
virksomhedssammenslutninger giver et informativt og retvisende billede af virksomheden.

Denne athandling indledes derfor med folgende delsporgsmal:

1. Hvad er det grundleggende teoriapparat for drsrapporten ifolge de internationale

regnskabsstandarder?

Det er ikke ligegyldigt, hvilken goodwill der er tale om set fra et regnskabsmassigt syns-
punkt, da det ikke er tilladt at indregne internt genereret goodwill i balancen. Den goodwill,
som skal underkastes nedskrivningstest og derfor er omdrejningspunktet i nervaerende af-
handling, er goodwill opstéet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger. IFRS 3 krae-
ver, at der allerede pa overtagelsestidspunktet skal foretages en fordeling af kostprisen pa den
overtagne virksomheds identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser til dags-
verdi. Overstiger kostprisen de overtagne identificerbare nettoaktiver til dagsverdi, vil dette
beleb skulle indregnes som residualen goodwill. Dermed sagt, vil sterrelsen af goodwillbela-
bet, som skal underkastes nedskrivningstest, veere athengig af, hvorledes ovennavnte forde-

ling og dagsvaerdimaling gennemfores. Folgende onskes derfor belyst:

2. Hvordan behandles virksomhedssammenslutninger efter de internationale regnskabs-

standarder og hvorledes opstdr goodwill i denne forbindelse?

Termen goodwill og den regnskabsmessige behandling heraf har leenge varet pad dagsorden
hos de regnskabsregulerende organisationer, regnskabsprofessorer og statsautoriserede reviso-
rer. Debatten har omhandlet, hvorvidt goodwill egentlig kan betragtes som et aktiv og hvilken
regnskabsmaessig metode for behandling af goodwill, der synes mest hensigtsmassig. Som
folge af IFRS 3’s indtog og afskaffelse af aremalsafskrivning pa goodwill til fordel for arlige
nedskrivningstest er debatten blusset op pa ny. Forudsatningen for, at goodwill skal underka-
stes nedskrivningstest, er netop, at goodwill kan betragtes som et aktiv. Vi mener derfor, det

er vaesentligt at f4 belyst, hvad termen goodwill egentligt bestar af til brug for en diskussion

9
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af, om goodwill indeholder de egenskaber, der kreeves for at opfylde definitionen pa et aktiv.
Dertil kommer, at den regnskabsmaessige behandling af goodwill i hgj grad afhanger af,
hvorledes goodwill defineres og om det kan betragtes som et aktiv eller ej. Tredje delspergs-

maél lyder som folgende:

3. Hvad bestar goodwill egentlig af, og er goodwill et aktiv?

Omdrejningspunktet for afthandlingen er den efterfolgende regnskabsmaessige behandling af
goodwill i forbindelse med virksomhedssammenslutninger — kravet om at goodwill skal un-
derkastes en arlig nedskrivningstest. En udferlig redegerelse af, hvorledes nedskrivningstest
foretages ifolge de internationale regnskabsstandarder er nedvendig for at kunne udfere en
gennemgribende analyse og vurdering af reglernes hensigtsmessighed. Redegorelsen skal
blandt andet danne grundlag for en forstaelse af de praktiske problemer og eventuelle spekula-
tionsmuligheder, som nedskrivningstesten forventes at give de regnskabsaflaeggende enheder.
Desuden skal analyse og vurdering af nedskrivningstest pd goodwill veere medvirkende til at
regnskabsbrugeren opnér en nuanceret forstaelse for nedskrivningstestens gennemferelse og
de hertil forbundne problemer, sdledes denne kan gennemskue, hvad der ligger bag en eventu-

el nedskrivning pa goodwill. Delspergsmaélet lyder som felgende:

4. Hvordan gennemfores en nedskrivningstest pa goodwill i henhold til de internationale

regnskabsstandarder og hvilke praktiske problemer udspringer heraf?

Til brug for en kritisk vurdering af fremgangsmaden til gennemforelse af nedskrivningstest
efter de internationale regnskabsstandarder set ud fra regnskabsbrugerens synsvinkel, vil vi
sette de vasentligste problemstillinger, som afledes af redegerelsen af delspergsmaél 4, i for-
hold til regnskabsbrugerens informationsbehov, som behandlingen af delspergsmél 1 skal
lede frem til. Dertil vil det vere relevant at analysere oplysningskravene vedrerende ned-
skrivningstest med henblik pa at vurdere om regnskabsbrugeren opnar tilstraekkelig informa-

tion herom. Delspergsmél 5 formuleres som folgende:
5. Opfylder gennemforelsen af nedskrivningstest pa goodwill regnskabsbrugerens kvali-

tetskrav til information og bliver regnskabsbrugeren oplyst tilstrcekkeligt om nedskriv-

ningstesten?

10
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Afslutningsvis vil en diskussion og vurdering af, hvorvidt alternative principielle metoder for
den regnskabsmassige behandling af goodwill, vil kunne lgse nogle af de kritiske forhold,
som ovennevnte delspergsmal forventes at lede frem til. Dette skal medvirke til at opnd et
mere nuanceret billede af argumenter for og imod nedskrivningstesten set i forhold til argu-
menter for og imod alternative metoder for den regnskabsmaessige behandling af goodwill. I
forleengelse heraf, er det oplagt at behandle de regnskabsmaessige konsekvenser ved nedskriv-
ning af goodwill ved at satte disse op imod konsekvenserne ved brug af de alternative meto-
der, siledes at regnskabsbruger kan fa et overblik over de forskellige metoders regnskabs-
massige effekt i arsrapporten. Sidste delspergsmal er meontet pé at kunne give en endelig vur-
dering af, hvilken regnskabsmaessig metode for behandling af goodwill, der er mest retvisende

og informativ set ud fra regnskabsbrugers synspunkt:

6. Er der principielle alternative metoder til den regnskabsmcessige behandling af good-
will som vil kunne lose de kritiske forhold, som analysen af nedskrivningstest pa good-
will leder frem til? Og hvilke regnskabsmcessige konsekvenser vil disse resultere i set i

forhold til nedskrivning pa goodwill?

1.3 Problemafgrensning

Vi har valgt at beskeaftige os med de danske bersnoterede selskaber og deres afleggelse af
koncernregnskab, da kravet om at folge de internationale regnskabsstandarder fra 2005 netop
begraenser sig til at omfatte bersnoterede koncernregnskaber. Som oplyst indledningsvist
forventes Y af de unoterede virksomheder dog at benytte IFRS frivilligt allerede fra 2005,
men vi formoder at den sterste maengde og nemmeste adgang til empiri vil befinde sig i grup-

pen af danske bersnoterede koncernregnskaber.

Fokus i vores athandling er pé de internationale regnskabsstandarder, hvor hovedvagten af
analysen og den kritiske vurdering vil omhandle IASBs regulering af goodwill, idet de danske
bersnoterede selskaber er undergivet dette regelsat. Vi afgraeenser os dermed direkte fra at
behandle ARLs regler og de danske regnskabsstandarder, men disse vil dog indirekte blive
behandlet i1 forbindelse med oplysningskrav og inddragelse af alternative metoder for den ef-

terfolgende regnskabsmessige behandling af goodwill.

Som tidligere naevnt eksisterer der et sakaldt konvergensprojekt mellem IASB og FASB, hvor

forstnaevnte regelsaet beskyldes for at gennemgé en tilpasning til de amerikanske standarder

11
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og altsa ikke en egentlig konvergens. Vi har derfor fundet det interessant at inddrage FASBs
regler pa omradet for den efterfolgende regnskabsmassige behandling af goodwill. Vi har
ikke til hensigt at foretage en gennemgribende sammenligning mellem IASB og FASB, hvil-
ket vil veere for omfattende inden for denne athandlings ressourcer. Vores intention er at ind-
drage FASBs regelset pd de omrader, hvor der er vasentlige forskelle mellem IASB og
FASB, og som kan have betydning for graden af sammenlignelighed af regnskaber pa tvers

af grenser.

Afhandlingen vil kun omhandle den regnskabsmaessige behandling af goodwill erhvervet ved
virksomhedssammenslutninger. Vi beskaftiger os alene med opkeb af virksomheder/aktivi-
teter, som erhverves 100 % pa overtagelsestidspunktet. Dog vil den regnskabsmaessige be-
handling af goodwill erhvervet ved delvis opkeb af en virksomhed og heraf folgende opgerel-
se af minoritetsinteressernes andel af goodwill kort blive behandlet i et afsnit omkring udkast
til 2ndringer af IFRS 3, da @&ndringen forventes at fa store regnskabsmeassige konsekvenser

for den indregnede goodwill.

Afhandlingen vil indeholde en kort gennemgang af identificerbare immaterielle aktiver og
internt oparbejdet goodwill, idet en sondring imellem disse og erhvervet goodwill er vaesent-
lig for at definere, hvad erhvervet goodwill er for en sterrelse. En mere dybdegiende gen-
nemgang af den regnskabsmassige behandling af identificerbare immaterielle aktiver udger et
projekt i sig selv og behandles derfor ikke indgaende i nerverende athandling. I forlengelse
heraf redegores der kun for nedskrivningstest pd goodwill, og ikke for andre immaterielle

aktiver med udefinerbar levetid.

Desuden vil de juridiske og skattemassige aspekter, som knytter sig til en virksomhedssam-
menslutning ikke blive behandlet. Dermed omfatter athandlingen ikke den regnskabsmeessige
behandling af udskudt skat som felge af at erhverve goodwill ved virksomhedssammenslut-

ninger.

Afslutningsvis har vi valgt at se bort fra overgangsbestemmelserne til IFRS 3, da virksomhe-
derne formodes at foretraekke muligheden for at vaelge en implementering af IFRS 3 fremad-
rettet. Baggrunden herfor er, at det vil vaere vanskeligt at opgere dagsverdien af aktiver og
forpligtelser tilbage i tid, som en bagudrettet implementering fordrer. Dermed tager athand-
lingen kun udgangspunkt i virksomhedssammenslutninger, som er foretaget efter den 31.

marts 2004.
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1.4 Metodevalg

Denne afhandling er hovedsageligt udarbejdet ud fra en pragmatisk tilgangsvinkel, idet vi har
valgt at beskrive teorien, i form af regnskabsstandarderne, ud fra en systematik, som vi har
fundet hensigtsmeessig til at forklare og forsta indholdet i teorien. Eksempelvis vil vi redegore
for proceduren for nedskrivningstest pd goodwill ud fra en 4-step-model. Vi er bevidste om, at
inddelingen i steps ikke er ensbetydende med, at de udelukkende ber betragtes isoleret set. Vi
vil forsege lobende at koble sammenhange og relationer herimellem for at vise overblik og
forstéelse. Desuden pragmatisk i den forstand, at vi bade vil vurdere nedskrivningstestens
praktiske problemstillinger set i forhold til regnskabsudarbejders gennemforelse heraf og pro-
blemstillinger set i forhold til opfyldelse af regnskabsbrugerens informationsbehov og krav til
kvalitet. IASBs begrebsramme fungerer som den grundlaeggende teori og preemis til vurdering
af ovenstdende. Den pragmatiske tilgang til afhandlingen vil resultere i en lgbende veksling

mellem teori og analyse. Dog vil hovedvagten af analysen vere i kapitel 6-8.

De i problemstillingen opstillede delspergsmal er bade af teoretisk og praktisk karakter med
det formal at vurdere teorien i forhold til praksis og tilegne os en nuanceret forstéelse for gen-

nemforelse af nedskrivningstest pa goodwill.

For at belyse teorien vil vi inddrage praktiske eksempler. Denne teknik har til hensigt at
fremme forstéelsen for, hvordan teorien anvendes i praksis. En anden teknik, der ligeledes
skal fremme forstaelsen for teorien, er de diskussioner, vi som studerende vil have bade 1 for-

bindelse med udarbejdelsen af de praktiske eksempler og omkring teoretiske emner.

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i teoretisk litteratur, primeert i form af de to internationa-
le regnskabsstandarder IFRS 3 og IAS 36. Disse bliver suppleret med flere andre internationa-
le regnskabsstandarder, hvor det vurderes naturligt i forstielsen af praksis. Hertil suppleres
den danske Arsregnskabslov samt regnskabsregulering fra USA, i form af FASB, for at sam-

menligne og perspektivere hertil.

Der vil i1 afthandlingen blive anvendt empiri i begraenset omfang. Empirien skal udelukkende
illustrere den praktiske anvendelse af de internationale regnskabsstandarders anvendelse i
offentliggjorte arsrapporter for s& vidt angar oplysninger om nedskrivningstest. Der vil altsa

ikke blive tale om en reprasentativ undersogelse.
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Det primere kildemateriale vurderes at vaere objektivt, idet der er tale om love og regnskabs-
standarder. Qvrig litteratur i form af beger og artikler, som er benyttet til at supplere vores
analyser og konklusioner, vurderes ligeledes at vere tilstraekkelig objektive, idet disse er for-
fattet af hejt kvalificerede personer, s& som statsautoriserede revisorer og professorer inden
for regnskabsvasen. Disse kan dog veere markede af egne holdninger, hvorfor vi har anvendt

disse kilder kritisk.

Nearvaerende athandling er skrevet i taet samarbejde mellem de to studerende. Indledningsvis
er det overordnede fagomrade, emne og indhold diskuteret. Efterfolgende er de enkelte kapit-
ler droftet og struktureret, hvorefter én studerende har udarbejdet en arbejdskladde til kapitlet.
Herefter har den anden studerende last korrektur pa kapitlet og de studerende er i fellesskab

blevet enige om det endelige indhold heri.

1.5 Struktur

Afhandlingen er inddelt i 9 kapitler, hvoraf kapitel 1 indeholder problemformuleringen, som
opstiller athandlingens overordnede problemstilling med tilherende delspergsmal og kapitel 9
indeholder konklusionen med svar pd de opstillede delspergsmal. Kapitel 2-8 er forudsatnin-
gen for at kunne give et fyldestgerende svar pa afhandlingens overordnede problemstilling.
Kapitlerne skal anses for at vaere en byggeklodsmodel, hvor det foregiaende kapitel danner
grundlag for det kommende. Strukturen i athandlingen er illustreret i nedenstaende Figur 1.1,
hvor der henvises til delspergsmélene i problemformuleringen, som de enkelte kapitler om-

handler.
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Figur 1.1 — Struktur

Kap. 1

Problemformulering

Kap. 2
Grundlaggende teoriapparat for
arsrapporten

Kap. 3
Goodwill erhvervet ved virk-
somhedssammenslutninger

Kap. 4
Termen goodwill - kontroversi-
elt og omdiskuteret emne

Kap. 5
Efterfolgende regnskabsmaessig
behandling af goodwill

Kap. 6
Vurdering af nedskrivningste-
stens problemstillinger

Kap. 7
Oplysningskrav

Kap. 8
Vurdering af alternative meto-
der til nedskrivningstest

Delsporgsmdl 1

Delsporgsmdl 2

Delsporgsmdl 3

Delsporgsmadl 4
Fokus pd regnskabsudarbejder

Delsporgsmdl §
Fokus pa regnskabsbruger

Delsporgsmdl 6

Kap. 9

Konklusion

—> = Teorl

= Empiri

> = Analyse

Kap. 1 indledes med en overordnet argumentation for, hvorfor nedskrivning pa goodwill vur-

deres at vare et relevant emne. Hertil indeholder kapitlet athandlingens problemformulering
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med den overordnede problemstilling, som gennem en operationalisering resulterer i 6 del-
speargsmal. Delspergsmélene bliver beskrevet, analyseret og besvaret igennem de kommende
7 kapitler. Kap. I bestar endvidere af en problemafgransning, som begrunder, hvorfor en raek-
ke relaterede emner til den overordnede problemstilling ikke bliver behandlet. Endelig er der
et afsnit om metodevalg, der kort beskriver vores tilgangsvinkel i athandlingen. Slutteligt op-

stilles nerverende afsnit om strukturen.

Kap. 2 skal besvare problemstillingens 1. delspergsmél. Kapitlet beskriver og analyserer de
grundleggende regnskabsteorier samt IASBs begrebsramme. Dette er en forudsatning for at
vurdere nedskrivningstestens anvendelighed 1 forhold til regnskabsbrugerens krav om kvalitet

til information.

Kap. 3 beskriver og analyserer, hvorledes goodwill opstér ved virksomhedssammenslutninger,
da dette har betydning for den goodwill, som efterfolgende skal underkastes nedskrivnings-
test. Kapitlet starter med de vesentligste @ndringer ved IFRS 3 i forhold til TIAS 22, for der-
naest at redegore for, hvordan goodwill behandles ifolge IFRS 3. Dette skal besvare del-

sporgsmal 2.

Kap. 4 knytter sig til delspergsmal 3, som har til formal at give svar pa, hvad goodwill bestér
af og om det opfylder definitionen pa et aktiv. Dette gores ved at diskutere verserende syns-
punkter i regnskabsverdenen for afslutningsvis at holde disse op mod empiriske undersggelser

af investors syn pa goodwill.

Kap. 5 er med til at besvare delspergsmal 4 ved at beskrive og analysere fremgangsmaden til
gennemforelse af nedskrivningstest, som opstilles i en 4-step-model. Labende behandles de

praktiske problemstillinger, som regnskabsudarbejder forventes at sta overfor.

Kap. 6 vurderer de vesentligste problemstillinger afledt af kap. 5 set i1 forhold til regnskabs-
brugerens synspunkt og relateres til forste del af delspergsmal 5.

Kap. 7 beskriver og analyserer oplysningskravene til arsrapporten vedrerende nedskrivnings-
testen og har 1 lighed med kap. 6 til hensigt at vurdere, hvorvidt regnskabsbrugerens informa-
tionsbehov er opfyldt. Dette understottes af empiri ved at uddrage udvalgte offentliggjorte
selskabers arsrapporters oplysninger om nedskrivningstest. Dette besvarer problemformule-

ringens sidste del af delspergsmal 5.
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Kap. 8 leder til athandlingens sidste delspergsmal; nr. 6. Dette sgger svar pa alternative prin-
cipielle metoder for den regnskabsmaessige behandling af goodwill. Disse alternativer vurde-
res med argumenter for og imod hinanden. Afslutningsvis analyseres de ekonomiske konse-
kvenser af en reekke vaesentlige negletal for at diskutere hvilken metode, der er mest retvisen-
de og informativ for investor. Dette skal veere med at underbygge den samlede konklusion for

athandlingen.

Kap. 9 indeholder afhandlingens konklusion, som skal besvare afthandlingens overordnede

problemstilling og de underliggende delspergsmal.
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2 Grundlzeggende teoriapparat for Arsrapporten

Til brug for vurdering af den regnskabsmassige behandling af den efterfolgende méling af
goodwill opstéet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger, vil vi foretage en overord-
net gennemgang af det grundlaeggende teoriapparat for arsrapporten. Nervarende kapitel vil
derfor behandle IASBs begrebsramme med sarlig fokus pa dets mdlscetning, herunder hvem
regnskabsbruger er og hvilke informationsbehov denne har i forhold til &rsrapportens informa-
tion om den regnskabsmassige behandling af goodwill. Desuden vil kvalitetskravene til ars-
rapportens informationer behandles, idet de skal veaere med til at sikre at regnskabsbrugerens

informationsbehov opfyldes.

Indledningsvis vil vi kort introducere hovedretningerne inden for regnskabsteori, da disse har

veret med til at preege udviklingen i regnskabsreguleringen.

2.1 Regnskabsteorier

Der findes to hovedretninger inden for regnskabsteori, herunder den transaktionsorienterede
og den vardibaserede teori. Disse regnskabsteorier kan betragtes som to modstykker til hin-
anden, idet de anskuer arsregnskabet, resultatopgerelse og balance ud fra principielt forskelli-
ge teoretiske synsvinkler.'> Opgerelse af aktiver, forpligtelser, indtagter og omkostninger
sker dermed ud fra forskellige forudsetninger og principper, hvilket kan medfere vidt forskel-
lige resultater i en virksomheds arsrapport alt athaengig af, hvilken regnskabsteori den pagel-

dende regnskabsregulering er baseret pa.

2.1.1 Transaktionsorienteret regnskabsteori

Den transaktionsorienterede regnskabsteori har til hensigt at male indtjeningsevnen fra en
virksomheds primere aktivitet ultimo en regnskabsperiode. Teorien er dermed bagudrettet,
idet indtjeningsevnen males ud fra et historisk begivenhedsforleb.'’ Fokus er rettet mod resul-
tatopgerelsen, hvor overskuddet er indikator péd fremtidige positive pengestromme, og forud-

s&ttes at have sterst informationsveardi for regnskabsbrugeren.

2 Elling, O. Jens; ”Arsrapporten — teori og regulering”, s. 83
" Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv”, s. 108
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At teorien er transaktionsbaseret skal ses i lyset af, at indregning af indtaegter og omkostnin-
ger skal have baggrund i en realiseret transaktion, hvorfor resultatopgerelse og balance ikke
indeholder urealiserede verdiendringer pa aktiver og forpligtelser. Et centralt begreb er peri-
odisering, som kommer til udtryk via opfyldelse af matchingprincippet og bygger pa ideen
om, at alle de udgifter, der knytter sig til en given indtaegt, skal indregnes i samme periode,
som indtaegten opstar. Den gkonomiske effekt af transaktioner udviser sig herved i resultatop-
gorelsen. I praksis kan det dog forekomme svert at matche samtlige ressourcer, som er med-
gdet til at skabe en indteegt.'* Eksempelvis vil udgifter til husleje og administration ofte med-
fore en arbitreer matching til en aktivitet, idet ressourcetraekket ikke kan males entydigt. Mat-
chingprincippet brydes da ved, at disse fellesudgifter matches indirekte ved brug af en forde-

lingsnegle eller ved straksindregning.

Balancen opfattes som en sekunder del af arsrapporten, idet dens funktion er at samle op pé
uafsluttede transaktioner. De udgifter som ifelge realisations-, matching- og forsigtigheds-
princippet ikke ma indregnes som en omkostning i resultatopgerelsen parkeres netop i balan-
cen. Méling af balancens poster er afledt af malingen af indtagter og udgifter i resultatopge-
relse til historisk kostpris, hvormed mélegrundlaget er bagudrettet. Herudfra vil erhvervet
goodwill blive opgjort som et residual af historisk kostpris minus akkumulerende afskrivnin-

ger og ikke ud fra en vurdering af aktivets reelle vardi pa balancetidspunktet.'

2.1.2 Veardibaseret regnskabsteori

I modsetning til den transaktionsorienterede regnskabsteori har den vardibaserede teori til
hensigt at male vaerdien af aktiver og forpligtelser sé aktuelt og reelt som muligt pa balance-
dagen. Deraf navnet verdibaseret. Overskuddet males ligeledes i balancen som fremgangen af
nettoaktiver (egenkapital) fra primo til ultimo.'® Resultatopgerelsen er sekundar og betragtes

som en underspecifikation af egenkapitalen.

Definition, indregning og maling tager udgangspunkt i balancens elementer. Et aktiv vaerdian-
settes efter de ekonomiske fremtidige fordele, det forventes at indbringe virksomheden og
ikke til historisk kostpris minus de akkumulerede afskrivninger, hvormed teorien og dets ma-
legrundlag er fremadrettet. Eksempler pd maéleattributter i den verdibaserede regnskabsteori

er genanskaffelsespris, salgspris eller kapitalvaerdi athaengig af omstendighederne for verdi-

' Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv”, s. 109
' Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv”, s. 113
' Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv”, s. 115-16
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ansattelsen. Har et aktiv ikke en reel gkonomisk verdi for virksomheden, mé det ikke indreg-
nes 1 balancen. Dette betyder, at der ikke tillades regnskabstekniske poster opfert i balancen
eventuelt til brug for resultatudjeevning, hvilket er muligt efter den transaktionsorienterede

. . . 1
teoris principper. 7

Derimod vil en balance udarbejdet efter den vardibaserede synsvinkel indeholde flere poster
end en balance opfort med den transaktionsorienterede synsvinkel for gje, idet den verdibase-
rede teori ikke sondrer mellem realiserede og urealiserede vardier, hvormed vardiendringer

indregnes 1 balancen, nér de opstar.

2.1.3 Udviklingen i den internationale regnskabsregulering

I Danmark har regnskabsreguleringen traditionelt veeret inspireret af centraleuropaisk og tysk
regulering, som tog sit udgangspunkt i den transaktionsorienterede regnskabsteori.'® Fokus i
reguleringen har vaeret pa kreditorbeskyttelse og konsolidering, hvormed forsigtighedsprin-
cippet og historisk kostpris har spillet en vis rolle for malesystemet for at undga tab og til-

fredsstille kreditorernes informationsbehov.

Udviklingen i den globale regnskabsregulering har ifelge Jens Ole Elling beveget sig mod
den mere vardibaserede tilgang, men ber i henhold til flere andre forfattere'® inden for eks-
ternt regnskab neermere karakteriseres som en balanceorienteret udvikling, da overskuddet
rigtig nok males i balancen.”® Derimod er opgerelsen af aktiver og forpligtelser til aktuelle
verdier (dagsvaerdi), som ovennavnte verdibaseret regnskabsteori har som ideal, ikke til ful-
de gennemfort i regnskabsreguleringen. Indregning til kostpris og efterfolgende méling til
amortiseret kostpris er stadig hovedreglen i international sdvel som i dansk regnskabsregule-
ring, som folge af, at en aktuel vaerdi ikke kan opgeres tilstreekkeligt palideligt, da der sjeel-
dent eksisterer et aktivt marked for realaktiver. Idealet ville vere en méling til de aktuelle

verdier, men har som sagt sine begransninger.

Ifolge IFRS 3 og IAS 36 skal erhvervet goodwill som minimum underkastes arlig nedskriv-
ningstest til vurdering af, om den bogfoerte verdi reelt svarer til dets aktuelle skonomiske

verdi malt som genindvindingsveardien, der kan betragtes som et surrogat for dagsverdi jf.

"7 Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv, s. 116-17
'® Elling, O. Jens; ”Arsrapporten — teori og regulering”, s. 70-71

' Eksempelvis Lars Kiertzner og David Solomons

?% Kiertzner, Lars; "Handbog i arsrapport”, s. 102
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Figur 2.2 — Dagsveerdi-hierarki’'. Dette synes, at kunne henledes til tankegangen i den veerdi-
baserede regnskabsteori, men kun nér det gelder en indregning af tab ved verdiforringelse.
Det tillades ikke at indregne en veerdiendring, nar det gelder opskrivning pd erhvervet good-

will, hvormed den transaktionsorienterede teori og forsigtighedsprincippet kommer til udtryk.

I 1989 kopierede IASC i det store hele den af FASBs udviklede begrebsramme, som bygger
pa en balanceorienteret synsvinkel, hvor der sigtes mod at opgere virksomhedens reelle ver-
dier af aktiver og forpligtelser. IASB aflaste i 2001 IASC og blev en uathaengig, professionel
standardsattende organisation. I den forbindelse adopterede IASB TASCs begrebsramme.
Som bekendt implementerede Danmark med ARL, som et af de forste EU-lande, IASBs be-

22
grebsramme.

2.2 TASBs begrebsramme

IASBs begrebsramme kan betragtes som en teoretisk overbygning til regnskabslove og regn-
skabsstandarder med henblik pd at opnd en mere teoretisk funderet regnskabsregulering og
regnskabspraksis. Begrebsrammen har blandt andet til formal, at vejlede IASB i udviklingen
af nye internationale regnskabsstandarder (IFRS) savel som i at revurdere eksisterende stan-
darder (IAS).” P4 den made skabes der bedre konsistens mellem det tekniske regelsat forsté-
et som regnskabsstandarderne og det teoretiske fundament i form af begrebsrammen til gavn
for sammenligneligheden mellem forskellige &rsrapporter. Dog vil reglerne i de internationale
regnskabsstandarder g& forud for begrebsrammens retningslinier i de enkeltstaende tilfelde,

. . . 24
hvor der eksisterer inkonsistens.

2.2.1 Grundstrukturen i IASBs begrebsramme

Filosofien bag strukturen og indholdet i begrebsrammen er, at den skal udstikke generelle
retningslinier for, hvordan arsrapporter ber udarbejdes og presenteres af virksomhederne for

at opnd sterst mulig nytteverdi for den eksterne regnskabsbruger.”

2L If. afsnit 2.2.5 Trade-off mellem relevans og pdlidelighed

22 Elling, O. Jens; ”Arsrapporten — teori og regulering”, s. 78-79

* 1 IASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements” afsnit 1 er der opregnet en
reekke yderligere formal med begrebsrammen end de navnte formal i hovedteksten. Begrebsrammen vil ligele-
des kunne fungere som en vejledende referenceramme for regnskabsafleeggere, brugere og revisorer ved fortolk-
ningstvivl pd omrader, hvor der ikke findes regler.

** JASBs “Framework for the preparation and prasentation of finacial statements” afsnit 3

3 Elling, O. Jens; ”Arsrapporten — teori og regulering” s. 159-60
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Selvom TASB i det store hele har kopieret den af FASBs udviklede begrebsramme, er der i
IASBs udgave af begrebsrammen ikke den samme tydeliggerelse af strukturen i form af ind-
deling i abstraktionsniveauer, som netop synes at fremme forstdelsen for begrebsrammens
anvendelse og indhold. Nedenstdende Figur 2.1 viser, hvordan grundstrukturen i IASBs be-

grebsramme kan tage sig ud illustrativt:

Figur 2.1 — Begrebsrammens grundstruktur

‘

Nyttig informa-

Arsrapportens /
< tion for regnskabsbrug-
maélsetning

ers gkonomiske beslutninger\ Niveau 1

Kvalitative egenskaber

ved regnskabsinformation

Krav/kriterier til Definition af elementer

virksomhedens <

malesystemer Indregning og maling

Kilde: Egen illustrativ fortolkning af IASBs begrebsramme.

I toppen af pyramiden ses begrebsrammens overordnede mélsatning, som lyder pd at gere
arsrapporten sd informativ som muligt for eksterne regnskabsbrugere. De underliggende ni-
veauer i pyramiden er med til at operationalisere, hvad der skal til for at opfylde den overord-
nede malsatning. Jo lengere ned i pyramiden vi beveager os, jo lavere bliver abstraktionsni-

veauet.

De to gverste niveauer i pyramiden afspejler tilsammen malsaetningen for virksomhedernes
arsrapport. Udgangspunktet tages i en vurdering af regnskabsbrugernes informationsbehov.
De kvalitative egenskaber er med til at specificere, hvad der forstas ved nyttig regnskabsin-

formation i henhold til antagelserne om regnskabsbruger og deres informationsbehov.

Pyramidens to nederste niveauer operationaliserer de mere abstrakte regler i toppen af pyra-
miden ved at angive de overordnede kriterier og krav til virksomhedens mélesystemer, séle-

des at malsaetningen kan implementeres i praksis.
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Vi vil i den efterfolgende behandling af ITASBs begrebsramme koncentrere os om de to gver-
ste niveauer i pyramiden. I kap. 4 Termen Goodwill — kontroversielt og omdiskuteret emne vil
niveau 3: ”Definition af elementer” blive behandlet i relation til en diskussion om, hvorvidt
goodwill synes at opfylde definitionen pa et aktiv. Niveau 4: ’Indregning og maling” behand-
les bade 1 kap. 3 Goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger, hvor ferste indreg-
ning og maling af goodwill foretages, og i kap. 5 Efterfolgende regnskabsmcessig behandling
af goodwill.

2.2.2 Arsrapportens grundlzeggende milsztning

Ifolge IASB er mélsatningen med arsrapporten:

”...at give information om virksomhedens finansielle stilling, indtjening og cendringer i den finansielle

stilling, som er til nytte for en bred kreds af regnskabsbrugere ved deres okonomiske beslutningsta-

’}26
gen.

Formalet med arsrapporten er saledes at vaere en informationskilde, der giver virksomhedens
eksterne regnskabsbrugere relevant information om virksomhedens finansielle stilling og ind-

tjening til stette for regnskabsbrugernes ekonomiske beslutninger.

I TASBs mals@tning indgér ikke udtrykket "...at drsrapporten skal give et retvisende bille-
de...”, som i den danske regnskabslovgivnings formulering af arsrapportens formal. Udtryk-
ket “Et retvisende billede” er med til at gere opmarksom pd en vigtig premis for arsrappor-
ten. Der eksisterer asymmetriske interesser mellem regnskabsafleegger, som har monopol pa
den interne information i virksomheden, og omverdenen, som kun har adgang til den eksterne
information, regnskabsaflegger velger at offentliggere. Dette giver regnskabsaflegger mu-
lighed for at manipulere med ekstern regnskabsinformation til egen fordel. Regnskabsbruger
har derfor behov for at kunne stole pé, at virksomhedernes arsrapporter afspejler et retvisende
billede eller sagt pd en anden made viser en trovaerdig preesentation af information om virk-

somhedens gkonomiske stilling.

Begrebsrammen, regnskabsregulering og den lovpligtige revision har til formal at regulere
disse uoverensstemmende interesser. I IASBs begrebsramme, afsnit 46, fremgar det dog ogsa,
at nar de kvalitative egenskaber laegges til grund for regnskabsafleeggelsen samt anvendelse af

passende regnskabsstandarder, vil det seedvanligvis resultere i et retvisende billede.

*% JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 12
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IASBs grundleggende malsatning for arsrapporten er bredt formuleret. Til opfyldelse af mal-
setningen kraves derfor en nermere uddybning af, hvad der skal forstds som en bred kreds af
regnskabsbrugere samt en specificering af, hvilke informationsbehov de har. Begrebsram-
mens niveau 1 og 2 operationaliserer den grundleggende malsetning teoretisk, hvilket de

folgende afsnit vil omhandle.

2.2.3 Regnskabsbrugerne og deres informationsbehov

For at arsrapporten har sterst mulig nyttevaerdi skal den deekke en bred kreds af regnskabs-
brugernes informationsbehov. IASBs begrebsramme opregner 7 interessegrupper til forklaring
af, hvad der skal forstds som en bred kreds af regnskabsbrugere, herunder nuvaerende og po-
tentielle investorer, ansatte, langivere, leveranderer og andre varekreditorer, kunder, offentli-

ge myndigheder og offentligheden.”’

Disse interessegrupper anvender arsrapporten i forskellige beslutningssituationer og har der-
med differentierede informationsbehov, idet de stiller forskellige typer og mangder af res-
sourcer til rddighed for virksomheden og forventer at fa noget forskelligt til gengaeld for deres

ressourceindsats.

Eksempelvis stiller investorerne risikovillig kapital til rddighed mod forventning om at mod-
tage et sd hejt afkast (udbytte) som muligt beregnet ud fra en given risiko og eftersperger
regnskabsinformation om virksomhedens finansielle stilling og indtjening til brug for at esti-
mere dens fremtidige indtjeningspotentiale, sdledes de kan traeffe beslutning om at kebe, sal-
ge eller bibeholde aktier. Ansatte, langivere og leveranderer stiller arbejdskraft, ldnekapital og
materialer til radighed for virksomheden, men i modsatning til investorerne har disse grupper
indgéet juridisk aftale om aflenning og eftersperger information om virksomhedens fremtidi-
ge tilbagebetalingsevne og -vilje, savel inden endelig kontraktindgielse som til lebende vur-

dering af virksomhedens evne til at opfylde sin forpligtigelse.

Felles for interessegrupperne er, at de overordnede set eftersporger fremadrettet beslut-
ningsinformation, der kan anvendes til at forudsige virksomhedens fremtidige nettobetalin-
gers storrelse, tidsmassige placering og ikke mindst usikkerheden pé disse for at kunne treffe

beslutning om, hvorvidt de skal investere deres ressourcer i virksomheden eller ej.** Regn-

7 JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 9
*¥ Christensen, John m.fl.: ”Virksomhedens &rsregnskab”, s. 21
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skabsbrugernes beslutning om ressourceallokering er ifolge regnskabsteorien en af de 3 ve-

sentligste beslutningsopgaver, som udarbejdelse af arsrapporten skal bidrage med at opfylde.

Den ideelle information til opfyldelse af regnskabsbrugernes fremadrettede beslutning om
ressourceallokering vil vare en sikker fremadrettet betalingsrakke eller alternativt budgetter.
Der vil altid veere usikkerhed og palidelighedsproblemer forbundet med udarbejdelse af bud-
getter, da disse er baseret pd sken. Desuden vil offentliggerelse af ledelsens planer i form af
budgetter betyde, at konkurrenterne vil kunne udnytte denne information til ulempe for den
regnskabsafleeggende virksomhed. Regnskabsbrugerne er derfor henvist til at prognosticere de
fremtidige nettobetalinger ud fra arsrapportens mere bagudrettede oplysninger. Her viser re-
sultatopgerelsen tidligere handlingers resultat i de forgangne ar, mens balance viser en opge-

. . .. 2
relse over virksomhedens aktuelle skonomiske position.”

Arsrapporten synes derfor bedst egnet til at give bagudrettet kontrolinformation, forstiet
som en vurdering af ledelsens evne til at disponere over de ressourcer, som er stillet til radig-
hed for virksomheden. Serligt vil virksomhedens nuvarende aktionarer, som ikke er en del
af ledelsen, have et behov for at kontrollere de skonomiske effekter af ledelsens forvaltning af
indsatte ressourcer. Aktionaerernes bedemmelse af, hvorvidt ledelsens prastationer lever op til
deres forventninger til afkast, vil ligeledes anvendes til fremadrettet beslutninger om eventuelt
kaob og salg af aktier. De resterende interessegrupper vil dog ogsa benytte arsrapporten som
kontrolfunktion til vurdering af, om deres forventninger synes indfriet. Eksempelvis vil 1dngi-
vere kontrollere, hvorvidt ledelsen har forméet at omdanne lanekapital til indtaegter ved pro-
duktion og salg af varer og tjenesteydelser, hvilket er forudsaetningen for at virksomheden kan

opfylde sin forpligtelse i henhold til kontrakt.

Det fremgar af ovennavnte, at interessegrupperne generelt set har behov for savel fremadret-
tet beslutningsinformation som for bagudrettet kontrolinformation, men med forskellige krav
og forventninger til aflenning af deres ressourceindsats og med forskellige beslutningsformal
for gje. Nyttevaerdien af arsrapportens information vil derfor athange af, hvilken interesse-

gruppe regnskabsaflaegger har for gje ved udarbejdelse af arsrapporten.

Det faktum, at investors afkast athaenger af, hvad der er tilbage pa bundlinien efter at blandt

andet ansatte, langivere og leveranderer er aflennet, betyder, at investor relativt set lober den

*% Christensen, John m.fl.: ”Virksomhedens arsregnskab”, s. 20-22
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starste risiko. Investor vil da foretraekke et sa neutralt og objektivt billede af virksomhedens
finansielle stilling som muligt til prognosticering af virksomhedens fremtidige indtjeningsev-
ne som going concern med henblik pa vurdering af, hvor risikovillige de vil vaere. Langiverne
vil derimod foretreekke, at arsrapporten indeholder mere forsigtige malinger af regnskabspo-
ster til prognosticering af virksomhedens fremtidige overlevelsesevne, idet sandsynligheden

for at de far deres renter og afdrag tilbage oges.*

Investorerne antages i kraft af deres position som de residuelle afkastmodtagere at have det
mest omfattende informationsbehov, hvorfor IASBs begrebsramme er udformet med henblik
pa at opfylde investorernes informationsbehov. Argumentation for dette valg fremgér af afsnit
10 1 TASBs begrebsramme, som lyder p4, at arsregnskaber, der opfylder investorernes behov,

ligeledes vil opfylde de fleste af behovene hos de resterende interessegrupper.

2.2.3.1 Antagelser om investors informationsbehov i relation til goodwill

Da vi i nerverende afthandling beskaftiger os med kravene til de bersnoterede selskabers
regnskabsmassige behandling af goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger, an-
tager vi ligeledes, at investorernes informationsbehov er deekkende for de resterende interes-
segruppers behov. Endvidere formodes de bersnoterede selskaber primart at udarbejde ars-

rapporten med investorernes informationsbehov for gje.

Dette ligger blandt andet til grund for, at de bersnoterede selskaber ofte har en langt bredere
og sterre ejerkreds, som kun har adgang til ekstern regnskabsinformation i modsatning til
unoterede virksomheder, hvor der ofte eksisterer sammentraf mellem ejere og ledelse, som
har adgang til intern information. Desuden er aktiemarkedet et af de vigtigste finansieringsal-
ternativer for de bersnoterede selskaber samtidig med, at bersnoterede aktier anses for at vaere
det investeringsalternativ, der pa lang sigt giver det bedste afkast.’' Disse betragtninger bety-
der, at der stilles hgje krav til det eksterne regnskabs formidling og informationsveerdi til stet-

te for investors beslutning om ressourceallokering.

Inden for interessegruppen “investor” vil der ogsé vaere forskelle i1 informationsbehov alt efter
hvilken type af investor, der er tale om. Investorgruppen spander vidt fra at besta af den pri-
vate investor, der selv administrerer sine aktiechandler og handler for et begrenset beleb, til de

mere professionelle investorer, hvor blandt andet kan navnes virksomheder, private equity

% Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv, s. 147
31 Vestergaard, Per, ”Corporate finance - & governance, gkonomi, strategi og verdiskabelse”, s. 11
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fonde, institutionelle investorer og venture fonde. Aktieanalytikere og corporate finance an-
satte, som radgiver investor i deres ressourceallokering, antages ligeledes at udgere investor-
gruppen. Informationsbehovet formodes at @ges i takt med investeringssummens sterrelse,

forholdet mellem afkast og risiko samt antallet af handler.

Felles for investorgruppen er, at de treeffer beslutninger om at kebe, bibeholde eller sxlge en
aktie og har som det ultimative mal at vurdere vaerdien af en virksomhed eller aktie. Som be-
slutningsmodel til valg mellem investeringsalternativer antages den rationelle investor at an-
vende de kapitalvaerdibaserede modeller til veerdiansettelse af virksomheder som eksempelvis
DCF-modellen eller EVA-modellen.*” Vardien beregnes ud fra en prognose over virksomhe-
dens fremtidige evne til at generere positive pengestreamme, som tilbagediskonteres med en

diskonteringsfaktor, der afspejler investorernes risikopremie og afkastkrav.

Investor vil til brug for sin prognose over virksomhedens fremtidige indtjeningsevne efter-
sporge relevante, objektive savel som palidelige oplysninger om virksomhedens historiske
indtjeningsevne, saledes historiske udviklingstendenser kan danne grundlag for prognosen.
Har virksomheden foretaget vasentlige investeringer i form af virksomhedsopkeb, antages
oplysninger om fordeling af kostpris pa de overtagne identificerbare materielle og immateriel-
le anlegsaktiver samt oplysning om verdien af goodwill som yderst relevante, da opkebet
kan betyde en vesentlig @ndring i den historiske udviklingstendens i rentabilitet, vaeekst og

risiko, hvilket der ber tages hgjde for i prognosen over den fremtidige indtjeningsevne.

Desuden vil investor vere interesseret i viden om, hvilke ressourcer virksomheden kan dispo-
nere over, idet disse er forudsatningen for at virksomheden i fremtiden kan generere omsaet-
ning og indtjening. Investor formodes at foretraekke, at milingen af aktiver baseres pa sa ak-
tuelle veerdier som muligt til afspejling af aktivets indtjeningspotentiale. Markedsverdien af
et aktiv er det mest relevante og objektive mal herfor, men i praksis anvendes begrebet fair
value®, som i dansk tale oversattes til dagsvaerdi. Maling til dagsveerdi er en proces til at nd
frem til den veerdi, der bedst repraesenterer markedets vurdering af, hvad aktivet forventes at
bibringe af fremtidige positive pengestromme. Goodwill synes derfor at skulle méles til dags-

verdi frem for historisk kostpris, der kan risikere at gere vurderingen af den erhvervede

*2Elling, O. Jens; "Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv, s. 144-145

3 JASB anvender udtrykket “fair value” (dagsveerdi) og skal forstas ud fra en markedsvaerdi definition og ud-
trykkes i de fleste IFRSer som folgende: det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles ved transaktioner mellem
hinanden uafthengige velinformerede, villige parter.
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goodwills indtjeningspotentiale misvisende, da der pa lengere sigt kan vaere stor forskel pa

den oprindelige kostpris og den aktuelle vaerdi pa balancetidspunktet.

Et virksomhedsopkeb betragtes som en investering, som ifelge corporate finance teorien skal
give et afkast, der minimum svarer til investorernes afkastkrav.’* Investor vil derfor efterspor-
ge oplysninger, som muligger en kontrol af ledelsens forvaltning af virksomhedens ressour-
cer. En lobende opgerelse af goodwill til dagsverdi samt information om et eventuelt ned-
skrivningsbehov antages at bidrage til at kontrollere ledelsen evne til at forrente den investe-
rede kapital, herunder om den erhvervede goodwills indtjeningspotentiale stadig er intakt eller

ej.

Problemet ved at have en vardibaseret tilgang til maling af aktiver er, at der imidlertid ikke
eksisterer et tilstraekkeligt aktivt marked for handel med goodwill isoleret set, hvorfor en mé-
ling af goodwill til dagsveerdi vil komme i konflikt med investors enske om objektive og pali-
delige oplysninger. En sddan opgerelse ma baseres pa ledelsens egne skon over aktivets frem-
tidige positive pengestremme. Til kompensation for denne usikkerhed vil investor have behov
for oplysninger, der giver investor mulighed for at foretage en vurdering af realismen i de
forudsetninger, som ledelsen har lagt til grund for beregningen. Maling baseret pa ledelsens
egne forventninger til fremtiden formodes dog ogsd at have nytteveerdi for investor trods
mangel pd objektivitet og palidelighed, da ledelsen har langt sterre intern viden end markedet

og derfor har de bedste forudsatninger for at vurdere de fremtidige pengestreamme.

Idet investor skal foretage valg mellem investeringsalternativer med det formal at maksimere
sit afkast i forhold til risiko, har investor behov for at kunne sammenligne arsrapporter og de
heraf afledte verdiansattelser. En ensartet regnskabsmeessig behandling af goodwill vil derfor

vere til gavn for investors beslutningssituation.

2.2.4 Kbyvalitative egenskaber

I ovenstdende afsnit omhandlende vores antagelser omkring investors informationsbehov i
relation til goodwill, har vi kun pa et overfladisk niveau berert nogle af de kvalitetskrav, som
IASBs begrebsramme stiller til &rsrapportens information. Kvalitetskravene er en uddybning
af, hvad der forstds som nyttig regnskabsinformation og udspringer af antagelserne om inve-

storernes informationsbehov.

* Vestergaard, Per, ”Corporate finance - & governance, okonomi, strategi og vardiskabelse”, s. 247

28



Grundleggende teoriapparat for arsrapporten

IASB opererer med fire primere kvalitative egenskaber, herunder forstaelighed, relevans,

palidelighed og sammenlignelighed.

2.2.4.1 Forstaelighed

For at regnskabsbrugerne kan drage nytte af rsrapportens information, skal den vare forstae-
lig for regnskabsbruger. Dette kvalitetskrav skal vurderes ud fra en forudsatning om, at regn-
skabsbruger forventes at have et rimeligt kendskab til ekstern regnskabsinformation samt er
villig til at foretage en naermere gennemgang af arsrapportens oplysninger.”> Den regnskabs-
afleggende enhed mé derfor ikke udelade oplysninger om eksempelvis virksomhedssammen-
slutninger, hvor den regnskabsmassige behandling kan synes svert forstaelig for den lille
private investor. Oplysningerne vil jo vare vasentlige for de mere professionelle investorer i
deres beslutning om ressourceallokering og kan bedre forstés i kraft af deres faglige kompe-

tence.

2.2.4.2 Relevans

Arsrapporten skal indeholde information, der er relevant til stotte for regnskabsbrugernes
ekonomiske beslutninger.*® Relevans antages at foreligge, hvis regnskabsbrugeren ville havde

disponeret anderledes, safremt en udeladt information havde varet indarbejdet 1 arsrapporten.

For at en begivenhed er relevant og dermed ber fremga af arsrapporten, skal den have:*’
e Prognoseverdi
o feedback-vaerdi

e aktualitet

Vi har tidligere konkluderet, at investorerne har behov for oplysninger, der kan stotte dem i at
prognosticere virksomhedens fremtidige indtjeningsevne. Information om eksempelvis virk-
somhedens historiske rentabilitet, vakst og risiko kan indikere en udviklingstendens, som
investor kan bruge som input til selv at forudsige virksomhedens fremtidige indtjeningsevne
og vil derfor have prognoseveerdi. Usedvanlige og ikke-tilbagevendende begivenheder, som
har vesentlig betydning for virksomhedens finansielle stilling vil ligeledes have prognose-
verdi og ber optreede separat i1 arsrapporten, saledes at investor kan korrigere herfor i sine

forudsigelser.

% JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 25
*% JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 26-28
" Elling, O. Jens; ”Arsregnskabsteori — i analytisk perspektiv, s. 153

29



Grundleggende teoriapparat for arsrapporten

Feedback-veerdi knytter sig til investors behov for at kontrollere ledelsens forvaltning af virk-
somhedens ressourcer. For at have feedback-verdi skal &rsrapportens information, om hvor-
dan det faktisk er gédet, kunne sammenholdes med bade investors som ledelsens tidligere
fremsatte prognoser. Denne viden kan investor anvende til at revurdere tidligere forventninger
savel som til at danne nye forventninger til fremtiden. Kvaliteten af informationens feedback-

verdi kan desuden fa betydning for investors tillid til drsrapportens information.

At arsrapportens information skal vaere aktuel siger sig selv, idet investor ikke kan drage nytte

afuaktuel og foraeldet information.

2.2.4.3 Pélidelighed

Skal regnskabsbruger kunne drage nytte af arsrapportens information, stiller [ASBs begrebs-
ramme yderligere krav om, at den skal vare palidelig. Dette krav udspringer af eksistensen af
asymmetriske interesser mellem regnskabsafleegger og regnskabsbruger, som anfert i afsnit

2.2.2 Arsrapportens grundleggende mdlsetning.

Pélidelighed defineres ud fra folgende fem faktorer: *®
e troverdig reprasentation
¢ indhold frem for formalia
e neutralitet
o forsigtighed
o fuldstendighed

At arsrapportens information skal repreesenteres troveerdig betyder, at regnskabsposterne skal
indeholde det, de giver sig ud for at reprasentere eller med rimelighed kan forventes at reprae-
sentere. Eksempelvis vurderes internt genereret goodwill at vaere s& vanskeligt identificerbart,
at det ikke vil forekomme trovardigt, at repraesentere det som et aktiv. Dertil kommer at ma-
ling af veerdien af internt genereret goodwill er sa usikker, at det ikke opfylder kravet til pali-
delighed.

Det bemerkes, at IASBs begrebsramme ikke navner begrebet verificerbarhed, som bade
fremgér 1 det danske og amerikanske regelset som varende en del af palidelighedskravet.
Udeladelsen skal dog ikke opfattes som, at verificerbarhed tilsidesettes i IASBs begrebsram-

me. [ASB refererer til, at en troverdig reprasentation ligeledes athaenger af, hvor sveart det er

*¥ JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 32-38
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at identificere skonomiske begivenheder, som skal males eller at finde en malemetode, som i
tilstreekkelig grad kan afspejle det reelle gkonomiske faenomen. Internt genereret goodwill er
svert identificerbart, hvorfor en méling heraf ikke kan verificeres. Det vil sige, at malingen
ikke kan efterpreves af andre, i modsatning til eksempelvis likvider, som kan verificeres med
hej grad af sikkerhed ved eftertalling. En regnskabspost, som males ved hjelp af en maleme-
tode, kan kun indirekte verificeres, da verifikation foretages ved at kontrollere inputs og gen-
beregne outputs ved brug af samme malemetode. Men dette er ikke ensbetydende med, at der
er sikkerhed for, at den anvendte mélemetode afspejler det ekonomiske faenomen tilstraekke-

ligt palideligt.”

Indhold frem for formalia skal ses i lyset af kravet om trovaerdig reprasentation. For at infor-
mation er troverdig skal det optraede i1 arsrapporten i overensstemmelse med dets indhold og
okonomiske realitet, hvormed dets juridiske form far sekunder betydning for den regnskabs-

massige behandling og prasentation.

Kravet om neutralitet betyder, at information ikke ma vere “farvet” eller forvansket samt
pavirke en serlig adferd hos regnskabsbrugerne. Ifolge neutralitetsprincippet ber enhver veer-

dieendring vises uanset indvirkning pa egenkapital eller resultatopgerelse.

Umiddelbart synes forsigtighedsprincippet ikke helt forladt i IASBs begrebsramme til fordel
for neutralitetsprincippet. Kravet om forsigtighed skal dog ses i lyset af, at nogle begivenhe-
der og forhold ma baseres péd sken, som er meget usikre, hvorfor regnskabsafleggeren skal
udvise omhu i sin vurdering af en regnskabspost, séledes en for positiv vaerdiansettelse und-
gas. Neutralitetskravet brydes da ikke, da forsigtighed drejer sig om at vaere omhyggelig ved
udarbejdelse af sken. Dette understreges af IASBs pointering af, at udvisning af forsigtighed
ikke m& medfere skjulte reserver eller for store hensattelser. At det ikke er tilladt at foretage
opskrivning pa goodwill, synes dog at vaere et eksempel pa, at neutralitetskravet ma vige for
forsigtighedsprincippet i de tilfelde, hvor verdiansettelse involverer sarligt usikre skon og
resulterer i en positiv indvirkning pa egenkapital.

Ved fuldstendighed forstas, at alle relevante oplysninger skal indga i &rsrapporten inden for
rammerne af deres vasentlighed og omkostningerne ved at oplyse herom for at fremsta som

palidelige.

3Johnson, L. Todd; ”Relevance and Reliability”; Article from ”the FASB Report” February 28, 2005; s. 2-3
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2.2.4.4 Sammenlignelighed

Kvalitetskravet sammenlignelighed kan betragtes ud fra to dimensioner. Den ene dimension
lyder pé, at regnskabsbruger skal have mulighed for at sammenligne den enkelte virksomheds
arsrapporter over tid, hvormed en ensartet regnskabspraksis ar for ar er nedvendig. Safremt
virksomheden foretager @ndringer heri, ber endringer samt effekten af disse oplyses i arsrap-
porten. Som antaget i afsnit 2.2.3.1 Antagelser om investors informationsbehov i relation til
goodwill har investor behov for at kunne folge den historiske udviklingstendens til brug for

prognosticering.

Den anden dimension omhandler regnskabsbrugernes behov for at kunne sammenligne virk-
somheders arsrapporter imellem, hvilket knytter sig til investors valg af investeringsalternativ.
Dette forudsetter, at virksomhederne anvender en ensartet regnskabspraksis. Kravet, om at de
danske bersnoterede koncerner skal folge de internationale regnskabsstandarder, gor det lette-
re for investorerne at sammenligne arsrapporter pa tvars af greenser. Dermed opnés der bedre
sammenlignelighed mellem virksomheder, som har erhvervet goodwill i forbindelse med

virksomhedssammenslutning.

2.2.4.5 Trade-off mellem relevans og péalidelighed

Som anfert i afsnit 2.2.3.1 Antagelser om investors informationsbehov i relation til goodwill,
formodes investor at finde en maling af balancens aktiver til dagsveerdi mere relevant end til
historisk kostpris, da en dagsvaerdimaling i hejere grad afspejler virksomhedens aktuelle fi-
nansielle stilling. Derimod kan der opstd problemer med palideligheden i forbindelse med
mélingen, sarligt geeldende for immaterielle aktiver og goodwill, som er vanskelige at identi-
ficere og unikke, at der ikke findes et marked, hvor en tilstreekkelig pédlidelig dagsverdi kan
observeres. Den historiske kostpris vil modsat vaere pélidelig, da den har baggrund i en tidli-
gere observerbar transaktion, men vil pa lengere sigt fremstd som irrelevant information. I
sadanne tilfzelde kan regnskabsafleegger ikke opfylde begge kvalitetskrav, men er henvist til at

foretage et trade-off herimellem.

Umiddelbart angiver IASBs begrebsramme ingen klare retningslinier for, hvilke af de kvalita-
tive egenskaber der skal vegtes hgjest i forbindelse med regnskabsafleeggers vurdering af,
hvorvidt finansiel information om en begivenhed eller transaktion ber fremga i arsrapporten
eller ej. Ifolge begrebsrammens afsnit 43 og 45 ma afvejningen mellem relevans og palidelig-
hed bero pé et professionelt skan over, hvorledes man bedst opfylder regnskabsbrugernes in-

formationsbehov.
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IASB har i november 2005 udarbejdet et diskussionsoplag: Measurement bases for financial

»% som udstikker nogle anbefalinger til,

accounting — measurement on initial recognition
hvordan maéling til dagsveerdi kan fastsettes under hensyntagen til tilstraekkelig relevans og
palidelighed. Der er udarbejdet et forslag til et hierarki af méling til dagsveerdi bestaende af

fire niveauinddelinger og kan betragtes som en proces til at nd frem til det mest relevante og

tilstreekkeligt palidelige mél for dagsverdi for et givent skonomisk fenomen.

Figur 2.2 — Dagsvardi-hierarki

Estimater for dagsvaerdi

Niveau 1 observerbare markedspriser for aktiver eller forpligtelser, som er identiske eller
sammenlignelige med det objekt, som skal méles pa, eller som er taet pa tidspunk-
tet for forste indregning, og relevante justeringer konsistente med markeds for-
ventninger ber foretages

Niveau 2 accepterede vaerdiansattelsesmodeller eller -teknikker til at estimere markedspri-

- anvendes nar der ikke
findes observerbare mar-
kedspriser iht. niveau 1°s
forudsetninger

sen, og alle signifikante inputs afspejler observerbare markedspriser eller pélide-
lige male-fenomener, som kan forventes at indgd i markedsdeltagernes fastseet-
telse af vaerdi 1 henhold til model eller teknikker.

Surrogater for dagsveerdi

Niveau 3

- anvendes nar der ikke kan

estimeres en dagsveerdi med
tilstraekkelig grad af palide-

lighed iht. niveau 1 —2

estimering af genanskaffelsesvaerdi (f.eks. genfremstillings-. eller genanskaffel-
sesomkostninger samt mulighed for at anvende historisk kostpris som surrogat),
forudsat at belgbet kan estimeres pélideligt og forventes med rimelighed at kunne
genindvindes.

Niveau 4
- anvendes nar forudsatnin-
ger pa niveau 1- 3 ikke kan
opfyldes

accepterede modeller og teknikker som afthenger signifikant af virksomhedsspe-
cifikke forventninger; skal anvende palidelig estimerbar virksomhedsspecifik
data, som ikke er afgerende inkonsistent med observerbare markedsforventnin-
ger.

Kilde: Discussion paper: "Measurement bases for financial accounting — measurement on initial recognition”,
afsnit 181-188 (egen oversattelse)

Dagsveaerdi-hierarkiet er et forslag til en prioriteret rekkefolge af, hvad der kan anses for at
vere det mest relevante mél for dagsvaerdi under hensyntagen til palidelighed. Hierarkiet in-
dikerer, at der tillades forskellige grader af trade-offs mellem relevans og palidelighed. I prak-
sis vil mange aktiver og forpligtelser, som kreeves malt til dagsverdi, falde ind under niveau
4, herunder blandt andet immaterielle aktiver erhvervet ved virksomhedssammenslutninger og
omvurdering og nedskrivning af aktiver.

Pé niveau 4 er der altsa tale om en hypotetisk beregning af markedsprisen, da méalegrundlaget
vil veere baseret pa ledelsens subjektive forudsaetninger om fremtiden, dens forventning til det
respektive aktivs fremtidige indtjeningspotentiale samt mange andre variabler, hvilke alle har

indflydelse pa den beregnende dagsvaerdi. Spergsmaélet er, om det ikke er et misvisende ud-

0 TASB har indledt et projekt under navnet “The fair value measurement project” med henblik pa at udvikle en
standard, som udger en guide til virksomheder mht. at méle dagsverdien af aktiver og forpligtelser, nér det er
kreevet i IFRS’erne. IASB har hentet inspiration fra FASBs “fair value measurement standard”. Projektet vil ikke
@ndre pé, hvornar dagsverdi er kreevet i de nuvarende IFRS’ere og ej heller medfere endringer mht. indreg-
ningstidspunkt af gevinst og tab afledt af @endringer i dagsvardien.
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tryk for dagsveerdi, herunder om den subjektive beregning kan betragtes som et tilstraekkeligt
palideligt og trovardigt, relevant, forstaeligt samt sammenligneligt mal for en markedspris og
dermed anvendelig som finansiel information.*' Diskussionsopleegget anbefaler da ogsa, at
niveau 3 og 4 ikke ma betragtes som dagsvardi, men som et surrogat herfor, hvilket kan vaere

med til at gore regnskabsbruger opmerksom pa det subjektive element i milegrundlaget.*?

Som allerede nevnt formoder vi, at finansiel information om immaterielle aktiver, goodwill
og nedskrivningsbehov er serdeles relevant for investor til brug for at vurdere virksomhedens
fremtidige indtjeningsevne. Men forudsatningen for at information er relevant er, at det er
tilstrekkelig palideligt. Losningen mé vare, at jo lavere grad af pélidelighed en regnskabspost
indeholder, jo sterre behov er der for, at arsrapporten forklarer grundlaget for, hvorledes ma-
lingen af regnskabsposten er udledt. Desuden vil oplysninger om, hvilke forudsatninger der
er lagt til grund for dagsvaerdiberegningen; begrundelse for, hvorfor netop disse forudsetnin-
ger er valgt samt hvilken indflydelse @ndringer i forudsatningerne vil have pa den finansielle

stilling, vaere relevante for regnskabsbruger.®

2.3 Delkonklusion

Det grundleggende teoriapparat for arsrapporten reguleres af IASBs begrebsramme, som ud-
stikker generelle retningslinier for, hvordan arsrapporter ber udarbejdes og preesenteres af
virksomhederne med det formal at give eksterne regnskabsbrugere relevant information om
virksomhedens finansielle stilling og indtjening til stette for deres eskonomiske beslutninger.

Dette er begrebsrammens overordnede mdlscetning.

Grundstrukturen i begrebsrammen kan inddeles i fire niveauer, hvor de to gverste niveauer (1
& 2) tilsammen udger malsatningen for drsrapporten, mens de to nederste niveauer (3 & 4)
operationaliserer mélsaetningen ved at angive de overordnede kriterier og krav til virksomhe-

dens mélesystemer.

Til brug for en vurdering af, om nedskrivningstest pa goodwill giver nyttig regnskabsinforma-
tion for regnskabsbrugerens skonomiske beslutninger, har vi i henhold til niveau 1 specifice-

ret regnskabsbruger til at veere “investor”. Investor antages at have det mest omfattende in-

“ Ernst & Young; "How fair is fair value?”” IFRS stakeholder series, May 2005, s. 3-4

2 Discussion paper; “Measurement bases for finacial accounting — measurement on initial regonition” IASB,
condensed version, nov. 2005, s. 10

¥ E&Y; "How fair is fair value?” IFRS stakeholder series, May 2005, s. 3
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formationsbehov i relation til goodwill i kraft af deres position som de residuelle atkastmod-
tagere. Kvalitetskravene til arsrapportens information, som fremgéar af niveau 2, er med til at
uddybe, hvad der forstds ved nyttig information ud fra antagelser om investors informations-
behov. IASB opererer med fire primere kvalitative egenskaber, herunder forstdelighed, rele-

vans, palidelighed og sammenlignelighed.

Investor forudsettes at have tilstreekkelig faglig kompetence til at forstd ekstern regnskabsin-

formation.

Investor har overordnet set behov for information til at treeffe beslutninger om at kebe, bibe-
holde eller selge en aktie. Information om en vesentlig investering i form af virksomhedsop-
kab, herunder fordeling af kostpris til identificerbare nettoaktiver og goodwill antages at vaere
relevant information for investor, som vil tage hejde herfor i sin prognose over virksomhe-
dens fremtidige indtjeningsevne. I forleengelse heraf formodes investor at vare interesseret i,
hvilke ressourcer virksomheden rader over, da disse er en forudsetning for fremtidig indtje-
ning. En maling af goodwill til dagsvaerdi antages derfor at vaere det mest relevante male-
grundlag, da dette bedst afspejler markedets vurdering af, hvad goodwill forventes at generere

af fremtidige positive pengestromme forstdet som indtjeningspotentiale.

Til kontrol af ledelsens evne til at forrente den investerede kapital, herunder om indtjenings-
potentialet for en erhvervet goodwill er intakt eller ej, formodes investor ligeledes at fore-
treekke en dagsvaerdiméling af goodwill samt information om et eventuelt nedskrivningsbe-
hov. Sidstnaevnte kan betragtes som en forventning om fald i indtjeningspotentialet for good-

will.

Forudsetningen for at investor vil finde regnskabsinformation relevant er imidlertid, at det
kan maéles tilstreekkeligt palideligt. En maling til dagsverdi vil komme i konflikt med inve-
stors behov for objektiv og pdlidelig information, da der ikke findes et aktivt marked for han-
del med goodwill isoleret set. I relation til Dagsverdi-hierarkiet, som er et forslag til en priori-
teret reekkefolge af, hvad der er det mest relevante mal for dagsveerdi under hensyntagen til
palidelighed, vil maling af goodwill til dagsverdi befinde sig pa nederste niveau i hierarkiet,
da opgerelsen ma baseres pa ledelsens egne forventninger til den erhvervede goodwills frem-
tidige positive pengestromme. Til kompensation for den lavere grad af palidelighed, vil inve-

stor have sterre behov for, at drsrapporten forklarer grundlaget for opgerelsen af dagsvardien.
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Afslutningsvis antages investor at have behov for at sammenligne den enkelte virksomheds
arsrapporter over tid, sdledes investor kan folge den historiske udviklingstendens til brug for
prognosticering. En ensartet regnskabspraksis for behandling af goodwill ar for ar er derfor
nedvendig. Da investor skal foretage valg mellem investeringsalternativer med det formal at
maksimere sit atkast 1 forhold til risiko, har investor endvidere behov for at kunne sammen-
ligne arsrapporter imellem, hvorfor en ensartet regnskabsmassig behandling af goodwill pa

tveers af graenser vil gavne investors beslutningssituation.
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3 Goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger

Ved den regnskabsmessige behandling af goodwill sondres der mellem goodwill erhvervet
ved virksomhedssammenslutninger og internt genereret goodwill. Sdvel dansk som internati-
onal regnskabspraksis giver kun mulighed for at indregne goodwill erhvervet ved virksom-

hedssammenslutninger.

Den mere verdibaserede tankegang hos IASB har medfert vasentlige @ndringer i standarder-
ne til regulering af den internationale regnskabsafleeggelse. Relevans vagtes hgjere end pali-
delighed. Ved virksomhedssammenslutninger kraeves der en langt mere detaljeret gennem-
gang af den overtagne virksomheds forhold, serligt med hensyn til at identificere immateriel-
le aktiver adskilt fra goodwill. Herved bliver den endelige goodwill mindre, idet for eksempel

marketing- og teknologirelaterede immaterielle aktiver nu ogsa skal indregnes.

Nervaerende kapitel har til formal at beskrive, hvorledes goodwill opstér 1 forbindelse med
virksomhedssammenslutninger. Vi vil foretage en overordnet gennemgang af den regnskabs-
messige behandling af virksomhedssammenslutninger, idet denne har betydning for sterrel-
sen af goodwillbelgbet, som efterfolgende skal underkastes nedskrivningstest. Dette under-

stottes ved indledningsvis at belyse de vasentligste forskelle mellem IFRS 3 og IAS 22.

3.1 Vesentlige ®&ndringer 1 forhold til IAS 22

IASB offentliggjorde IFRS 3 om virksomhedssammenslutninger den 31. marts 2004. Denne
erstatter den tidligere IAS 22. Standarden traeder i kraft for virksomhedssammenslutninger
gennemfort den 31. marts 2004 eller senere, geldende for virksomheder, der allerede aflegger
regnskab efter IFRS.** Udstedelsen af IFRS 3 har til formal at sikre international harmonise-

ring af den regnskabsmassige behandling af goodwill.

Vedtagelsen af standarden har medfert veesentlige endringer i den regnskabsmaessige behand-
ling af virksomhedssammenslutninger. De vaesentligste @ndringer i forhold til IAS 22 er her-

under oplistet:

* De bersnoterede selskaber i Danmark, som endnu ikke har implementeret IFRS, skal folge IFRS for regn-
skabsar, der starter 1. januar 2005 eller senere.
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1. Sammenlegningsmetoden er ikke tilladt
Goodwill kan ikke afskrives — modsvarende skal denne underkastes nedskrivningstest

Kostprisen skal allokeres pa samtlige identificerbare aktiver og forpligtelser

Cal

Negativ goodwill skal indtaegtsfores

Desuden er der tilfajet nye oplysningskrav i IFRS 3. De vasentligste endringer 1 forhold til
denne afthandling er folgende™®:
e Oplysning om negleforudsatninger og folsomhedsberegninger vedrerende nedskriv-
ninger afledt af foretagne nedskrivningstest
e Oplysning om nedskrivningstest, uanset om testene har bevirket nedskrivninger i
regnskabséret

Oplysningskravene ifelge IFRS 3 og is@r IAS 36 vil blive analyseret i kap. 7 Oplysningskrav.

3.1.1 Sammenlagningsmetode ikke tilladt ifelge IFRS 3

Hidtil har der eksisteret to metoder til den regnskabsmassige behandling af virksomheds-

sammenslutninger, herunder sammenlagningsmetoden og overtagelsesmetoden.

En virksomhedssammenlagning er karakteriseret ved, at aktionarerne for hvert af selskaberne
i feellesskab pétager sig alle risici og fordele forbundet med sammenlegningen, hvorfor ingen

af parterne kan defineres som den overtagende virksomhed.

Den vesentligste forskel mellem sammenlegnings- og overtagelsesmetoden er, at ved anven-
delse af forstneevnte opstéar der ingen regnskabsmeessig goodwill, hvorved egenkapital og re-
sultat ikke pavirkes heraf. Ifolge IFRS 3 er det nu kun tilladt at benytte overtagelsesmetoden,
hvorfor der altid skal indregnes eventuel goodwill, hvilket er til fordel for sammenlignelighe-
den mellem selskaber, der har foretaget opkeb. Der skal sdledes altid identificeres en overta-
gende virksomhed. Overtagelsesmetoden har dog i praksis veret den hyppigste anvendte me-

tode i savel dansk som international regnskabspraksis.

Som felge af krav om anvendelse af overtagelsesmetoden, indeholder IFRS 3 en omfattende
vejledning til identifikation af den overtagende virksomhed, som defineres som den sammen-

sluttende virksomhed, der opnar bestemmende indflydelse pa de andre sammensluttende virk-

4
somheder.*

45 IFRS 3, afsnit 74-75
46 IFRS 3, afsnit 17-23
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Sammenlagningsmetoden kan dog anvendes ved koncerninterne virksomhedssammenslut-
ninger, idet IFRS 3 ikke regulerer disse. Sammenslutninger med henblik pa etablering af joint

venture er ¢j heller omfattet af [IFRS 3.

3.1.2 Afskaffelse af arlig afskrivning pa goodwill

En af de mest betydningsfulde endringer ved IFRS 3 er afskaffelse af den érlige afskrivning
af goodwill. Goodwillafskrivningerne vil siledes ikke leengere belaste virksomhedernes regn-

skabsmaessige resultat.

Modsvarende arlig afskrivning, skal goodwill vurderes arligt. Dette foregar ved at foretage
nedskrivningstest minimum én gang arligt, hvor det afgeres, om der er behov for nedskriv-
ning af den indregnede goodwill som felge af vardiforringelse. Der er dog stadig ikke mulig-

hed for at foretage opskrivninger pa den indregnede goodwill.

3.1.3 Allokering af kostpris

Kostprisen for den overtagne virksomhed skal allokeres til alle overtagne identificerbare akti-
ver, forpligtelser og eventualforpligtelser og indregnes i overtagelsesbalancen til dagsveerdi pa

overtagelsestidspunktet.

Det var med TAS 22 intentionen, at der skulle indregnes flere immaterielle aktiver. Dette var
dog ikke defineret klart, hvorfor det sjeeldent blev gjort. Der er nu i IFRS 3 krav om, at disse
immaterielle aktiver skal indregnes som sarskilte aktiver adskilt fra goodwill. Dette geelder
ogsé for aktiver, der ikke tidligere har vaeret indregnet i den overtagne virksomhed.?” Eksem-
pelvis skal eventualforpligtelser, der kan males péalideligt til dagsverdi, indregnes. Forskellen

mellem IFRS 3 og IAS 22 kan illustreres ved nedenstaende Figur 3.1.

“"Der henvises til kap. 4.2.1 Definition af goodwill ved adskillelse fra identificerbare immaterielle aktiver, hvor
forholdet belyses mere dybdegaende.
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Figur 3.1 — Goodwill opstéet ifolge IFRS 3 versus TAS 22
(

Goodwill } Goodwill ifelge IFRS 3

Identificerbare immaterielle aktiver og| ~ Goodwill ifelge IAS 22
eventualforpligtelser, der ikke tidligere
blev indregnet

Samlet kostpris <

Verdi af nettoaktiver

Kilde: Egen bearbejdelse

3.1.4 Negativ goodwill

Negativ goodwill opstaet ved virksomhedssammenslutninger eksisterer ikke som begreb i

IFRS 3, hvorved belebet skal indregnes straks i resultatopgerelsen som en indtaegt.

Den negative goodwill opstar safremt dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver og
forpligtelser overstiger kostprisen for den overtagne virksomhed. Det er dog et krav, at identi-
fikation og dagsvaerdimalingerne skal omvurderes i disse tilfelde. Er der herefter stadig nega-
tiv goodwill, skal denne straks indregnes i resultatopgerelsen. I modsatning hertil var den
hidtidige praksis ifolge IAS 22 at indtaegtsfore den negative goodwill i de perioder, der gene-
rerede underskud som folge af virksomhedssammenslutningen.”® Alternativt amortiseredes

den negative goodwill og blev indregnet i resultatopgerelsen i takt med en fastsat levetid.

Det antages imidlertid, at negativ goodwill sjeeldent vil opsta som felge af, at der i henhold til

IFRS 3 er krav om indregning af eventualforpligtelser.

3.2 Virksomhedssammenslutninger ifelge IFRS 3

3.2.1 Definition af virksomhedssammenslutninger

“En virksomhedssammenslutning opstar, ndar en sammenslutning af to eller flere separate enheder

bliver til én regnskabsafleggende enhed”™”

* Se i ovrigt afsnit 61-64 i IAS 22 for uddybning.
*IFRS 3, Appendix A
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Ifolge Basis for Conclusions on IFRS 3, er hensigten med definitionen, at den skal ramme en
bred gruppe af virksomhedssammenslutninger. Derfor er definitionen formuleret mere gene-

relt end tidligere i IAS 22.%°

Definitionen er uafthengig af, hvilken struktur virksomhedssammenslutningen har. Virksom-
hedssammenslutninger kan struktureres pd mange forskellige mader, hvilket kan ligge til

grund for juridiske, skattemassige eller andre arsager. Herunder er oplistet eksempler”":

e Kob af kapitalandele i en anden virksomhed (egenkapital)
e Kob af nettoaktiver fra en anden virksomhed

e Selskabsretlig fusion

e Aktieombytning

3.2.2 Regnskabsmassig behandling efter overtagelsesmetoden

Vi vil i de efterfelgende afsnit foretage en kort gennemgang af den regnskabsmaessige be-

handling af virksomhedssammenslutninger efter overtagelsesmetoden.

For at systematisere gennemgangen har vi inddelt den regnskabsmaessige behandling i 5 steps,
hvor fokus vil vare péd Step 3-5, da disse er veesentlige for beskrivelsen af, hvorledes goodwill

opstar.

Step i overtagelsesmetoden:
1. Fastleggelse af overtagelsestidspunktet
2. Identifikation af den overtagende virksomhed
3. Opgorelse af kostpris
4. Identifikation og dagsverdiopgerelse af overtagne nettoaktiver samt fordeling af kost-
pris

5. Opgorelse af goodwill eller negativ goodwill

3.2.2.1 Step 1: Fastleggelse af overtagelsestidspunktet

Overtagelsestidspunktet er defineret som det tidspunkt, hvor den overtagende virksomhed
faktisk opnér bestemmende indflydelse pa den overtagne virksomhed.’” Séfremt dette opnis

ved en enkelt transaktion, er transaktionstidspunktet identisk med overtagelsestidspunktet.

3 Basis for Conclusions on IFRS 3, BC 8
SLIFRS 3, afsnit 5
2 IFRS 3, afsnit 25
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Dette er ligeledes tilfeeldet, nar der er tale om 100 % overtagelse af virksomheder, som vi ude-

lukkende behandler i denne athandling, jf. kap. 1.3 Problemafgreensning.

Fastleggelse af overtagelsestidspunktet tager altsa udgangspunkt i det reelle overtagelsestids-
punkt. Eksempelvis vil det faktiske overtagelsestidspunkt ved en fusion vere datoen for den
seneste atholdte generalforsamling, hvor den endelige beslutning om overtagelsen treffes.
Safremt overtagelsen foretages ved keb af nettoaktiver, er ejendomsrettens overgang bestem-

mende for overtagelsestidspunktet.>®

3.2.2.2 Step 2: Identifikation af den overtagende virksomhed

Overtagelsesmetoden skal anvendes pa den overtagne virksomheds aktiver og forpligtelser,
hvorfor det er nedvendigt at identificere henholdsvis den overtagende og overtagne virksom-
hed. Den overtagende virksomhed er den sammensluttende virksomhed, der opnar bestem-

mende indflydelse pd de andre sammensluttende virksomheder.

Bestemmende indflydelse defineres som befojelsen til at styre en virksomheds ekonomiske og
driftsmeessige beslutninger med henblik pa at opnd ekonomiske fordele fra dennes aktivite-
ter.”* Denne befojelse antages en virksomhed at besidde, nir den ejer mere end halvdelen af

stemmerettighederne i den overtagne virksomhed.”

Til brug for at identificere den overtagende virksomhed, oplister IFRS 3 eksempler pa, hvilke

indikatorer der oftest resulterer i identifikation af en overtagende virksomhed™®;

e dagsverdien er oftest storst i den overtagende virksomhed

e virksomheden, der afregner likvider eller aktiver for egenkapitalinstrumenter, er oftest
den overtagende virksomhed

e far ledelsen i den ene sammensluttede virksomhed sterre indflydelse pa udvalgelse af

ledelsen i den anden virksomhed, vil denne oftest vaere den overtagende virksomhed.

>3 Fedders, Jan og Steffensen, Henrik: ”Arsrapport — efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis
til [FRS”, s. 130

>*1AS 38, afsnit 13

> TFRS 3, afsnit 19

%% For nzermere uddybning henvises der til IFRS 3, BC 56-66
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Afledt af ovenstaende, vil de virksomheder, som indgar i sammenslutningen, men som ikke er
identificeret som den overtagende virksomhed, fremstd som den der overtages og benavnes i

IFRS 3 som den overtagne virksomhed.

3.2.2.3 Step 3: Opgorelse af kostpris

Kostprisen for den overtagne virksomhed er kebesummen med tilleg af eventuelle omkost-

ninger, som kan henferes direkte til overtagelsen.

Kostprisen for en virksomhedssammenslutning males af den overtagende virksomhed som
dagsverdien pé transaktionstidspunktet af de aktiver, den har afgivet, forpligtelser, den har
atholdt eller pataget sig samt egenkapitalinstrumenter, den har udstedt som vederlag for at

opna bestemmende indflydelse.”’

Er kebesummen erlagt kontant, vil opgerelsen af kostprisen normalt ikke medfere vanskelig-
heder. Derimod skal der i henhold til ovennavnte opgeres en dagsvardi, nar den overtagne
virksomhed erhverves ved andet end likvider. Har den overtagende virksomhed eksempelvis
udstedt egenkapitalinstrumenter, vil eksistensen af en eventuel berskurs pd transaktionstids-

punktet bedst afspejle dagsvaerdien af disse instrumenter.

Til kostprisen skal der desuden tillegges omkostninger, som kan henferes direkte til virksom-
hedssammenslutningen. Disse kan eksemplificeres som honorarer til revisorer, advokater og
andre konsulenter i forbindelse med sammenslutningen.”® Generelle administrationsomkost-
ninger atholdt i de sammensluttede virksomheder anses ikke for at kunne henferes hertil. Det
vil sige, at omkostningerne skal erleegges til tredjemand, forend de kan tilleegges kostprisen.
Administrationsomkostninger skal siledes ikke indregnes i kostprisen, men derimod indreg-

nes som en omkostning i takt med de aftholdes.

Ved udstedelse af finansielle forpligtelser kan omkostninger forbundet hermed ikke indregnes
som en del af kostprisen, selvom de finansielle forpligtelser udstedes i forbindelse med og til

brug for virksomhedssammenslutningen.

STIERS 3, afsnit 24
8 IFRS 3, afsnit 29
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I forbindelse med virksomhedssammenslutninger kan der forekomme reguleringer til kostpri-
sen som folge af betingelser om en eller flere fremtidige forudsatninger.”” Der kan for ek-
sempel aftales en kostpris, som er afthengig af indtjeningen i efterfolgende perioder (earn-
out). Den del af kostprisen, der vedrerer indtjeningen, betegnes som en betinget betaling, som
skal indregnes i kostprisen ved at diskontere den til nutidsvaerdi. Den endelige kostpris kan
saledes risikere at blive reguleret, safremt indtjeningen ikke udvikler sig som forud antaget. I
dette tilfeelde skal der foretages en regulering af kostprisen, hvilket ligeledes andrer pa stor-

relsen af goodwill.*”’

Den overtagende virksomhed kan ogsa blive udsat for at skulle foretage en efterfolgende beta-
ling til den overtagne virksomhed i tilfzlde af, at de aktiver, den overtagende virksomhed har

afgivet, er faldet i veerdi.

3.2.2.4 Step 4: Identifikation og dagsvardiopgerelse af de overtagne aktiver og forpligtelser

samt fordeling af kostpris

Den overtagende virksomhed skal allokere kostprisen for den overtagne virksomhed som op-
gjort i Step 3 til den overtagne virksomheds identificerbare aktiver, forpligtelser og eventual-
forpligtelser mélt til dagsvaerdi. Endvidere skal de eksistere pa balancedagen for at kunne ind-
regnes og ligeledes opfylde indregningskriterierne®';
e Aktiver: de tilknyttede fremtidige ekonomiske fordele skal tilgd den overtagende virk-
somhed, og dagsverdien skal kunne males palideligt.
e Forpligtelser: der skal forekomme traek pa virksomhedens ekonomiske ressourcer ved

indfrielse af forpligtelsen, ligesom disse skal kunne méles pélideligt.

Safremt der er tale om et immaterielt aktiv®® eller en eventualforpligtelse®, antages dagsvaer-
dien altid at kunne males palideligt.** Dette bevirker, at sifremt der er mindre end 50 % sand-
synlighed for at der opnés fremtidige ekonomiske fordele, skal immaterielle aktiver og even-
tualforpligtelser ogsa indregnes. Som folge heraf, er der sdledes krav om indregning af bety-

delig flere regnskabsposter end tidligere ifelge IAS 22. Der er tale om en klar lempelse af

* TFRS 3, afsnit 33

% Fedders, Jan og Steffensen, Henrik: ”Arsrapport — efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis
til [FRS”, s. 132

SUTFRS 3, afsnit 37

52 Der henvises til kap. 4.2.1.4 Konkretisering af identificerbare immaterielle aktiver og goodwill, Figur 4.1,
hvor der er oplistet en lang reekke eksempler pa immaterielle aktiver, der skal indregnes.

6 Et eksempel pa en eventualforpligtelse kan vare et eventuelt retskrav for en verserende retssag, som endnu
ikke er afgjort, og hvor sandsynligheden for at, der bliver et krav, ikke har veret stor nok til at indregne belebet i
balancen.

% Dette fremgar af IFRS 3, afsnit 37 og ligeledes af IAS 38 Immaterielle Aktiver, afsnit 33
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kriterierne for indregning af immaterielle aktiver. Det er endvidere et krav, at virksomheden

reelt har okonomisk kontrol over det immaterielle aktiv.®

Dagsverdi er et meget centralt begreb, idet indregningen af de identificerede regnskabsposter
skal opgeres herefter.® Opgorelse af dagsvardien vil ikke veere et praktisk problem, hvis ak-
tiverne eller forpligtelserne handles pa et aktivt og effektivt marked. Da dette sjeeldent er til-
feldet, har IFRS 3 i Appendix B oplistet generelle retningslinier for, hvorledes de identifice-
rede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser skal méles ved forste indregning. Eksem-

pler herpa ses i nedenstédende Figur 3.2:

Figur 3.2 — Malemetoder for opgerelse af dagsvaerdi

Regnskabspost Mailemetode

e Feardigvarer og handelsvarer = Salgspris med fradrag af feerdiggerelsesomkostnin-
ger og en rimelig avance
e Ravarer = Genanskaffelsesvaerdi

Markedsverdi

U

¢ Grunde og bygninger
o Skatteaktiver og — forpligtelser | = Belobsmassig storrelse af skattefordelen i overens-

stemmelse med IAS 12

e Kreditorer, langfristede 1an, = Nutidsvaerdi af det belgb, der skal betales for at ind-
forpligtelser og periodiseringer fri forpligtelsen
¢ Eventualforpligtelser = Belobet en tredjepart ville opkrave for at overtage
disse

Kilde: IFRS 3, Appendix B samt egen bearbejdelse.

Som sagt har de nye regler i IFRS 3 medfort, at der skal indregnes flere aktiver, som ikke tid-
ligere har veret indregnet i den overtagne virksomhed. Dette vil medfere et reduceret good-
willbelgb. Endvidere kan det betyde, at de regnskabsmaessige resultater i den overtagende
virksomhed 1 drene efter virksomhedssammenslutningen ligeledes bliver reduceret. Baggrun-

den herfor er, at der nu vil vere flere regnskabsposter at afskrive pa.

% @konomisk kontrol defineres i IAS 38, afsnit 13
6 Beskrivelse af opgerelsen af dagsvaerdien er tidligere behandlet i kap. 2.2.4.5 Trade-off mellem relevans og
palidelighed, Figur 2.2 — Dagsveaerdi-hierarki, hvor estimaterne herfor er oplistet.
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3.2.2.5 Step 5: Opgorelse af goodwill eller negativ goodwill

Nér Step 1-4 er gennemfort, herunder foretaget en opgerelse af kostprisen for den overtagne
virksomhed og alle de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser er identificeret

og malt til dagsveerdi, kan opgerelsen af goodwill foretages efter folgende ligning:

Figur 3.3 — Ligning for opgerelse af goodwill eller negativ goodwill

k-n-i=g

k = Kostpris for den overtagne virksomhed
n = Nettoaktiver, der er indregnet i den overtagne virksomheds balance
i = Identificerede immaterielle aktiver og eventualforpligtelser, der ikke tidligere har
veret indregnet i den overtagne virksomheds balance
g = Goodwill
Kilde: Egen bearbejdelse pa baggrund af IFRS 3.

Ovennavnte ligning illustrerer, at goodwill er opgjort som en residualveerdi. Safremt der bli-
ver foretaget en fejlagtig beregning af dagsvardien for de identificerede nettoaktiver (n+i)

eller der sker manglende identifikation heraf, kan det medfere et misvisende goodwillbelob.

Goodwill defineres i IFRS 3 som en betaling fra den overtagende virksomhed i forventning
om at opnd fremtidige okonomiske fordele fra aktiver, der ikke kan identificeres individuelt
og indregnes separat.”” Dette understotter ligeledes ovenstdende lignings illustration af, at

goodwill kan betegnes som en residualvardi.

Tilsvarende opstar der negativ goodwill sédfremt dagsverdien af de identificerede nettoaktiver
overstiger kostprisen for den overtagne virksomhed. I disse tilfeelde, kreever IFRS 3, at identi-
fikation og dagsverdimdlingerne skal omvurderes. Er der herefter stadig negativ goodwill,

skal denne straks indregnes i resultatopgerelsen.

Som folge af indregning af flere immaterielle aktiver, forpligtelser samt eventualforpligtelser,
som ikke tidligere har varet indregnet i den overtagne virksomheds balance, er den omtalte
residualvaerdi og dermed goodwillen blevet reduceret. Der er séledes ikke tale om det ”sam-

me” goodwillbelab opgjort efter IFRS 3 og IAS 22. Opgerelsen ifelge IFRS 3 har til hensigt

T TFRS 3, afsnit 52
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at give oget og mere relevant information til regnskabsbrugerne, da de i balancen opferte
identificerede immaterielle aktiver er mere handgribelige for regnskabsbrugeren end, safremt

de var indeholdt i residualbelobet goodwill.

Goodwill skal ifelge ovenstdende maéles til kostpris ved forste indregning. Ved den efterfol-
gende regnskabsmessige behandling af goodwill skal denne underkastes nedskrivningstest,
som er reguleret af IAS 36 og beskrives indgéende i kap. 5 Efterfolgende regnskabsmeessig
behandling af goodwill.

3.3 Udkast til &ndringer af IFRS 3

IASB udsendte den 30. juni 2005 udkast til @ndringer af IFRS 3. Andringerne forventes at
treede 1 kraft for regnskabsér, der begynder 1. januar 2007 eller senere. Udkastet er andet led i
IASB og FASB’s falles projekt om at konvergere den regnskabsmassige behandling af virk-
somhedssammenslutninger. Dette har til formal at ensrette IFRS 3 og SFAS 141.%°

I nedenstaende oplistes de vasentligste aendringer til IFRS 3, som er udarbejdet efter de sam-

me konklusioner hos bade IASB og FASB:

De vaesentligste endringer til IFRS 3 er:
e Indregning af den goodwill, som relaterer sig til minoritetsinteresserne ved virksom-
hedssammenslutninger med mindre end 100 % overtagelse
e Transaktionsomkostninger skal omkostningsfores

o Palidelighedskravet ved maling af immaterielle aktiver fjernes

3.3.1 Indregning af goodwill relateret til minoritetsinteresser

Udgangspunktet for denne afhandling er opkeb af virksomheder/aktiviteter, som erhverves
100 % pa overtagelsestidspunktet. Vi har dog valgt kort at analysere konsekvenserne ved @n-
dringerne for indregning af goodwill relateret til minoritetsinteresser ved delvise opkeb, idet
udkastet vil fa stor betydning for opgerelsen af goodwill erhvervet ved virksomhedssammen-
slutninger, hvor der ikke sker 100 % overtagelse af en dattervirksomhed. Den nuvarende
IFRS 3 foreskriver, at der ved virksomhedssammenslutninger med mindre end 100 % overta-

gelse kun mé indregnes den andel af goodwill, svarende til den overtagende virksomheds

6% Afsnit 3.3 er primert baseret pa publikationen fra Ernst & Young: ”Business Combinations — Summary of the
IASB’s proposals for a new approach to business combinations and non-controlling interests”
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ejerandel af den overtagne virksomhed. Udkastet til @ndringerne af IFRS 3 vil medfere, at
ved opnaelse af ejerandele pa under 100 % pa overtagelsestidspunktet, skal goodwill opgeres
som om ejerandelen var 100 %, det vil sige uden hensyntagen til den reelle ejerandel. Konse-

kvenserne heraf er illustreret i nedenstaende eksempel 3a.

Eksempel 3a — konsekvens af indregning af goodwill relateret til minoritetsinteresser

Dagsvardien for Virksomhed B er fastsat til 15.000. Verdien af Virksomhed B’s identificerbare nettoaktiver er
9.000. Virksomhed A erhverver 70% aktier med bestemmende indflydelse i Virksomhed B for 11.000. Denne

transaktion 1 Virksomhed A kan vises saledes:

Dagsveerdi af erhvervede nettoaktiver 9.000

Goodwill 6.000
Kontant 11.000
Ikke-kontrollerende interesse i Virksomhed B 4.000

Goodwill skal allokeres til de kontrollerende og ikke-kontrollerende interesser. Goodwillbelgbet allokeret til den
kontrollerende ejerandel beregnes til 4.700, hvilket er dagsverdien af den kontrollerende interesse (11.000) fra-
trukket den kontrollerende interesse af dagsverdien af identificerbare nettoaktiver erhvervet for 6.300
(9.000x70%). Den resterende goodwill pa 1.300 (total 6.000 fratrukket 4.700 allokeret til den kontrollerende
andel) vil blive allokeret til ikke-kontrollerende interesser. Men ved den nuvarende IFRS 3 vil udelukkende
4.700 blive indregnet som goodwill, mens udkastet vil medfere, at 4.700 skal allokeres til den kontrollerende
interesse og 1.300 allokeres til den ikke-kontrollerende interesse, hvilket vil sige at hele goodwillbelgbet pa

6.000 indregnes.

Kilde: E&Y; “Business Combinations — summery of the IASB’s proposals” samt egen bearbejdelse.

Denne del af udkastet vil medfere, at det opgjorte goodwillbelgb bliver sterre, idet den ikke-
kontrollerende interesses andel af goodwill skal indregnes i den overtagende virksomheds
balance. Vores umiddelbare vurdering af denne @ndring er, at det blot pumper balancen op
med minoritetsinteressernes andel af goodwill. Koncernens reelle finansielle stilling bliver
ikke forbedret herved, da den tilsvarende andel af minoritetsinteressens andel af goodwill bli-
ver passiveret. Dette betyder dog, at der opnas en konsistent behandling af indregningen af

minoriteternes andele af gvrige aktiver.

3.3.2 Transaktionsomkostninger indregnes som omkostning

Som neevnt 1 afsnit 3.2.2.3 Step 3: Opgorelse af kostpris, fordrer den nuverende IFRS 3, at
omkostninger atholdt i forbindelse med virksomhedssammenslutningen skal indregnes i kost-

prisen.
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Transaktionsomkostninger i forbindelse med en virksomhedssammenslutning til eksempelvis
banker og “’due diligence” undersegelser, skal i henhold til udkastet til @ndring af IFRS 3
indregnes som en omkostning. Baggrunden herfor er, at IASB ikke mener, at disse omkost-
ninger er med til at forage dagsverdien af den overtagne virksomhed, da de betragtes som en

serskilt serviceydelse, der eventuelt kan medfere overtagelse.

Dette medferer, at det opgjorte goodwillbelgb bliver mindre, idet kostprisen ikke vil kunne

forhejes med de omtalte omkostninger.

3.3.3 Pilidelighedskravet ved méling af immaterielle aktiver fjernes

Palidelighedskravet ved méalingen af immaterielle aktiver i forbindelse med en virksomheds-
sammenslutninger fjernes fuldsteendigt, hvormed immaterielle aktiver skal indregnes blot de
kan identificeres. Umiddelbart vil denne @ndring medfere, at det opgjorte goodwillbeleb bli-
ver reduceret, idet der antageligt vil blive identificeret flere immaterielle aktiver. Det er umid-
delbart vanskeligt at forestille sig, at endnu flere immaterielle aktiver vil blive indregnet, idet
den nuvaerende IFRS 3 og IAS 38 allerede antager, at mélingen af dagsverdien normalt kan

méles tilstreekkelig palideligt, til trods for at malingerne ma baseres pé vanskelige skon.®

3.4 Delkonklusion

Indregning og maling af goodwill opstaet ved virksomhedssammenslutninger ifelge IFRS 3 er
@ndret vaesentligt i forhold til den hidtidige praksis. Vores gennemgang af IFRS 3 viser, hvor-
ledes goodwill opstar som forskellen mellem kostprisen betalt for den overtagne virksomhed
og dagsvaerdien af den overtagne virksomheds identificerbare nettoaktiver. Goodwillbelgbet
athaenger séledes af hvilke nettoaktiver, der kan anses for at opfylde kravet om identificerbar-
hed, samt dagsveerdimalingen heraf. Langt flere immaterielle aktiver forventes indregnet ad-
skilt fra goodwill som felge af IFRS 3’s tydeliggorelse af, hvilke immaterielle aktiver der for-
dres indregnet serskilt samt de afledte @endringer af definitionen pa immaterielle aktiver i IAS

38.

Den goodwill, som skal indregnes pé tidspunktet for overtagelsen reguleret efter IFRS 3, er
dermed en reduceret goodwill i forhold til den goodwill, som opstod ved brug af den tidligere

IAS 22. Overgangen til IFRS 3 fra IAS 22 har saledes medfort gget og mere relevant informa-

% For yderligere uddybning af de nuvaerende regler henvises der til kap. 4.2.1.3.1 Eksternt erhvervet og 4.2.1.3.2
Internt genereret.
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tion, da de i balancen opferte immaterielle aktiver er mere handgribelige end, safremt de var

indeholdt i residualen goodwill.

Sammenlagningsmetoden er ikke leengere tilladt, hvilket er til fordel for sammenlignelighe-
den mellem virksomheder, der foretager virksomhedsopkeb, da der nu altid skal opgeres en
eventuel goodwill. Negativ goodwill eksisterer ikke leengere som begreb i de internationale
regnskabsstandarder. Safremt der opstar negativ goodwill, betegnet som nar dagsverdien af
de identificerede aktiver og forpligtelser overstiger kostprisen for den overtagne virksomhed,
er det et krav, at identifikation og dagsverdimélingerne skal omvurderes i disse tilfelde. Er

der herefter stadig negativ goodwill, skal denne straks indregnes i resultatopgerelsen.
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4 Termen Goodwill — kontroversielt og omdiskuteret emne

IASB og FASB sédvel som dansk regnskabsregulering betragter erhvervet goodwill som et
aktiv, men dette synspunkt har veeret og er stadig et omdiskuteret emne i regnskabsverdenen.
Den regnskabsmaessige behandling af goodwill athanger i hej grad af, hvorvidt goodwill be-

tragtes som et aktiv eller e;j.

Vores formal med narvarende kapitel er, at foretage en kritisk vurdering af, hvorvidt good-
will synes at opfylde IASBs definition pé et aktiv, som netop er den grundleggende forud-
setning for, at goodwill mé indregnes i balancen jf. niveau 3: ”Definition af elementer” i be-
grebsrammens grundstruktur. Den kritiske vurdering foretages blandt andet ved inddragelse
af de omtalte verserende synspunkter i regnskabsverdenen for afslutningsvis at holde den op

mod empiriske undersggelser af investors syn pa goodwill.

4.1 Definition af aktiv

Ifolge IASBs begrebsramme skal virksomhedens ressourcer indregnes i balancen, nar de op-
fylder definitionen pé aktiver og forpligtelser. Et aktiv defineres ud fra den balanceorienterede

synsvinkel som folgende:

“Et aktiv er en af virksomheden kontrolleret ressource som folge af tidligere begivenheder, og hvorfra

fremtidige okonomiske fordele forventes at tilgd virksomheden "’

Desuden skal folgende indregningskriterier vaere opfyldt i henhold til niveau 4: “Indregning

og méling” i begrebsrammens grundstruktur:

- det skal veere sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilgd eller fragad virksomheden”

371

- "posten skal have en kostpris eller en veerdi, som kan mdles pdlideligt

7 JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 49
"' JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™ afsnit 83
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4.2 Hvad bestar goodwill af?

Vi har i det foregdende kapitel gennemgéet den regnskabsmessige behandling af virksom-
hedssammenslutninger ifelge IFRS 3, hvor goodwill opstar ndr kostprisen for virksomheds-
sammenslutningen overstiger dagsverdien af de overtagne identificerbare nettoaktiver og
kraeves indregnet som et aktiv. En beskrivelse af goodwill som forskellen mellem kebesum-
men for den overtagne virksomhed og dens nettoaktiver opgjort til dagsveerdi er tilsyneladen-
de den mest kendte og tilgeengelige definition af goodwill i praksis’?, da enhver kan forholde
sig til at subtrahere to belob fra hinanden. Men at definere goodwill ud fra forskelsbelobet
forklarer nermere, hvilken malemetode der kreeves anvendt for indregning af goodwill, end

det forklarer, hvad goodwill egentlig bestar af.

For at vurdere om goodwill indeholder de grundlaeggende egenskaber til opfyldelse af IASBs
aktivdefinition, finder vi det nedvendigt med en narmere specifikation af, hvad goodwill kan

besta af ud fra forskellige definitioner af goodwill.
4.2.1 Definition af goodwill ved adskillelse fra identificerbare immaterielle aktiver

4.2.1.1 IFRS 3’s definition af goodwill

IFRS 3 definerer goodwill som:

”Fremtidige okonomiske fordele fra aktiver, som ikke kan identificeres individuelt og indregnes sepa-

rat ’}73

Goodwill defineres dermed som det, der falder uden for definitionen pa immaterielle aktiver,
som udover at skulle opfylde definitionen péd et aktiv, skal vare et identificerbart ikke-

moneteert aktiv uden fysisk substans.’

4.2.1.2 Identificerbarhed

For at kravet om identificerbarhed kan anses for opfyldt, skal det immaterielle aktiv kunne
udskilles fra virksomheden ved eksempelvis salg, udveksling, udlejning eller bytte. Identifi-
cerbarhed er ligeledes opfyldt, hvis det kun kan udskilles sammen med et relateret materielt

eller immaterielt aktiv. Hviler det immaterielle aktiv pa en kontraktlig eller anden juridisk

7> Se eksempelvis RV 18, afsnit 18 og IAS 22, afsnit 42
7 IFRS 3, Appendix A
" 1AS 38, afsnit 8
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rettighed behover kravet om udskillelse ikke at vare opfyldt.”” Goodwill er altsi hverken ud-
skillelig eller noget som hviler pd en kontraktlig rettighed, men bestar af et ikke-

identificerbart, ikke-monetart aktiv uden fysisk substans, som kun kan udskilles ved salg af

en virksomhed som helhed.

4.2.1.3 Indregningskriterier

En vurdering af, hvorvidt et identificerbart immaterielt aktiv opfylder de to evrige indreg-
ningskriterier, herunder sandsynligheds- og palidelighedskravet, skal ifolge IAS 38 foretages

ud fra en skelnen mellem om aktivet er eksternt erhvervet eller internt genereret.

4.2.1.3.1 Eksternt erhvervet

Sandsynligheden for, at virksomheden vil opnéd gkonomiske fremtidige fordele, anses altid for
opfyldt, nar det identificerbare immaterielle aktiv er erhvervet i forbindelse med en virksom-
hedssammenslutning. Der antages at vaere taget hgjde for sandsynligheden, idet den overta-
gende virksomhed har varet villig til at betale en kostpris for det immaterielle aktiv udtrykt
ved dagsvaerdimalingen heraf, hvilket afspejler en forventning om fremtidige ekonomiske
fordele. Dagsvardien formodes ligeledes at kunne males tilstraekkeligt palideligt, selv om

mélingen ma baseres pa vanskelige skon.”®

4.2.1.3.2 Internt genereret

Udgifter, som forventes at generere fremtidige skonomiske fordele, men som ikke opfylder
kravet om identificerbarhed til at kunne indregnes som et immaterielt aktiv, henledes ofte til
at bidrage med opbygning af internt genereret goodwill. Goodwill opbygges sdledes i enhver
virksomhed, men grundet ovenstdende betragtning om sandsynligheds- og pélidelighedskra-
vet, tillades goodwill kun indregnet som et aktiv, nir den er eksternt erhvervet, fordi goodwil-
len synliggeres og verdiansattes ved en virksomhedssammenslutning.”’ Forbudet mod ind-
regning af internt genereret goodwill giver sig udslag i, at sterstedelen af internt genererede
immaterielle aktiver ej heller opfylder indregningskriterierne, fordi det er problematisk at fast-
leegge en tilstraekkelig palidelig veerdi, idet udgifter atholdt til den interne opbygning af im-
materielle aktiver er svaere at adskille fra opbygning af goodwill eller udgifter i forbindelse

med den daglige drift.”®

3 IAS 38, afsnit 9-12

0 TAS 38, afsnit 33 og 35
"TIAS 38, afsnit 48-50

"8 TAS 38, afsnit 51
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At IASB med indtoget af IFRS 3 og IAS 38 normalvis anser indregningskriterierne for identi-
ficerbare immaterielle aktiver for opfyldt ved virksomhedssammenslutninger, viser deres iv-
righed efter at fi gget antallet af immaterielle aktiver indregnet separat fra goodwill. Hermed
er det ikke kun immaterielle aktiver, som allerede er opfert i den overtagne virksomheds ba-
lance, men ogsd immaterielle aktiver der i kraft af virksomhedssammenslutningen opfylder
definition og indregningskriterierne, som skal identificeres og indregnes. IASB begrunder de
mere lempelige indregningskriterier med, at immaterielle aktiver, som ikke indregnes separat,
vil indgé i residualen goodwill, hvilket betyder tabt information for regnskabsbrugeren, her-
under manglende afskrivninger og bestemmelse af brugstid.”” Dette skal ses i lyset af, at virk-
somheders markedsveerdi i hejere grad i dag skal forklares ved hjelp af immaterielle akti-
ver'’, hvormed TASB synes at vagte relevans hejere end pélidelig i denne sammenhang. Be-
tragtes dagsveerdi-hierarkiet, som diskuteret i kap. 2.2.4.5 Trade-off mellem relevans og pali-
delighed, vil indregning og maling af immaterielle aktiver erhvervet ved virksomhedssam-

menslutninger befinde sig pa niveau 4.

4.2.1.4 Konkretisering af identificerbare immaterielle aktiver og goodwill

For at konkretisere ovenstdende definition af goodwill foretaget ud fra en adskillelse af identi-
ficerbare immaterielle aktiver, vil vi i nedenstdende Figur 4.1 give eksempler pa immaterielle
aktiver, som hvis erhvervet ved virksomhedssammenslutninger, formodes at opfylde kriteri-
erne for indregning samt eksempler pa ikke-identificerbare immaterielle aktiver forstaet som
goodwill. Nar goodwill defineres adskilt fra identificerbare immaterielle aktiver, tages der
ikke hejde for eventuelle synergier ved en virksomhedssammenslutning, hvorfor den eksem-
plificerede goodwill bade kan afspejle en internt genereret goodwill og en delmangde af eks-
ternt erhvervet goodwill. M@ngden af indregnede identificerbare immaterielle aktiver vil dog
blive staerkt reduceret, nar der ikke er tale om ekstern erhvervelse, hvormed andelen af en

internt genereret goodwill vil stige.

7 Basis of Conclusions on IAS 38, afsnit 23
%0 Kristensen, K m.fl.; At sta til regnskab for — ja, men for hvad?” Bersen, Fred. d. 11. Okt. 2002
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Figur 4.1 — Eksempler pa identificerbare immaterielle aktiver og heraf afledt goodwill

Immaterielle aktiver

Identificerbare immaterielle aktiver

Ikke-identificerbare immaterielle aktiver

Goodwill

Marketingrelaterede

- varemarker, markevarer

- internet-domanenavn

- designtegj/emballagedesign

- avishoveder

- konkurrence klausuler
Kunderelaterede

- kundelister

- ordrebeholdning

- kundekontakter

- 1kke-kontraktuelle kundeforhold
Kunstrelaterede

- skuespil, opera, ballet
- beger, blade, aviser
- musikalsk arbejde: kompositioner, tek-
ster, reklame-jingles
- billeder, fotografier
- video, film, musikvideo, tv-program
Kontraktbaserede

- licenser, royaltyaftaler

- reklame-, entreprise-, management-, ser-
vice- og leveringskontrakter

- leasingaftaler

- byggetilladelser

- franchiseaftaler

- drifts- og transmissionsaftaler

- brugsret: olie, vand, luft, mineraler, tre,
ruter

- servicekontrakter

- medarbejderkontrakter som begunstiger
medarbejderen

teknologibaserede

- patenteret teknologi

- computer software (patent eller copy-
right)

- upatenteret teknologi

- databaser

- forretningshemmeligheder: formler, pro-
cesser, opskrifter

- virksomhedens image

- virksomhedens strategiske situation

- arbejdsstyrken, medarbejdernes/ledelsens
knowhow og kompetencer

- teknologisk knowhow og kompetence

- organisationsstruktur og -kultur

- uddannelses- og rekrutteringsprogram-
mer

- distributionskanaler

- forretningsforbindelser

- kundeservice

- kundeloyalitet/tillid

- geografisk beliggenhed

Kilde: IFRS 3, Illustrative Examples samt egen bearbejdelse

4.2.2 Definition af erhvervet goodwill ud fra et top-down og bottom-up perspektiv

I forrige afsnit behandlede vi IASBs definition af goodwill, som adskiller goodwill fra identi-

ficerbare immaterielle aktiver, men som ikke direkte tager hgjde for blandt andet verdien af

synergier opstaet som folge af sammenslutning af virksomheder. Derfor vil nervarende afsnit

behandle definitioner af goodwill specifikt erhvervet ved virksomhedssammenslutninger, som
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ifolge Johnson and Petrone® kan forklares ud fra to generelle perspektiver, herunder fop-

down og bottom-up perspektivet.

4.2.2.1 Top-down perspektiv

Ud fra et top-down perspektiv betragtes goodwill som et komponent af et storre aktiv forstaet
som den overtagende virksomheds investering i den overtagne virksomhed. Investeringen er
baseret pa den overtagende virksomheds forventninger til den overtagne virksomheds fremti-
dige indtjening. Om goodwill er et aktiv athaenger sdledes af, hvorvidt investeringen kan kva-
lificeres som et aktiv. Ved at nedbryde det storre aktiv i dets bestanddele med det formal at fa
indregnet de forskellige identificerbare nettoaktiver, vil det, der er tilbage, henledes til at vaere
goodwill. Dette perspektiv stemmer overens med at definere goodwill som en forskelsverdi
og synes derfor ikke at kunne afhjelpe behovet for at specificere indholdet af erhvervet

goodwill.

4.2.2.2 Bottom-up perspektiv

Bottom-up perspektivet fortolker goodwill i et bredere perspektiv som summen af komponen-
ter, der tilsammen udger goodwill. Goodwill opstar nar kostprisen overstiger dagsvaerdien af
overtagne identificerbare nettoaktiver, fordi den overtagende virksomhed mener, at der eksi-
sterer andre ressourcer hos den overtagne virksomhed, som er af vaerdi. Bade IASB og
FASB™ har ud fra et bottom-up perspektiv observeret mulige komponenter, som malingen af

residualen goodwill kan indeholde.

TASB har i Basis for Conclusions on IFRS 3, BC 130 opregnet folgende komponenter:®
1) Dagsvaerdien af ”going-concern” elementet, som findes i den overtagne virksomheds
eksisterende forretning
2) Dagsvardien af forventede synergier og andre fordele ved at sammenslutte den over-
tagende og overtagne virksomheds nettoaktiver.
3) Overbetaling foretaget af den overtagende virksomhed
4) Fejl i maling og indregning til dagsverdi

Komponent 4) er ikke begrebsmassigt en del af goodwill-aktivet, men kan risikere at indga i

residualen goodwill, fordi det kan vare vanskeligt at forvisse sig om dagsvaerdien af den

81 Johnson, L.T. and Petrone, K.R; s goodwill an asset?”, s. 293-297
%2 SFAS No. 141, Appendix B: Background Information and Basis for Conclusions, afsnit B102-103
83 Basis for Conclusions on IFRS 3, BC 129-135
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overtagne virksomheds nettoaktiver eller pd grund af manglende identifikation af identificer-

bare immaterielle aktiver, som ikke er opfert i den overtagne virksomheds balance.

I en situation med flere interesserede kobere til samme virksomhed vil det ofte resultere i, at
kabsprisen presses op, hvormed den overtagende virksomhed mé betale mere end det, den
havde vurderet den overtagne virksomhed til at vaere verd. Dette for at sikre sig opkebet. En
overbetaling risikerer at blive medtaget i malingen af goodwill, men afspejler begrebsmaessigt

et tab. Begrebsmaessigt indgar komponent 3) dermed ikke som en del af goodwill.

Komponent 1) og 2) er ifelge IASB begrebsmessigt en del af goodwill og betegnes samlet set
som kerne-goodwill.** Dette synspunkt eksisterer ligeledes hos FASB.®

4.2.2.2.1 Kerne-goodwill

Going concern elementet relaterer sig udelukkende til den overtagne virksomheds eksisteren-
de forretning, herunder dens evne til at have en hgjere indtjeningsevne pé et organiseret sat af
nettoaktiver end hvis disse aktiver skulle erhverves enkeltvis. Going concern goodwill kan
enten vaere internt genereret hos den overtagne virksomhed eller erhvervet ved tidligere virk-
somhedssammenslutninger. Verdien af going concern goodwill baseres pa markedsveardien
af den overtagne virksomhed som en ”stand-alone-business”, hvormed menes den pris en ko-
ber vil give for den eksisterende forretning og ikke med henblik pa at indgé i en virksomheds-

sammenslutning.*®

Komponent 2) eksisterer ikke for der sker en virksomhedssammenslutning, men er et resultat
af, at to virksomheder sammensluttes, og kan betegnes som sammenslutningsgoodwill. Der
kan forekomme adskillelige synergier, herunder finansielle, person-, virksomheds- og mar-
kedsmaessige synergier, som keber vurderer at kunne drage fordel af ved sammenslutningen.
Men hvilke synergier keber forventer at kunne drage nytte af og verdien heraf athenger af
den unikke sammenslutning. Verdien af sammenslutningsgoodwill baseres pa det beleb, som
den overtagende virksomhed har betalt ud over markedsvaerdien af den overtagne virksomhed

som en “stand-alone-business”.®’

84 Basis for Conclusions on IFRS 3, BC 131

% SFAS No. 141, Appendix B: Background Information and Basis for Conclusions, afsnit B105
8 Johnson, L.T. and Petrone, K.R; s goodwill an asset?” s. 295-296

87 Johnson, L.T. and Petrone, K.R; s goodwill an asset?” s. 295-296
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4.2.3 Opsummering

Analysen af de fire komponenter synes at bidrage til en bedre forstdelse af, hvad erhvervet
goodwill bestdr af og ikke mindst, hvad den ikke ber bestd af. Da maling af goodwill sker
residuelt, er der risiko for at goodwill indeholder elementer som folge af male- og indreg-
ningsfejl til dagsverdi eller som folge af en overbetaling, hvormed goodwill opfert som et
aktiv ikke repreesenteres troverdigt. Taget i betragtning af at det ikke anses for muligt at hen-
fore bestemte belob til hver af komponenterne, saledes komponent 3) og 4) vil kunne udskil-
les og udgiftsfores, samt at kerne-goodwill formodes at udgere sterstedelen af erhvervet
goodwill, synes indregning af goodwill som et aktiv trods alt at give en mere trovaerdig reprae-

sentation end ved at indregne hele den erhvervede som en udgift i resultatopgerelsen.®®

Begrebsmaessigt bestar erhvervet goodwill af going concern goodwill, som kan henledes til at
vaere den goodwill, som behandlingen af definition af goodwill adskilt fra identificerbare im-
materielle aktiver ledte frem til. Derudover viser behandlingen af definition af erhvervet
goodwill ud fra et bottom-up perspektiv, at erhvervet goodwill ligeledes bestar af sammen-
slutningsgoodwill, hvilket medferer, at der til den eksemplificerede goodwill i Figur 4.1 skal
tilfejes ’synergier og andre fordele ved at sammenslutte virksomheder” for at fa et fuldkom-

ment billede af, hvad erhvervet goodwill bestar af.

4.3 Er goodwill et aktiv?

Vi vil i henhold til IASBs aktivdefinition, som angivet i afsnit 4.1 Definition af aktiv, diskute-
re, hvorvidt goodwill opfylder denne. Dette gores ud fra en operationalisering af de vaesentlig-
ste egenskaber, som et aktiv ifolge definitionen skal indeholde, herunder fremtidige okonomi-
ske fordele, kontrolleret ressource og tidligere begivenhed. Da erhvervet goodwill begrebs-
massigt udelukkende bestér af kerne-goodwill, vil analysen tage udgangspunkt heri. Desuden
vil der indgé en mindre diskussion af, hvorvidt internt genereret goodwill kan anses for at

opfylde definitionen pa et aktiv.

4.3.1 Fremtidige skonomiske fordele

De fremtidige ekonomiske fordele er ifolge IASBs begrebsramme det ultimative bevis pa
eksistensen af et aktiv. Et aktiv skal repreesentere en gkonomisk vaerdi for virksomheden ved

at bidrage positivt, direkte eller indirekte, til virksomhedens nettopengestromme.*’

88 Basis for Conclusions on IFRS 3, BC 133-135
% IASBs "Framework for the preparation and presentation of financial statements” afsnit 53

58



Termen Goodwill — kontroversielt og omdiskuteret emne

4.3.1.1 Kerne-goodwill

Kerne-goodwill er blandt andet udtryk for, at den overtagende virksomhed har veret villig til
at betale en merpris for, at den overtagne virksomhed har anvendt ressourcer til opbygning af
blandt andet kompetencer, knowhow og kunderelationer og dermed sikret sig et fundament
for fremtidig indtjening, som alt andet lige vil vaere hejere end for en nyetableret virksomhed.
Derudover har den overtagende virksomhed betalt en merpris ud fra forventninger om, at
kunne drage nytte af synergier og andre fordele ved at sammenslutte sig med den overtagne

virksomhed.

Kerne-goodwill kan derfor skabe noget af vaerdi for virksomheden. Vardiskabelsen er dog
begranset til indgdende pengestromme, da kerne-goodwill ikke kan ombyttes til noget andet
af veerdi eller bruges til at betale forpligtelser med. Dette ligger til grund for, at kerne-
goodwill ikke selvstaendigt kan skabe verdi, men kun indirekte i samspil med andre aktiver
kan bidrage til indgdende pengestromme, hvilket vanskeligger mélingen af en pélidelig verdi.
Der eksisterer ikke en selvsteendig markedspris, som umiddelbart er det mest indlysende bevis
pa fremtidige okonomiske fordele. I stedet ma markedsveardien vurderes ud fra ovennavnte
samspil. FASB vedkender denne problematik ved at papege, at fremtidige skonomiske fordele
tilknyttet goodwill generelt er mere uklare og usikre end de fordele, som knytter sig til de fle-

ste andre aktiver.”

4.3.1.2 Internt genereret goodwill

Internt genereret goodwill skaber ligeledes fremtidige ekonomiske fordele i lighed med going
concern elementet i kerne-goodwill, hvilket jo anses for at veere den veasentligste indikation
pa et aktiv. Men som behandlet i afsnit 4.2.1.3 Internt genereret ma internt genereret goodwill
ikke indregnes som et aktiv, da det ikke opfylder indregningskriterierne. Imidlertid anses
sandsynligheds- og palidelighedskravet altid for opfyldt nar goodwill er erhvervet ved virk-
somhedssammenslutninger med den begrundelse, at eksistensen af en kostpris minus dags-
verdien af identificerbare nettoaktiver netop afspejler dagsveardien af de fremtidige ekonomi-
ske fordele. En kritisk fortolkning af IASBs argumentation for, hvorfor erhvervet goodwill er
et aktiv, vil lyde pa, at det er eksistensen af en kostpris, som er det ultimative bevis for et ak-

tiv.”! Dette synspunkt afvises af FASB, som fremhaver, at essensen af et aktiv er dets fremti-

% SFAS No. 141, Appendix B: Background Information and Basis for Conclusions, afsnit B111

91 Schuetze, W.P.; “What is an asset?”; s. 2-3. SEC Chief Accountant, Walter Schuetze kritiserer FASBs defini-
tion af aktiver for at vaere sa kompleks og abstrakt, at den tillader alle udgifter indregnet som et aktiv. I praksis
medferer dette, at aktiver ikke indregnes medmindre den regnskabsafleeggende virksomhed erhverver aktivet ved
at betale i rede penge eller ved aftale om fremtidig betaling.

59



Termen Goodwill — kontroversielt og omdiskuteret emne

dige okonomiske fordele og ikke om det er erhvervet til en kostpris eller ej.”> Savel kerne-
goodwill som internt genereret goodwill opfylder aktivdefinitionens krav om at generere

fremtidige okonomiske fordele.

4.3.2 Kontrolleret ressource

4.3.2.1 Kerne-goodwill

For at kerne-goodwill kan opfylde aktivdefinitionen, skal de fremtidige ekonomiske fordele,
som kerne-goodwill i samspil med andre aktiver forventes at generere, tilfalde den overtagen-
de virksomhed. Derfor stiller IASB krav om, at den overtagende virksomhed skal have kon-
trol over ressourcen i form af kerne-goodwill. Begrebsrammen pointerer, at det ikke er det
juridiske ejerskab, som er altafgerende for, at kontrolkravet anses for opfyldt, men om virk-
somheden har den reelle raderet over aktivet til at sikre sig adgangen til de ekonomiske forde-

le.”

Omdrejningspunktet i den internationale kritik mod at indregne kerne-goodwill som et aktiv
er, at kerne-goodwill ikke kan selges separat af virksomheden. Virksomheden anses dermed
ikke for at have tilstraeekkelig kontrol over goodwill, idet den ikke til enhver tid kan ombytte
kerne-goodwillen til rede penge uden at skulle szlge hele virksomheden.”* Desuden lyder en
dansk kritik pé, at kerne-goodwill slet ikke kan selges af virksomheden, idet et salg af virk-
somheden som helhed kun kan besluttes af virksomhedens ejere.” Ud fra disse synspunkter er

kerne-goodwill ikke en ressource, som virksomheden har kontrol over.

FASB har imidlertid afvist ovenstdende kritik ved at papege, at de ikke anser ombyttelig-
hed/separat salg som en nadvendig egenskab ved et aktiv, idet en mangel pa denne egenskab
pa ingen made forhindrer virksomheden i at opna adgang til fremtidige skonomiske fordele,

som stammer fra kerne-goodwill.”®

Kerne-goodwill opstér blandt andet via en veluddannet arbejdsstyrke og loyale kunder. IASB
erkender, at den overtagende virksomhed ikke kan anses for at have kontrol over hverken

medarbejdere i kraft af deres ret til at sige op, eller kunderne som folge af deres ret til at veel-

%2 SFAS No. 141, Appendix B: Background Information and Basis for Conclusions; afsnit B117

% JASBs “Framework for the preparation and presentation of financial statements™; afsnit 57

% Johnson, L.T. and Petrone, K.R; ”Is goodwill an asset?”’; s. 300. Kritikken stammer fra SEC Chief Accountant,
Walter Schuetze og The U.K. Accounting Board, FRS No. 10: Goodwill and intangible assets (1997)

% Andersen, John; ”Goodwill - endnu engang”; s. 22-23

% SFAS No. 141, Appendix B: Background Information and Basis for Conclusions; afsnit B119
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ge, hvem de vil handle med. Til gengzald opnés kontrol ifelge IASB og FASB via den overta-
gende virksomheds evne til at udstikke retningslinier for politikkerne og ledelsen af den over-
tagne virksomhed.”” Kontrollen vurderes da ud fra den betragtning, at den overtagende virk-
somhed reelt set rdder over fundamentet for den skabte kerne-goodwill, da det nu er op til den

overtagende virksomhed at sikre og udvikle fundamentet for fremtidig indtjening.

Dog synes IASB og FASB i deres formulering af, hvornér der opnas kontrol, at laegge op til,
at der skal foretages en vurdering af den overtagende virksomheds evne til at udstikke ret-
ningslinier. En sddan evne vil alt andet lige forst kunne vurderes efter en rum tid fra overta-
gelsestidspunktet og vil ligeledes veare sardeles subjektiv. IASB formodes ikke at have til
hensigt, at opfyldelse af kontrolkravet skal athenge af en subjektiv vurdering af virksomhe-
dens evne til at administrere fundamentet, men at det altid ma anses for opfyldt pa overtagel-

sestidspunktet, ndr der eksisterer kerne-goodwill.

4.3.2.2 Internt genereret goodwill

IASBs argumentation, for at kerne-goodwill betragtes som verende under virksomhedens
kontrol, synes ligeledes at kunne bruges pa internt genereret goodwill. Da den overtagende
virksomhed fra tidspunktet for overtagelse ifolge IASB har raderetten over fundamentet for
den skabte kerne-goodwill, ma den overtagne virksomhed jo have haft raderetten for overta-
gelsestidspunktet. En virksomhed med internt genereret goodwill bestemmer udelukkende
selv, hvilke retningslinjer der skal udstikkes til sikring og udvikling af fundamentet herfor, og
modtager ligeledes de fremtidige skonomiske fordele, som knytter sig til den internt genere-

rede goodwill.

4.3.3 Tidligere begivenhed

Kontrollen over de fremtidige ekonomiske fordele skal vere et resultat af en tidligere begi-
venhed for at kunne opfylde definitionen pa et aktiv, da balancen er et gjebliksbillede, som

viser, hvad der eksisterer af ressourcer og gald péd balancetidspunktet.

4.3.3.1 Kerne-goodwill

Den tidligere begivenhed ma anses for indtruffet pa tidspunktet, hvor den overtagende virk-

somhed opnar bestemmende indflydelse i den overtagne virksomhed, hvilket i henhold til kap.

°7 Basis for Conclusions on IFRS 3, BC 132; SFAS No. 141, Appendix B: Background Information and Basis for
Conclusions; afsnit B115
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3.2.2.1 Step 1: Fastleeggelse af overtagelsestidspunktet mé anses for vaerende opfyldt pa over-
tagelsestidspunktet.

4.3.3.2 Internt genereret goodwill

Den internt genererede goodwill er opstéet som folge af, at virksomheden pa et tidligere tids-
punkt har atholdt udgifter til eksempelvis opbygning af medarbejderkompetencer og kundere-
lationer, hvorfor kontrollen af de fremtidige ekonomiske fordele umiddelbart synes at veare et
resultat af en tidligere begivenhed. Men det kan vare vanskeligt at identificere de ressourcer,
som netop har varet med til at generere denne goodwill og dermed opgere en tilstraeekkelig
palidelig veerdi. Der er altsa ikke tale om en egentlig begivenhed, som kebstransaktionen i
forbindelse med en virksomhedssammenslutning er udtryk for. Nar indregningskriterierne
tages 1 betragtning, herunder sandsynligheds- og pélidelighedskravet, kan der ikke spores en

tidligere begivenhed for internt genereret goodwill.

4.3.4 Empiriske undersogelser af investors syn pa goodwill

Den ovenstaende diskussion viser, at der er forskellige teoretiske synspunkter pé, hvorvidt
goodwill opfylder aktivdefinitionen. Inden en endelig konklusion pd, hvorledes vi anser
goodwill som et aktiv i henhold til IASBs aktivdefinition, vil vi inddrage resultaterne af nogle
empiriske undersogelser, som blandt andet har undersegt, om investorer tillegger goodwill

verdi. Dette kan give en indikation af, om goodwill ber indregnes som et aktiv eller ej.

Ohlsons model er en velkendt multipel regressionsmodel til empirisk at teste vardirelevansen
af regnskabsvariabler. Modellen har til hensigt at vise ssmmenhangen mellem markedsverdi-
en af en virksomheds egenkapital og regnskabsposterne i balancen ud fra det rationale, at
markedsverdien af egenkapitalen er lig med forskellen mellem markedsveardien af aktiver og
forpligtelser. Da markedsverdier ikke selvstendigt kan observeres for goodwill, anvendes
bogforte veerdier som estimater herfor.”® Resultaterne ved brug af modellen skal derfor fortol-

kes med forsigtighed som folge af palidelighedsproblemer og potentielle malefejl.

Adjunkt, Ph.d. Christian V. Petersen har for perioden 1984-1997 foretaget en analyse af ver-
direlevansen af goodwill ved hjelp af Ohlsons model. Analysen omfatter danske bersnoterede
selskaber, som har opfert erhvervet goodwill i balancen. For at male korrelationen mellem

aktiekursen og goodwill er sidstnevnte isoleret fra den bogforte egenkapital. Analysen viser

% Petersen, C.V.; “Purchased goodwill — accounting treatment and value relevance” Phd. athandling, s. 61-62
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en positiv korrelation mellem aktiekurs og goodwill, hvilket indikerer, at investorer tillegger

erhvervet goodwill vardi og dermed ber indregnes som et aktiv.”

En canadisk analyse fra 2004 omfattende 341 selskaber repreesenteret pa Toronto Stock Ex-
change har ligeledes ved brug af Ohlsons model blandt andet undersogt verdirelevansen af

1.1 Med forbehold for at en canadisk investor kan have differentieret informations-

goodwil
behov i forhold til en dansk investor, er den medtaget, fordi den rapporterede goodwill er un-
dergivet SFAS 142, som kraver at goodwill skal underkastes nedskrivningstest. Den rappor-
terede goodwill formodes tilneermelsesvis at afspejle den rapporterede goodwill aflagt efter
IFRS 3 og IAS 36 i modsatning til den danske analyse, hvor den analyserede goodwill enten
blev straksafskrevet eller aremalsafskrevet. Resultatet af analysen viser, at investor opfatter

erhvervet goodwill som et vaerdirelevant aktiv.'"'

De empiriske analyser taler altsa for at indregne erhvervet goodwill som et aktiv. Det ber dog
fremhaeves, at der ikke formodes at vare foretaget empiriske undersggelser af investorernes
syn pa internt genereret goodwill, da dette jo ikke ma indregnes. Desuden siger analyserne
heller ikke noget om, hvorvidt investorerne ville have vaerdiansat virksomheden anderledes,

hvis erhvervet goodwill var oplyst andetsteds i arsrapporten end i balancen.'®?

4.4 Delkonklusion

En forudsetning for at vurdere om goodwill indeholder de grundleeggende egenskaber til op-
fyldelse af IASBs aktivdefinition, er en nermere specifikation af, hvad goodwill egentlig be-

star af.

IFRS 3 definerer goodwill ved adskillelse fra identificerbare immaterielle aktiver, hvilket le-
der frem til, at goodwill er alt det, som ikke separat eller i samspil med andre aktiver kan ud-

skilles fra virksomheden eller hviler pa en kontraktlig rettighed. Goodwill bestér altsé af ikke-

% Petersen, C.V.; “Purchased goodwill — accounting treatment and value relevance” Phd. athandling, tabel 9.12.
Tabellen viser, at goodwill har en heldningskoefficient pa 4,63, hvilket betyder, at investorerne er villige til at
betale 4,63 kr. for 1 krones bogfert goodwill. Tabellen har ekskluderet selskaber med markedsvardier under 0,4
mia. kr., for at udelukke selskaber med en beskeden likviditet og omsetning i aktien. CVP har gennemfort Ohl-
sons model ved at inkludere yderligere forklarende variabler eksempelvis vaekstpotentiale, da investorerne kan
opfatte goodwill som et substitut herfor. Resultaterne viser, at veekst ikke har nogen signifikant betydning for
goodwills positive korrelation med aktiekursen jf. tabel 9.16

1% Antunes-Lapointe, Pascale; Cormier, Denis; Magnan, Michel; "The value-relevance and timeliness of good-
will impairment losses — following the adoption of section 3062, s. 14

1% Antunes-Lapointe, Pascale; Cormier, Denis; Magnan, Michel; "The value-relevance and timeliness of good-
will impairment losses — following the adoption of section 3062”, s. 20-21 og 35

192 Andersen, John; ”Goodwill - endnu engang”; s. 23
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identificerbare immaterielle aktiver, som kun kan udskilles ved salg af hele virksomheden. En
entydig adskillelse mellem goodwill og identificerbare immaterielle aktiver kan dog ikke fore-
tages, da det athaenger af, om de immaterielle aktiver er internt genereret eller eksternt er-
hvervet. Identificerbare immaterielle aktiver erhvervet ved virksomhedssammenslutning anses
ifolge IAS 38 altid at opfylde indregningskriterierne, hvilket har den afledte positive effekt, at
andelen af erhvervet goodwill reduceres og dermed reduktion af tabt information. Relevans

vagtes hgjere end pélidelighed.

Vores behandling af erhvervet goodwill defineret ud fra et bottom-up perspektiv bidrager til
en forstéelse af, hvilke komponenter erhvervet goodwill kan besta af. Begrebsmaessigt bestar
erhvervet goodwill udelukkende af kerne-goodwill, som er en samlet betegnelse for going
concern goodwill og sammenslutningsgoodwill. Der er risiko for, at elementer som folge af
maéle- og indregningsfejl samt overbetaling indgar i erhvervet goodwill, da malingen sker re-
siduelt. En trovaerdig reprasentation af erhvervet goodwill indeholder ud fra vores analyse

folgende:

Figur 4.2 — Bestanddele i erhvervet goodwill

Erhvervet goodwill Going concern goodwill = ikke-identificerbare immate- Sammenslutningsgoodwill =
= rielle aktiver + tidligere erhvervet goodwill hos den + Synergier og andre fordele
overtagne virksomhed ved at sammenslutte

Diskussionen af, hvorvidt goodwill opfylder IASBs definition pa et aktiv, er foretaget ud fra
en operationalisering af et aktivs vasentligste egenskaber, herunder fremtidige okonomiske

fordele, kontrolleret ressource og tidligere begivenhed.

Essensen af et aktiv er dets evne til at generere fremtidige okonomiske fordele. Erhvervet
goodwill, som nar det er reduceret til udelukkende at indeholde kerne-goodwill, er udtryk for,
at den overtagende virksomhed har vaeret villig til at betale en merpris ud fra en forventning
om at opnd fremtidige okonomiske fordele. Selvom kerne-goodwill kun i kombination med
andre aktiver kan skabe verdi og dermed ikke kan méiles selvstendigt, hindrer det ikke den
overtagende virksomhed i at modtage de fremtidige ekonomiske fordele, som stammer fra
kerne-goodwill. Kritikken af, at goodwill ikke kan ombyttes eller selges separat af virksom-

heden og ikke anses for at vare et aktiv, finder vi uberettiget.

Disse manglende egenskaber resulterer nermere i, at kerne-goodwill kan betragtes som en

mindre fleksibel ressource forstdet pd den made, at den ikke selvstendigt kan ombyttes til
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noget andet af vaerdi eller anvendes til at betale forpligtelser med nu og her. Ufleksibiliteten
synes derfor ikke at skulle forveksles med manglende kontrol over kerne-goodwill. Kontrol er
derimod et spergsmél om, hvorvidt den overtagende virksomhed kan anses for at have reel
raderet over kerne-goodwill. Fra overtagelsestidspunktet, som kan henledes til at vare den
tidligere begivenhed, har den overtagende virksomhed reelt set raderetten over fundamentet
for den skabte kerne-goodwill, da det nu er op til denne at sikre og udvikle fundamentet for
fremtidig indtjening. Kerne-goodwill opfylder dermed definitionen pé et aktiv og skal indreg-

nes som et aktiv.

Vores behandling af et aktivs vaesentligste egenskaber pé internt genereret goodwill viser dog
ligeledes, at den vil kunne opfylde definitionen pé et aktiv. Men der sker ikke en tilstrekkelig
synliggerelse af den internt genererede goodwill og dannes heller ikke et tilstraekkeligt pélide-
ligt grundlag for opgerelse af dagsvardi, som kebstransaktionen og det erlagte vederlag i en
virksomhedssammenslutning er udtryk for. Selvom internt genereret goodwill repraesenterer
noget af gkonomisk verdi for en virksomhed, vil mélingen heraf vere for usikker og upalide-

lig til at kunne forsvare en indregning som et aktiv.

Da arsrapportens overordnende formal er at give nyttig information til regnskabsbruges egko-
nomiske beslutninger, har vi inddraget nogle empiriske underseggelser af, hvorvidt investor
faktisk tillegger erhvervet goodwill vaerdi. Dette for at underbygge argumentationen for, at
kerne-goodwill teoretisk set opfylder aktivdefinitionen. Resultaterne fra de empiriske under-
sogelser indikerer, at investor opfatter erhvervet goodwill som veardirelevant, hvilket med
forsigtighed kan fortolkes som at erhvervet goodwill, i overensstemmelse med den teoretiske

konklusion, ber indregnes som et aktiv.
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5 Efterfolgende regnskabsmaessig behandling af goodwill

Forste indregning og maling af goodwill reguleres af IFRS 3, hvilket vi behandlede i kap. 3
Goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger. Gennemgangen af IFRS 3 viser, at
den goodwill, som skal indregnes pé tidspunktet for overtagelsen, er en reduceret goodwill i

forhold til den goodwill, som opstod ved brug af den tidligere [AS 22.

I dette kapitel vil vi redegere for den efterfolgende maling af goodwill opstéet ifolge IFRS 3.
Implementeringen af IFRS 3 har medfert en raekke @ndringer til den tidligere IAS 36, som
regulerer den efterfolgende maling af goodwill. Den vesentligste @&ndring i relation til vores
athandling er, at aktiver med udefinerbar levetid ikke leengere skal aremalsafskrives, herunder
blandt andet goodwill. T stedet skal erhvervet goodwill som minimum underkastes arlig ned-
skrivningstest til afgerelse af, om verdien af den erhvervede goodwill er intakt. Skennes
dagsvaerdien af goodwill mindre vard end den bogferte veerdi, skal der nedskrives til den ak-

tuelle veerdi.

Da goodwill ikke selvstendigt kan skabe vardi, men kan kun indirekte i samspil med andre
aktiver bidrage til indgdende pengestromme, er det nu pékravet ifelge IAS 36, at goodwill,
erhvervet ved virksomhedssammenslutning allerede pa overtagelsestidspunktet, skal allokeres
til de aktiver eller grupper af aktiver, som forventes at drage nytte af de synergier, der opstér i
forbindelse med virksomhedssammenslutningen.'” Allokeringen skal danne grundlag for
nedskrivningstesten. Nedskrivningstesten pa goodwill vil sdledes involvere en rekke skon i
forbindelse med ovenstdende allokering og ikke mindst ved den efterfolgende maling af dags-

verdi.

5.1 Fremgangsmdide til gennemforelse af nedskrivningstest

Vi vil i de efterfolgende afsnit redegere for, hvordan en virksomhed ifelge IAS 36 gennemfo-
rer en nedskrivningstest pa goodwill med henblik pa en lebende vurdering af, hvilke problem-
stillinger regnskabsudarbejder risikerer at std over for i forbindelse med den praktiske udar-

bejdelse af nedskrivningstesten.

Nedenstaende

183 1AS 36, afsnit 80
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Figur 5.1 illustrerer den fremgangsméade, vi finder hensigtsmeessig til at redegere for gennem-

forelse af nedskrivningstest pa goodwill.'"

Figur 5.1 — Fremgangsmade til gennemforelse af nedskrivningstest

Step 1:
Opdele virksomhe-

den i CGU’er og al-
lokering af goodwill. I@

o Identifikation af CGU’er
generelt Step 2:
Allokering af ill til -

o Allokering af goodwill ti Tidspunkt for ned-

de identificerede CGU’er e
skrivningstest I@

o Arlige tests
o Indikation pa verdifor- Step 3:
ringelse

Opgorelse af ned-

skrivningsbehov @

o Opgerelse af genindvin-
dingsveerdi af CGU Step 4:
o Opgorelse af regnskabs- -
massig vardi af CGU FO}"del‘mg af ned-
o Nedskrivningstestens skrivningsbelob
gennemforelse

o Goodwill reduceres
forst
o Dernast reduceres
Kilde: Egen bearbejdelse ovrige aktiver

5.1.1 Step 1: Opdele virksomheden i CGU’er og allokering af goodwill

Som navnt indledningsvis genererer goodwill ikke selvstendigt pengestromme uathangigt af
andre aktiver, hvormed det ikke er muligt at opgere en palidelig dagsverdi for goodwill isole-
ret set. Vurderingen af nedskrivningsbehov for goodwill forudsetter derfor en allokering af
den regnskabsmaessige verdi af goodwill til de aktiver eller grupper af aktiver, som forventes

at kunne udnytte de opstiede synergier som folge af virksomhedssammenslutningen.'®

5.1.1.1 Identifikation af CGU’er generelt

En gruppe af aktiver beskrives i IAS 36 som pengestromsfrembringende enheder (CGU)'% og

defineres som folgende:

"% Der henvises til bilag 4, hvor Figur 5.1 er gengivet pa et ark, som kan udfoldes, til brug for den videre laesning
af kapitlet.

19 Dette vil ligeledes vare nodvendigt for mange andre immaterielle anlagsaktiver sivel som materielle anlags-
aktiver. Eksempelvis vil en maskine ofte kun generere positive pengestremme i samspil med andre maskinanlag,
dvs. maskinen indgér i en proces til at fremstille slutproduktet.

1% pengestromsfrembringende enheder vil fortlobende i athandlingen blive refereret til som CGU’er, som er en
forkortelse af Cash Generating Unit.
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“En pengestromsfrembringende enhed er den mindste identificerbare gruppe af aktiver, der frem-

bringer pengestromme til virksomheden, som i al veesentlighed er uafhengig af pengestromme fra

andre aktiver eller grupper af aktiver”'"”

IAS 36 angiver nogle vasentlige kriterier for identifikation af “den mindste identificerbare

. . » 1
gruppe af aktiver, som genererer uafhcengige pengestromme”, herunder:'®

e at de positive pengestromme skal vere fra eksterne parter.

Identifikation af CGU’er tager altsd udgangspunkt i eksistensen af indgaende penge-
stromme og ikke udgdende pengestromme. Dermed kan to forskellige produktgrupper,
som produceres af de samme medarbejdere og produktionsapparat ikke aggregeres til en
samlet CGU, da produktgrupperne skaber indgadende pengestromme uathangigt af hin-
anden. Dog vil et aktiv eller en gruppe af aktiver, som helt eller delvis producerer enhe-
der til internt brug, kunne betragtes som en CGU, safremt der findes et aktivt marked for
de producerede enheder. De fremtidige indgdende pengestromme skal baseres pa skon

. o o . 1 o . . 1
over priser, der kan opnds p4 markedsmaessige vilkar, frem for interne transferpriser.'®

e hvordan ledelsen kontrollerer virksomhedens drift eller hvordan ledelsen traffer be-

slutning om fortsettelse eller atheendelse af virksomhedens aktiver og aktiviteter.

Opdeling i CGU’er kan fastlegges ud fra, hvordan virksomhedens interne styringssy-
stemer er indrettet til at rapportere ledelsen om virksomhedens drift. Eksempelvis kan
virksomheden have implementeret Activity Based Costing eller anvende en deeknings-
bidragsmodel til ekonomisk styring af sine aktiviteter. I praksis ses den ekonomiske sty-
ring eksempelvis foretaget pa produktgrupper, forretningsomréader, divisioner, geogra-
fisk placering (land, region, distrikt) mv., hvilket vil kunne indikere et mindste niveau
for identifikation af CGU’er. IAS 36 angiver ikke yderligere specifikation af ovenstien-
de kriterier, men har suppleret med en raekke eksempler pd, hvordan virksomheden ber

fastleegge CGU’er.

07 1AS 36, afsnit 6
198 TAS 36, afsnit 69
19 1AS 36, afsnit 70
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Eksempel 5a - Identifikation af CGU er

Tejkoncernen XYZ har tejforretninger fordelt i tre regioner X, Y og Z. Under hver region eksisterer der 5 tgjfor-
retninger fordelt i 5 forskellige byer. Prisfastsettelse, markedsforing, reklamekampagner samt HR-politikker
besluttes pa koncernniveau. Hver af de 15 tgjforretninger foretager deres indkeb via koncernen og drives pa

samme made.

Den interne styring er tilrettelagt séledes, at hver tejforretning bliver mélt pa deres finansielle performance og
ligeledes males en samlet performance pa regionsniveau. Da tgjforretningerne er placeret i forskellige byer, vil
de sandsynligvis have forskellige kundegrundlag. Selvom de 15 tejforretninger ledes pa koncernniveau, vil de
hver iser have indgdende pengestremme som i al vasentlighed er vathangige af hinanden. Derfor vil koncernen

sandsynligvis skulle inddeles i 15 CGU’er.

Kilde: Eksemplet er udarbejdet med inspiration fra eksempel 1 i IAS 36, Illustrative Examples

I henhold til SFAS 142 benavnes en pengestromsfrembringende enhed som en “Reporting
Unit”, som kan henledes til at vaere det niveau, hvorpa virksomheden skal afgive segmentop-
lysninger i &rsrapporten eller et niveau, som ligger under segmentniveau.''’ De vzsentlige
kriterier for identifikation af en pengestromsfrembringende enhed ifolge FASB er, at der fore-
ligger serskilt finansiel information, som lebende gennemgas af ledelsen pa det respektive
niveau. Dette synes umiddelbart at resultere i et aggregeringsniveau, som i al vaesentlighed
svarer til IASBs kriterier for identifikation af CGU’er, som bestemmes ud fra, hvordan virk-
somheden kontrollerer virksomhedens drift. Men til forskel fra IAS 36’s definition pé en pen-
gestromsfrembringende enhed kraver SFAS 142, at de identificerede ”Reporting Units” skal

aggregeres til en sterre enhed, hvis de har lignende ekonomiske karakteristika.'"'

Ved anvendelse af SFAS 142 formodes opdelingen af CGU’er séledes at ske pé et hgjere ag-
gregeringsniveau end ved brug af IAS 36. Desuden har SFAS 142 sat en undergranse for,
hvor langt ned en “Reporting Unit” ma degraderes, det vil sige til niveauet under segmentni-
veau. | modsetning hertil praciserer IAS 36, at CGU’er skal identificeres pa det lavest mulige

niveau.

"0 SFAS 142, afsnit 30. For at kunne fastlagge niveauet for “Reporting Unit”, skal definitionenen af “Opera-
ting Segment” tages i betragtning. Definitionen fremgar af SFAS 131: Disclosures about Segments of an Enter-
prise and Related Informations”, afsnit 10

" Nar pengestromsfrembringende enheder har lignende okonomiske karakteristika vil de ofte udvise samme
langsigtede finansielle performance, f.eks. har lignende langsigtede gns. bruttoavance, hvorfor regnskabs-
brugeren ikke antages at f4 mere nyttig information ved, at de pengestromsfrembringende enheder oplyses sar-
skilt. Ud over at skulle have lignende ekonomiske karakteristika, skal de pengestremsfrembringende enheder
ligne hinanden pa felgende omrader: produkter og ydelser; produktionsprocessen; type eller gruppe af kunder;
metoder til distribution af deres produkter og ydelser; hvis anvendelig, lovgivningsomgivelser (f.eks. bankvee-
sen) Jf. SFAS 131, afsnit 17; SFAS 131, BC 73-74
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Eksempel 5a fortsat — Identifikation af ”’Reporting Unit”

Selvom der foreligger sarskilt finansiel information for hver af de 15 tejforretninger, vil de efter SFAS 142
sandsynligvis opfylde kravene til at skulle aggregeres pa regionsniveau, da de har lignende ekonomiske karakte-

ristika, selger de samme produkter, har samme type kunder og anvender den samme distributionskanal.

5.1.1.2 Allokering af goodwill til de identificerede CGU’er

Ifolge IAS 36 skal erhvervet goodwill allokeres til den overtagende virksomheds identificere-
de CGU’er eller grupper af CGU’er, som forventes at drage nytte af de opstidede synergier
som folge af virksomhedssammenslutningen. Da den overtagende virksomheds eksisterende
CGU’er kan drage fordel af disse synergier, kreever IAS 36, at goodwill skal allokeres uden
hensyntagen til, hvorvidt andre af den overtagne virksomheds aktiver eller forpligtelser er

"2 Eksempelvis vil der opsta ekonomiske fordele, hvis der kan opns

fordelt pé disse enheder.
mangderabatter ved fzlles indkeb af delkomponenter, som indgér i en eksisterende produkt-
gruppe (selvstendig CGU) hos den overtagende virksomhed og i anden produktgruppe (selv-

stendig CGU) hos den overtagne virksomhed.

Som felge af kravet om arlige nedskrivningstest pa goodwill fordrer IAS 36, at der skal fore-

'3 Det godtages dog, at al-

tages allokering af erhvervet goodwill pa overtagelsestidspunktet.
lokeringen forst er faerdiggjort ultimo det regnskabsar, som folger efter overtagelsestidspunk-
tet, hvilket er en leengere frist end fristen for faerdiggerelse af kebsprisallokeringen ifolge

1% Dette

IFRS 3, som skal ferdiggeres inden for 12 méneder efter overtagelsestidspunktet.
indikerer TASBs syn pé allokering af goodwill som varende en kompleks opgave, der vanske-

ligt kan gennemfores for kebsprisallokeringen og ferste indregning er foretaget.'"

De CGU’er, hvortil goodwill er allokeret, skal ifolge IAS 36.80:
a) reprasentere det laveste niveau i virksomheden, hvor information om goodwill er
tilgeengelig og hvor goodwillen kontrolleres til interne ledelsesformal,
b) og kan endvidere ikke vaere storre end virksomhedens primare eller sekundere

segmenter bestemt i henhold til IAS 14: Praesentation af segmentoplysninger.

12 TAS 36, afsnit 80 samt Basis for Conclusions on IAS 36, BC 144
"7 1AS 36, afsnit 80

14 1AS 36, afsnit 84, IFRS 3, afsnit 62a

!5 Basis for Conclusions on IAS 36, BC 151-152
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For en yderligere redegorelse af, hvordan goodwill skal allokeres i henhold ovenstdende a) og
b) kan der med fordel sammenlignes med fremgangsmaden efter den tidligere IAS 36. I den
tidligere TAS 36 var der indarbejdet en ”Bottom-up” og “Top-down” test med henblik pa at
teste goodwill for vaerdiforringelse som en del af nedskrivningstest for de CGU’er, hvortil
goodwillen naturligt tilherte. Desuden skulle den regnskabsmassige vaerdi af goodwill alloke-
res til hver af de mindste CGU’er, hvortil en andel af goodwillens regnskabsmaessige veerdi
kunne allokeres pd en rimelig og konsistent made. "Bottom-up” og “Top-down” testene er
ikke en del af IAS 36, idet IASB frygtede, at den manglende vejledning til, hvad der nejagtig
menes med at "allokere goodwill pa en rimelig og konsistent mdde”, ville medfere, at good-
will testes for vaerdiforringelse pé et alt for hojt aggregeringsniveau — ségar niveauet for virk-

somheden som helhed.''®

I stedet har IASB med sin formulering i IAS 36.80a valgt at fremheve, at der skal vere sam-
menhang mellem det niveau, hvortil goodwill allokeres og testes for vardiforringelse og ni-
veauet for den interne rapportering, som afspejler, hvordan ledelsen kontrollerer virksomhe-
dens drift og hvortil goodwill naturligt kan relateres til. IASBs nye formulering har dog ledt
til den misforstaelse, at goodwill skal allokeres til et sa lavt niveau, at virksomheder vil blive
tvunget til at udbygge og udvikle nye interne rapporteringssystemer for at kunne gennemfore
nedskrivningstest og dermed undgd en arbitrer allokering af goodwill. Hertil argumenterer
IASB, at sé lenge der er overensstemmelse mellem niveau for nedskrivningstest pd goodwill
og niveauet for den eksisterende interne rapportering, ber det ikke medfere en arbitreer alloke-
ring af goodwill til CGU’er og ej heller medfere, at der skal udvikles og udbygges nye rappor-
teringssystemer.''” Dermed synes IASB indirekte at have sat en undergrense for, hvor langt
ned goodwill skal allokeres. Det vil sige, at goodwill ikke skal allokeres til et lavere niveau
end det niveau, hvorpa ledelsen modtager intern ekonomisk information og kontrollerer

goodwill.

Det kan forekomme, at goodwill ikke kan allokeres til de identificerede CGU’er, fordi ledel-
sen ikke indsamler information og kontrollerer goodwill pa dette CGU-niveau. I disse tilfaelde
vil det laveste niveau i1 virksomheden, hvor goodwill kontrolleres til interne ledelsesformal,
indeholde et antal relaterede CGU’er, som goodwill er knyttet til, men som den ikke kan allo-

11
.18

keres til. "~ Goodwill testes dermed for verdiforringelse pa niveauet for en gruppe af CGU’er,

116 Basis for Conclusions on IAS 36, BC 137-140
17 Basis for Conclusions on IAS 36, BC 140
"8 TAS 36, afsnit 81
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som ikke nedvendigvis udger en selvstendig enhed samlet set, men udelukkende anvendes

nar goodwill ikke kan allokeres til de enkelte CGU’er pé en rimelig og konsistent made.

IAS 36.80b satter imidlertid en overgreense for niveauet, hvorpd nedskrivningstesten pa
goodwill mé foretages. Grupper af CGU’er ma derfor ikke vaere sterre end segmentniveau
(primert og sekundert), hvilket understeger, at IASB ikke tillader allokering af goodwill pa
virksomhedsniveau.'"” Nedenstaende Figur 5.2 viser de forskellige niveauer, hvortil goodwill

kan tilknyttes, alt athaengig af det interne rapporteringssystem:

Figur 5.2 — Tilladte niveauer for nedskrivningstest pa goodwill

CGU4 (f.eks. segment) —» overgreense

Grupper af CGU’er

CGU1 —> CGU2 —> CGU3 —» undergreense

Kilde: Fedders, Jan og Steffensen, Henrik: ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk
praksis til IFRS”, s. 501 samt egen bearbejdelse

5.1.1.2.1 Metoder til allokering af goodwill, som er tilknyttet flere CGU er

Det fremgar ikke nermere i IAS 36 efter hvilke metoder goodwill fordres allokeret, safremt
goodwillen er tilknyttet flere CGU’er. Da der er krav om, at allokeringen af goodwill som
udgangspunkt skal allokeres pé en ikke-vilkarlig made, skal den anvendte metode reprasente-
re en allokering, der bedst afspejler de ekonomiske fordele ved de opstidede synergier, som de

enkelte CGU’er forventes at drage nytte af.

Den overtagende virksomhed formodes forud for beslutning om opkeb af den overtagne virk-
somhed at have foretaget en strategisk analyse, som udger selve fundamentet for en vaerdian-
settelse af den overtagne virksomhed.'*® Oplysninger fra den strategiske analyse omsaettes til
nogle typisk fremtidig forventede data, der kan bruges som input i forskellige vardiansattel-

sesmodeller. En faktisk kebspris/handelspris fastsettes ud fra en samlet vurdering af resultater

"I kap. 6.1.1 Niveau for nedskrivningstest pdvirker opgorelse af nedskrivningsbehov belyses, hvilken betyd-
ning aggregeringsniveauet for allokering af goodwill har for nedskrivningstestens resultat.

120 En strategisk analyse indeholder en overordnet og detaljeret vurdering og beskrivelse af alle relevante histori-
ske, aktuelle og fremtidigt forventede forhold for den overtagne virksomhed og dens omverden til brug for selve
vaerdiansattelsen. Jf. Vestergaard, Per, ”Corporate finance - & governance, gkonomi, strategi og verdiskabelse”,
kap. 1
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ved brug af verdiansattelsesmodeller og athanger i sidste ende af, hvilken type keber den
overtagende virksomhed er og hvilke potentielle synergier, den vurderer at kunne drage egko-
nomiske fordele af. Vardien af synergier indregnes herefter i veerdiansattelsen. Eksempler pa
synergier kunne vere vaerdien af, at keber far adgang til den overtagne virksomheds markeder

121

og distributionskanaler. © Er der foretaget en sddan vaerdiberegning, vil den eventuelt kunne

danne grundlag for en relevant allokering af goodwill til CGU’er.

I TAS 36, Illustrative Examples, IE2, antages det, at den overtagende virksomhed har fastsat
kebsprisen for hver af den overtagne virksomheds CGU’er, som repraesenterer det laveste
niveau, hvor goodwill er kontrolleret til brug for ledelsesformal. Kebsprisen for de enkelte
CGU’er kan formodes fastsat, som angivet i ovenstdende afsnit. Med inspiration fra 1E2, vil
vi 1 nedenstaende eksempel 5b illustrere, hvorledes goodwill kan allokeres til flere CGU’er
ved at beregne forskellen mellem kebsprisen for de enkelte CGU’er og dagsvardien af den
overtagne virksomheds identificerbare nettoaktiver for hver af CGU’erne. Kebsprisen for en

CGU er et udtryk for dagsvaerdien af CGU’en pa overtagelsestidspunktet.

Eksempel 5b - Allokering af goodwill til den overtagne virksomheds CGU er

I slutning af 2005 erhverver en Tejkoncern "Tegjkaeden XYZ” for 2.400. "Tegjkaeden XYZ” har forretninger i

folgende tre regioner.

CGUX cGUY ccUz CGUXYZ
Kebspris (dagsveerdi) 1.000 800 600 2.400
Dagsveerdi af identificerbare nettoaktiver 800 650 300 1.750
Goodwill 200 150 300 650

IAS 36’s illustration af allokering af goodwill synes at vare en oplagt metode at anvende, da
den 1 hgj grad stemmer overens med, hvorledes den samlede goodwill opgeres i henhold til
overtagelsesmetoden ifelge IFRS 3. Den samlede goodwill pd 650 opfattes som varende et
resultat af overtagelsesmetoden. Forskellen er, at kebspris og identificerbare nettoaktiver er
specificeret ud pa den overtagne virksomheds CGU’er, hvilket selvfalgelig vil involvere en

reekke subjektive vurderinger og sken. Eksemplet beskriver imidlertid kun, nar der er tale om

en allokering af goodwill til den overtagne virksomheds identificerede CGU’er, hvorved den
allokerede goodwill principielt kun vedrerer going concern goodwill, som udelukkende eksi-
sterer i den overtagne virksomhed jf. kap. 4.2.2.2.1 Kerne-goodwill. IASB synes derfor at
undvige problemstillingen omkring allokering af goodwill til den overtagende virksomheds

12l Vestergaard, Per, "Corporate finance - & governance, ekonomi, strategi og vardiskabelse”, s. 45
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eksisterende CGU’er, som eventuelt forventes at drage nytte af synergier ved sammenslutnin-

gen.

Som tidligere beskrevet, pointerer IASB i IAS 36.80, at goodwill skal allokeres til CGU’er,
hvis de forventes at drage nytte af de opstadede synergier, uanset om den overtagne virksom-
heds aktiver og forpligtelser er allokeret til disse enheder, hermed forstdet som den overta-
gende virksomheds eksisterende CGU’er. Principielt kan den goodwill, som allokeres efter
samme princip som overtagelsesmetoden, indeholde en andel af goodwillbelobet, som den
overtagende virksomhed har veret villig til at betale pa grund af potentielle synergier mellem
egne CGU’er og den overtagne virksomheds CGU’er, hvilket jf. kap 4.2.2.2.1 Kerne-goodwill
kan betegnes som sammenslutningsgoodwill. En andel af den samlede goodwill pa 650 i Ek-
sempel 5b kan derfor vedrere sammenslutningsgoodwill, hvorefter allokering af goodwill ude-

lukkende til den overtagne virksomheds CGU’er kan risikere at blive misvisende.

I modsatning til IAS 36 nevner SFAS 142.35 en metode til allokering af goodwill, som ogsa
er tilknyttet CGU’er, hvortil der ikke er allokeret nogle af den overtagne virksomheds aktiver
og forpligtelser. Den beskrevne metode benavnes som en “With and without” beregning,
hvor dagsvardien af CGU’er pd overtagelsestidspunktet (dvs. inkl. sammenslutningsgood-
will) sammenlignes med CGU’ernes dagsverdi for overtagelsestidspunktet. Forskellen her-
imellem vil udgere den goodwill, som skal allokeres, hvilket kan illustreres med folgende

eksempel:

Eksempel 5¢ — Allokering af goodwill til den overtagende virksomheds eksisterende CGU er

Tejkoncernens eksisterende CGU’er forventes at opnd ekonomiske fordele ved at sammenslutte sig med CGU

XYZ, da der kan opnés store mangderabatter ved falles indkeb samt et styrket image pé landsplan.

CGUA CGUB
Dagsveerdi af CGU for virksomhedssammenslutning 2.000 3.500
Dagsveerdi af CGU efter virksomhedssammenslutning 2.050 3.550
Goodwill 50 50

Kilde: Eksemplet er udarbejdet med inspiration fra indholdet i SFAS 142.35

"With and Without” beregningen synes at give et tilstreekkelig palideligt grundlag til at opge-
re den goodwill, som knytter sig til de eksisterende CGU’er i den overtagende virksomhed, da
dagsvaerdien mélt umiddelbart for og efter overtagelsestidspunktet teoretisk set indeholder
den samme mangde internt genereret goodwill i den overtagende virksomhed, séledes at det

kun er den erhvervede goodwill ved virksomhedssammenslutningen som udskilles ved bereg-
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ningen. Metoden vil dog vere en sardeles ressourcekravende proces, da der skal foretages en
dagsvaerdimaling af CGU’erne bade for og efter virksomhedssammenslutningen, som ikke
antages at foreligge, hvis det ikke var til brug for allokering af goodwill. Derimod vil dags-
verdimalingen (kebsprisen) af den overtagne virksomheds CGU’er, som anvendes i IAS 36’s
eksempel, formentlig vare tilgengelige, idet de formodes at udgere en vasentlig del af

grundlaget for den endelige fastsattelse af den samlede kebspris for den overtagne virksom-
hed.

5.1.1.2.2 Andring i CGU, hvortil goodwill er allokeret

Virksomhedens identificerede CGU’er skal vare konsistent fra regnskabsar til regnskabsar,
saledes at nedskrivningstesten pa goodwill ar for ar gennemfores i overensstemmelse med de
pa overtagelsestidspunktet identificerede CGU’er eller grupper af CGU’er, hvortil goodwill

blev allokeret.'*?

Lige savel som virksomheder foretager opkeb af virksomheder, vil de ogsa lebende athende
aktiviteter for at tilpasse sig markedet og optimere deres indtjening, hvilket vil medfere en
endring i CGU’er eller grupper af CGU’er, hvortil goodwill er allokeret. IAS 36.86-87 regu-
lerer denne problemstilling. ndres en CGU eller en gruppe af CGU’er som folge af athan-
delse af en del heraf eller grundet en omstrukturering i rapporteringsstrukturen, skal den andel
af den samlede goodwill for CGU’en eller grupper af CGU’er, som er tilknyttet den athan-
dende aktivitet, medtages i aktivitetens regnskabsmessige vaerdi ved opgerelse af gevinst
eller tab ved afthandelse. Andelen af goodwill, som er tilknyttet den athendende aktivitet,
maéles som den relative vaerdi af den athaendende del i1 forhold til vaerdien af den samlede del.
Det fremgar ikke i formuleringen af IAS 36.86, hvilken verdi den relative fordeling skal ma-

les til, men formodes at vaere i forhold til dagsvaerdien og ikke de regnskabsmaessige veerdier.

Eksempel 5d — Re-allokering af goodwill ved delvis afhcendelse af en gruppe af CGU er

Der er allokeret goodwill for 200 til en gruppe af CGU’er (CGU B). En virksomhed s&lger en del af CGU B for
1.200. Genindvindingsverdien for den tilbageveerende del af CGU B er 10.800. Andelen af goodwill, som er
tilknyttet den athaeendende del af CGU B udger derfor 10 % (1.200/12.000) af den goodwill, som er allokeret til
CGU B. Den regnskabsmassige vardi af goodwill, som er tilknyttet den tilbageveerende CGU B er 180.

Antages det, at den bogferte veerdi af den athandende del var 1000, kan gevinsten af atheendelsen beregnes til
180 (1.200 — 1.000 - ((1.200/12.000) x 200)).

Kilde: Eksemplet er udarbejdet med inspiration fra eksempel i IAS 36, afsnit 86

1221AS 36, afsnit 72
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5.1.2 Step 2: Tidspunkt for nedskrivningstest

5.1.2.1 Arlige tests

Nér virksomheden har allokeret den erhvervede goodwill til CGU’er eller grupper af CGU’er
i henhold til Step 1, skal disse CGU’er ifplge IAS 36.96 underkastes nedskrivningstest arligt
uanset, om der er indikationer pé verdiforringelse eller ej. Det tillades, at hver af de CGU’er,
hvortil goodwill er allokeret, ma testes pa forskellige tidspunkter i lobet af et regnskabsar, s&
leenge at de enkelte tests gennemfores pa det samme tidspunkt hvert &r. Dette betyder, at virk-
somheden kan sprede arbejdsbyrden hen over éret, saledes at de bedre kan na at gennemfore
de omfattende test inden afleeggelse af arsrapporten. Dog vil der forekomme nogle praktiske
begransninger i forbindelse med at teste for vaerdiforringelse pa forskellige tidspunkter i lobet
af dret, da gennemforelse af testen blandt andet athanger af, hvorndr budgetter for fremtidige
perioder vil vaere tilgengelige. Udarbejdes budgetterne forst hen imod slutningen af et regn-
skabsar, bliver tidshorisonten for spredningen af nedskrivningstests vesentligt reduceret.'*
Virksomheden ber derfor ngje planleegge tidspunkterne for gennemforelse af nedskrivnings-

test baseret pd, hvornér det nedvendige data er tilgengeligt.

Desuden skal virksomheden vare opmarksom pa, at nar en del af eller hele den goodwill,
som er allokeret til en CGU, er erhvervet i forbindelse med en virksomhedssammenslutning i
det aktuelle ar, skal de respektive CGU’er underkastes nedskrivningstest inden udgangen af
det aktuelle regnskabsar.'** Denne regel skal sikre, at virksomheden ikke kan udskyde en
eventuel indregning af vaerdiforringelse til det efterfolgende ar. Reglen synes dog at vere i
uoverensstemmelse med, at det som tidligere beskrevet godtages, at allokeringen af goodwill
forst er feerdiggjort ultimo det regnskabsér, som folger efter overtagelsestidspunktet.'*> Det
formodes, at der accepteres en allokering af goodwill pa et hgjere aggregeringsniveau end
foreskrevet 1 IAS 36.80 og péd baggrund af forelebig opgerelse af de overtagne nettoaktiver,
saledes en eventuel vasentlig overbetaling for den overtagne virksomhed nedskrives i det

aktuelle ar.

Testes aktiver, som udger en CGU, hvortil der er allokeret goodwill, for vaerdiforringelse pa
samme tidspunkt som den enhed, der indeholder goodwillen, kraever IAS 36.97, at aktiver

underkastes nedskrivningstest for den enhed, som indeholder goodwill, testes. Dette resulterer

' Deloitte; ”Business combinations — a guide to IFRS 37, s. 36
124 TAS 36, afsnit 96
125 TAS 36, afsnit 84 samt IFRS 3, afsnit 63a
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i, at en eventuelt registreret veerdiforringelse pa et individuelt aktiv ikke bliver fejlkategorise-

ret som en vaerdiforringelse af goodwill.'*®

For at give virksomheden mulighed for at reducere omkostninger og minimere arbejdsbyrden
ved gennemforelse af nedskrivningstest pa goodwill, kan en detaljeret beregning udarbejdet i
tidligere regnskabsédr af genindvindingsvardien for en CGU, hvortil goodwill er allokeret,
genanvendes til beregning af genindvindingsvardien i det aktuelle ér, safremt visse stringente

forudseetninger er opfyldt, herunder at:'?’

a) aktiver og forpligtelser, som udger CGU’en, ikke har @ndret sig vasentligt siden den
seneste beregning af genindvindingsverdien;

b) den seneste beregnede genindvindingsvaerdi overstiger den regnskabsmaessige vaerdi
med et veesentligt belab;

c) ingen begivenheder er indtruffet eller forhold er @&ndret, som vil sandsynliggere, at en

aktuel opgjort genindvindingsvardi vil medfere en indregning af et vaerditab.

Det fremgér ikke i IAS 36, hvorvidt bersnoterede selskaber, som aflaegger arsrapport og halv-
arsrapporter, ligeledes skal foretage den obligatoriske nedskrivningstest halvarligt. For at
halvarsrapporterne kan opfylde investorernes informationsbehov, ma selskaberne formodes at
skulle dokumentere et verdiforringelsestab eller ej. Her vil muligheden for at anvende en tid-
ligere detaljeret beregning kunne athjelpe presset pa de bersnoterede selskabers ressourcer,

safremt ovenstdende kriterier a), b) og ¢) er opfyldt.

5.1.2.2 Indikation pa veerdiforringelse

Ifolge den tidligere IAS 36.79 skulle goodwill kun underkastes nedskrivningstest, safremt der
var indikationer pa, at goodwill var vaerdiforringet. Dette krav er bibeholdt i IAS 36. Dermed
skal goodwill bdde underkastes den arlige obligatoriske nedskrivningstest, og nér der er indi-
kationer pa vardiforringelse.'”® Dette vil formentligt resultere i, at virksomheder hyppigere
skal foretage nedskrivningstest pa goodwill. Eksempelvis vil indikation pd veerdiforringelse i
begyndelsen af et regnskabsar medfere, at virksomheden skal teste goodwill for verdiforrin-
gelse, selvom den éarlige nedskrivningstest foretaget ultimo sidste regnskabsar for en CGU

hvortil goodwill er allokeret, ikke medferte en indregning af et verditab.

126 Dette gaelder ligeledes, hvis de CGU’er, der udger en gruppe af CGU’er, hvortil der er allokeret goodwill,
testes for vaerdiforringelse pa samme tidspunkt som den gruppe af enheder, der indeholder goodwillen jf. IAS 36,
afsnit 97.

"7 TAS 36, afsnit 99

" TAS 36, afsnit 90
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I TAS 36.12 oplistes der eksempler pa eksterne og interne indikatorer, som virksomheden som
minimum skal tage i betragtning. Listen er ikke udtemmende og galder sdvel for enkelt-
aktiver som for CGU’er. I SFAS 142.28 angives der ligeledes eksempler pé indikatorer, men
disse vedrerer mere specifikt indikationer pé vardiforringelse i relation til goodwill. I neden-

stdende oplistes udvalgte eksempler:

e vasentlige @ndringer eller forventede fremtidige endringer i de teknologiske, mar-
kedsmaessige, okonomiske eller juridiske omgivelser, som vil medfere en negativ pa-
virkning pa virksomhedens CGU’er eller det marked, hvor CGU’en opererer.

e Uventet konkurrence pa de markeder, hvor virksomheden opererer.

¢ Den overtagne virksomheds indtjening lever ikke op til forventningerne pa overtagel-
sestidspunktet.

e Synergier, som forventedes opstaet ved virksomhedssammenslutningen, har vist sig
ikke at have den forventede positive effekt pad den overtagende virksomheds CGU’er.

e Den samlede bersveerdi for virksomheden er mindre end den regnskabsmaessige veer-
di af virksomhedens nettoaktiver.

e En permanent stigning i den lange markedsrente, som sandsynligvis vil medfere et
hgjere atkastkrav til investeringen i den overtagne virksomhed.

e Vasentlige @ndringer i en CGU, eksempelvis som folge af planer om hel eller delvis
opher eller omstrukturering af denne aktivitet.

e Tab af neglepersoner.

e Et veesentligt vaerdiforringelsestab testet for en CGU, som er en del af en sterre CGU,

hvortil goodwill er allokeret.

5.1.3 Step 3: Opgorelse af nedskrivningsbehov

Nér den overtagende virksomhed pé overtagelsestidspunktet har allokeret den erhvervede
goodwill til CGU’er, som beskrevet i Step 1, danner denne allokering grundlag for den efter-
folgende nedskrivningstest, som i henhold til Step 2 skal gennemfores arligt og nar der er in-

dikationer pa verdiforringelse af goodwill.
Opgoerelsen af nedskrivningsbehovet tager udgangspunkt i en beregning af CGU’ens eller en

gruppe af CGU’ers genindvindingsvardi og regnskabsmaessige vaerdi til brug for opgerelse af

en eventuel vaerdiforringelse af goodwill, som illustreret i nedenstdende Figur 5.3:
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Figur 5.3 — Opgorelse af nedskrivningsbehov

Ny regnskabsmaessig vaerdi
(efter evt. nedskrivning)

Laveste af:

|
v v

Regnskabsmaessig veerdi Genindvindingsveerdi
(for nedskrivningstest)

Kilde: Deloitte; ”Business combinations — a guide to IFRS 37, s. 26 samt egen bearbejdelse.

I de efterfolgende afsnit vil opgerelsen af henholdsvis genindvindingsveardien og den regn-
skabsmaessige verdi blive behandlet, for til sidst at redegere for selve nedskrivningstestens

gennemforelse.

5.1.3.1 Opgerelse af genindvindingsvardien af CGU

Genindvindingsverdien opgeres som det hgjeste af en CGU’s (gruppe af CGU’ers) dagsveerdi
med fradrag af salgsomkostninger og nyttevaerdien, som ogsa kan udtrykkes som kapitalveer-
dien.'® Oftest vil det ikke vere nedvendigt at beregne begge verdier, safremt en af disse
verdier overstiger en CGU’s regnskabsmassige vaerdi, hvormed der ikke konstateres et veaer-

ditab."* T andre tilfzelde vil det slet ikke vare muligt at beregne begge verdier.

Figur 5.4 — Illustration af genindvindingsvaerdi

Genindvindingsverdi
Hojeste af
|
v v
Dagsvardi med fradrag af Nyttevaerdi
salgsomkostninger (kapitalvaerdi)

Kilde: Deloitte; "Business combinations — a guide to IFRS 37, s. 26 samt egen bearbejdelse.

5.1.3.1.1 Dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger
IAS 36 angiver en prioriteringsreekkefolge for bestemmelse af dagsverdien i lighed med
Dagsverdi-hierarkiet, som vist i kap. 2.2.4.5 Trade-off mellem relevans og pdlidelighed. Det

bedste estimat for dagsvardien af en CGU er, nar der foreligger en bindende salgsaftale pé

129 1AS 36, afsnit 18
B30AS 36, afsnit 19
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markedsvilkar. " Dette formodes dog sjeeldent at foreligge, medmindre virksomheden vurde-

rer, at det er mest fordelagtigt at atheende CGU’en.

Nummer 2 i prioriteringsraekkefolgen er en estimeret salgspris, safremt CGU’en kan handles
p4 et aktivt marked."** Dette vil typisk kun gere sig gaeldende for et individuelt aktiv. Normalt
vil der ikke eksistere et aktivt marked for en CGU, hvorfor et estimat for en dagsveerdi med

fradrag af salgsomkostninger neppe kan fastsettes pa baggrund af et aktivt marked.

Bevages der lengere ned i prioriteringsraekkefelgen til 3. prioritet, giver det virksomheden
mulighed for at anleegge skon over en estimeret dagsvardi med fradrag af salgsomkostninger
pa grundlag af information om salg af sammenlignelige CGU’er.">® Dette formodes heller
ikke at medfere et tilstraekkelig palideligt estimat for en dagsvardi. To umiddelbart identiske
CGU’er vil ofte ende med at have forskellig verdi, idet der i bund og grund ikke er to

CGU’er/virksomheder, som er ens.

Med ovenstidende taget i betragtning, vil genindvindingsvaerdien for en CGU derfor ofte skul-
le opgeres som nyttevaerdien, som kan betragtes som varende et surrogat for dagsverdien,
fordi den fortrinsvis er et virksomhedsspecifikt mal bestemt i henhold til den overtagende

virksomheds egne forventninger til CGU’ens fremtidige okonomiske fordele.'**

5.1.3.1.2 Npytteveerdi

Nytteveerdien (kapitalveerdien) er nutidsvaerdien af fremtidige nettopengestromme, som den
respektive CGU (gruppe af CGU’er), der vurderes for verdiforringelse, forventes at generere.
I praksis vil en sddan kapitalvaerdiberegning give anledning til en del vanskeligheder, idet der
skal opsettes en reekke forudsatninger til brug for fastieggelse af CGU ens fremtidige netto-
pengestromme ved fortsat aktivitet i CGU’en og en passende diskonteringsfaktor pa disse
fremtidige pengestromme.'*” Sével i IAS 36 som i Appendix A til IAS 36, angives der nogle
forholdsvis specifikke retningslinier for, hvad der ber tages hejde for i beregning af kapital-
vaerdien. Retningslinierne er dog beskrevet i forhold til beregning af kapitalvaerdi af et indivi-

duelt aktiv, men princippet er det samme for CGU’er.

B11AS 36, afsnit 25

32 1AS 36, afsnit 26

133 1AS 36, afsnit 27-28

134 Basis for Conclusions on IAS 36, BCZ 54
35 1AS 36, afsnit 31
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5.1.3.1.2.1 Sken over de fremtidige pengestremme

Forudsatningerne, som udger grundlaget for fastleggelsen af de fremtidige pengestremme
for en CGU, skal vere rimelige og dokumenterbare. Forudseatningerne skal dermed udgere
ledelsens bedste sken over de gkonomiske forhold, som vil foreligge for CGU’en. En CGU
bestdr som sagt af en gruppe af aktiver. For de aktiver, som har begrenset brugstid, skal
skennene baseres pa ekonomiske forhold, der foreligger over aktivets resterende brugstid

samt tage hajde for en eventuel scrapveerdi.

Sken over CGU’ens fremtidige pengestromme skal baseres pa de af ledelsens seneste god-
kendte budgetter. Disse ma formodes at vare tilgengelig pA CGU-niveau i kraft af, at identi-
fikation af CGU’er, hvortil goodwill allokeres, skal vaere pa det mindste niveau, hvor ledelsen
kontrollerer goodwill til interne ledelsesformal. Ledelsen skal vurdere palideligheden i disse
aktuelle budgetter, herunder rimeligheden i de underliggende forudsatninger for udarbejdel-
sen heraf. Ledelsen ber derfor analysere tidligere afvigelser mellem budgetteret pengestrom-
me og aktuelle budgetteret pengestromme og vurdere arsagerne til eventuelle afvigelser. Ek-
sempelvis skal ledelsen justere det aktuelle budget for en afvigelse grundet en konsistent over-
estimering af indgdende pengestromme. Budgetlegningen synes at afthenge af ledelsens evne,

etik og moral til at udarbejde realistiske og palidelige budgetter.

Desuden er det et krav, at de indgdende pengestromme skal estimeres ud fra CGU’ens aktuel-
le sammensa&tning og tilstand, hvorfor en forventet forbedring/stigning i CGU’ens perfor-
mance som folge af fremtidige forbedringer eller omstruktureringer, som virksomheden endnu
ikke har forpligtet sig til at gennemfore, ikke mé medregnes i de estimerede fremtidige penge-
stromme."*® T overensstemmelse hermed, estimeres de udgdende pengestromme til at veere
omkostninger, som er negdvendige for at opretholde de forventende indgaende pengestremme
estimeret ud fra CGU’ens aktuelle tilstand, og som kan henferes direkte eller kan allokeres pa
en rimelig og ensartet made til CGU’en."”” Ovennavnte omkostninger til fremtidige omstruk-
tureringer og forbedringer ma heller ikke medgd i CGU’ens udgaende pengestromme. Endvi-
dere skal pengestromme fra indkomstskat og finansieringsaktiviteter ekskluderes fra fastlaeg-

gelsen af skon over de fremtidige pengestromme.'*®

136 TAS 36, afsnit 33b og 44-48
BTTAS 36, afsnit 39b, 41 og 49
8 TAS 36, afsnit 50-51
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Medmindre en lengere budgetperiode kan dokumenteres som palidelig, skal de af ledelsens
seneste godkendte budgetter over CGU’ens nettopengestremme maksimalt udgere en femdarig
budgetperiode."” Sken over pengestremme udover den femérige budgetperiode, som i inve-
steringsteorien kaldes terminalperioden, foretages ved at ekstrapolere de seneste godkendte
budgetter (budgettet for ar 6, safremt det ikke er et ar med over/undernormal indtjening) med
en konstant eller faldende vakstrate. Anvendes en stigende rate, skal det kunne begrundes
objektivt med for eksempelvis, at den pageldende branche, hvori CGU’en opererer, er i kraf-
tig vaekst. Den anvendte veekstrate ma ikke overstige den gennemsnitlige langsigtede vakstra-
te for den respektive branche og marked, da en overnormal virksomhedsspecifik vaekstrate
med tiden vil stabilisere sig med den langsigtede vekst, idet konkurrenter sandsynligvis vil

indtreede p& markedet og have del i den overnormale profit.'*

5.1.3.1.2.2 Diskonteringsfaktoren
Diskonteringsfaktoren anvendes til at tilbagediskontere de ovenfor skennede fremtidige pen-
gestromme fra CGU'en og skal ifelge TAS 36.55, afspejle de aktuelle markedsmeessige vurde-

ringer af:

1. den tidsmassige verdi af penge, som opgeres til den aktuelle risikofrie markedsrente
2. og usikkerhedsfaktorer/risici'*', som er knyttet til den pagzldende CGU, medmindre

der er taget hejde for disse risici i sken over de fremtidige pengestramme.

Diskonteringsfaktoren skal jf. punkt 2) tillige indeholde et risikotilleg, som svarer til investo-
rers afkastkrav, séfremt de velger en investering svarende til de pengestromme, som virk-
somheden forventer CGU’en vil generere med hensyn til sterrelse, tidspunkt og risici, der

specifikt vedrerer CGU’ens pengestromme.

Appendix A til IAS 36 pointerer, at det er serdeles vigtigt, at den anvendte diskonteringsfak-
tor afspejler forudsatninger, som er konsistente med de forudsetninger, der er indbygget i de

estimerede pengestremme for CGU’en.'*?

Da sken over de fremtidige pengestromme, som
CGU’en forventes at generere, er uathengige af skattemassige effekter samt finansieringen af

CGU’en, skal diskonteringsfaktoren reflektere en for-skat rente, som er uathengig af kapital-

Y TAS 36, afsnit 33b

Y TAS 36, afsnit 33c, 36-37

141 Usikkerhedsfaktorerne er: a) forventninger til mulige variationer i beleb eller tidsmessige placering af de
fremtidige pengestremme; b) prisen for den usikkerhed, der er forbundet med aktivet og c) andre faktorer, sdsom
illikviditet, som markedsdeltagere ville laegge til grund ved prisfastsattelse af de fremtidige pengestromme,
virksomheden forventer at opna fra CGU’en. Jf. IAS 36, afsnit 30 samt Appendix A, Al

"2 1AS 36, Appendix A, A3
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strukturen. Endvidere skal diskonteringsfaktoren justeres til en realrente, safremt penge-
stremmene er estimeret uden indregning af inflation. Kravet om konsistens mellem rente og
pengestromme betyder ligeledes, at risici, som allerede er taget hgjde for i de fremtidige pen-
gestrommene, ikke skal afspejles i diskonteringsfaktoren. Dette for at undgéd at effekten af

forudsatningerne medregnes dobbelt.

Som tidligere naevnt findes der sjeldent et aktivt marked for en CGU, hvorfor der heller ikke
formodes at eksistere en diskonteringsfaktor i markedet, som er specifik for CGU’en. Den
overtagende virksomhed skal da anvende en skennet diskonteringsfaktor, som pd bedst mulig
vis reflekterer markedets vurderinger af den tidsmaessige verdi af penge og usikkerhedsfakto-
rer/risici forbundet med CGU’ens fremtidige pengestromme. Hertil anviser IASB nogle vejle-
dende surrogater for diskonteringsfaktorer, som virksomheden kan tage udgangspunkt i, her-

14
under:'?

a) virksomhedens WACC (vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger) fastsat efter
CAP_M144
b) virksomhedens marginale lanerente

c) andre lanerenter i markedet, eksempelvis den 20-arige obligationsrente

Den overtagende virksomhed skal dog justere disse vejledende diskonteringsfaktorer for usik-

kerhedsfaktorer/risici, som beskrevet i ovenstaende punkt 2).

5.1.3.1.3 Model for beregning af nytteveerdi

Ovenstdende gennemgang af [ASBs retningslinier for beregning af nyttevaerdien viser, at
virksomheden skal tage hgjde for mange forskellige forudsatninger i verdiberegningen. Dette
for at retferdiggere det relative subjektive element i1 vaerdiansattelse i form af blandt andet
ledelsens egne forventninger til fremtidige pengestromme fra CGU’en udtrykt via deres bud-
getlegning og dertilherende underliggende forudsetninger samt valg af en relativ CGU-
specifik diskonteringsfaktor. Alle disse forudsatninger, som vardiansettelsen bygger pa, vil i
sidste ende have betydning for sterrelsen af nutidsverdien af CGU’ens fremtidige penge-
stromme og dermed om der registreres et nedskrivningsbehov eller ej. Derfor er det vasent-

ligt, at virksomheden anvender en verdiansattelsesmodel, som giver regnskabsbrugeren mu-

'3 TAS 36, Appendix A, A17
14 CAP-M er et grundleggende teoriapparat til at prissatte og male det afkastkrav pa en aktie, som skal bruges
til at veerdiansatte en aktie eller virksomhed.
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lighed for at vurdere pélideligheden i de opsatte forudsatninger og enkelte elementer i verdi-

beregning.

IASB prasenterer i Appendix A to overordnede modeller til beregning af nyttevaerdien, her-

under “Traditionel tilgang” og “Forventet cash flow tilgang”.

”Traditionel tilgang” har fokus pa fastleggelse af diskonteringsfaktoren, hvori usikkerheds-
faktorer/risici pA CGU’ens pengestromme skal afspejles. Der korrigeres séledes ikke for risici
i skon over fremtidige pengestromme, men i stedet anvendes det mest sandsynlige sken her-
over. Ideelt set kraver tilgangen, at der eksisterer et aktivt marked for CGU’en eller sammen-
lignelige CGU’er, hvorefter en rente kan observeres, hvilket, vi tidligere har konkluderet,
sjeldent findes for en CGU. I forlengelse heraf er det seerdeles nedvendigt, at renten justeres
for usikkerhed/risiko specifik tilknyttet den enkelte CGU. Det vil sige, at virksomheden alli-
gevel skal vurdere usikkerheden pa det meste sandsynlige sken over de fremtidige penge-

stromme.

”Forventet cash flow tilgang” har ikke overraskende fokus pé de forventede pengestromme.
Usikkerhedsfaktorer/risici indarbejdes i1 de forventede pengestromme ved at beregne det vaeg-
tede gennemsnit af samtlige forventede udfald. Der skennes altsd flere mulige fremtidige pen-

gestromme, som vagtes med forskellige sandsynligheder. Eksempel Se illustrerer dette.

Eksempel 5e — "Forventet cash flow tilgang”

Mulige fremtidige pengestremme for en CGU skennes til at vaere 200, 400 og 600 vagtet med sandsynligheder-
ne 15%, 55% og 30%. Det forventede cash flow vil da beregnes til at have en verdi pa 430 = (0,15 x 200 + 0,55
x 400 + 0,30 x 600).

Kilde: IAS 36, Appendix A, afsnit A7 samt egen bearbejdelse

Fordelen ved denne tilgang er, at beregningen ikke pavirkes af de usikkerheder, som er for-
bundet med at estimere risikotilleegget til diskonteringsfaktoren. I stedet laver den et udfalds-
rum for teelleren og setter dernast sandsynligheder pa disse vaerdier. Derimod kraver den, at
ledelsen er i stand til at indbygge risikoelementet i form af udfaldsrummet for de fremtidige

pengestromme med dertil knyttede sandsynlighedsprocenter.

Om den ene tilgang resulterer i en mere pélidelig nytteveerdi end den anden tilgang til brug for
nedskrivningstest athanger i sidste ende af, om forudsatningerne bag forventede fremtidige
pengestromme, en risikojusteret diskonteringsfaktor eller sandsynlighedsprocenterne kan do-
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kumenteres og oplyses overfor regnskabsbruger. I modsat fald synes tilgangene at mangle

gennemsigtighed og dermed potentiel overfor manipulation.

5.1.3.2 Opgerelse af regnskabsmeessig veerdi af CGU

Da den regnskabsmaessige verdi af CGU’en skal sammenlignes med dens genindvindings-
verdi, skal der vaere konsistens mellem opgerelsen af disse verdier. IAS 36.75 fordrer derfor,
at CGU’ens regnskabsmaessige verdi skal opgeres pé et tilsvarende grundlag, som anvendt
ved opgerelsen af genindvindingsvardien for CGU’en. De regnskabsmeessige veerdier af alle
de aktiver, som er medvirkende til at generere de skennede indgaende pengestromme for den
pageldende CGU, som opgerelsen af genindvindingsvardien bygger pa, skal medtages i op-
gorelsen af den regnskabsmeessige verdi. Det er netop derfor, at den regnskabsmaessige veerdi
af goodwill ogsé skal allokeres til CGU’er, selv om goodwill ikke direkte kan henfores eller

pé en rimelig og ensartet made allokeres til CGU’en.'*’

Vi har allerede beskrevet problematikken omkring allokering af goodwill i afsnit 5.1.1.2
Allokering af goodwill til de identificerede CGU er, men en lignende problematik ger sig
gaeldende for virksomhedsaktiver. Disse indgar 1 funktioner til at understotte koncernen eller
divisionen som helhed, hvorfor de heller ikke genererer selvstendige pengestromme uathan-
gigt af andre aktiver (grupper af aktiver), men indirekte medvirker til at generere penge-
stremme for en CGU og derfor skal indga i den regnskabsmaessige verdi af en CGU. Eksem-
pler pa virksomhedsaktiver er forskningscentre, administrationsbygninger og dertil knyttet

edb-udstyr og inventar.

IAS 36.100-103 laegger op til, at virksomhedsaktiver skal allokeres til CGU’er og testes for
vardiforringelse efter samme princip som “Bottom-up” og "Top-down” testene i den tidligere
IAS 36.80. IASB synes at fortolke “en rimelig og ensartet allokering” af virksomhedsaktiver
bredt for at fremskenne en allokering til CGU’er pa et lavere niveau end virksomheden som
helhed. Denne formodning indikeres i IAS 36, Illustrative Examples, IES, hvor et virksom-
hedsaktiv allokeres pro-rata i forhold til CGU’ernes regnskabsmassige vardier, vegtet med
deres resterende brugstid. Denne fordelingsnegle kan vare meget forskellig fra de enkelte
CGU’ers reelle kapacitetstraek pé stettefunktionerne, opgjort til brug for en intern gkonomisk
styring. Der accepteres sdledes en forholdsvis arbitraer fordeling. Har virksomheden imple-
menteret Activity Based Costing kunne alternative fordelingsnegler eksempelvis vare “antal

fuldtidsansatte medarbejdere” i de enkelte CGU’er, ud fra den betragtning, at omkostninger

15 TAS 36, afsnit 76a og 77
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fordeles i forhold til en estimeret beregning af tidsforbrug til administration af len (eller om-

kostninger til human resource) per fuldtidsansat medarbejder.

Det kan imidlertid vere vanskeligt at definere en rimelig egnet fordelingsnegle til allokering
af et forskningscenter, da ressourcer til forskning og udvikling vil vere rettet mod helt nye
produkter og ikke vedrerer nuvaerende CGU’er. I eksempel IE8 allokeres et forskningscenter
da ogsa til virksomheden/enheden som helhed. Nedskrivningstesten kan gennemferes som
folgende: de underliggende CGU’er inkl. eventuelt allokeret goodwill og andre virksomheds-
aktiver testes forst for vardiforringelse. Derefter gennemfores testen pa virksomhedsniveau
inkl. den regnskabsmessige verdi af forskningscentret og en eventuel resterende regnskabs-

messig verdi af goodwill og andre virksomhedsaktiver.

Hovedreglen er, at der til den regnskabsmeessige vaerdi ikke skal indregnes forpligtelser, bort-
set fra de tilfaelde, hvor genindvindingsverdien ikke kan opgeres uden at medtage disse for-
pligtelser.'*® Vil athandelse af CGU’en medfore, at keber skal overtage en forpligtelse, skal
dens regnskabsmessige vardi fratraekkes i savel opgerelse af genindvindingsvaerdien som i
den regnskabsmassige verdi, sdledes at der kan foretages en meningsfuld sammenligning

herimellem.

5.1.3.3 Nedskrivningstestens gennemforelse

Selve nedskrivningstesten pa goodwill er reguleret i IAS 36, afsnit 88 og 90. Indholdet heri
synes at fremsta lidt forvirrende, hvorfor vi i nedenstdende Figur 5.5 har forsegt at systemati-
sere nedskrivningstesten. Vi har identificeret to tilgange til gennemforelse af nedskrivningste-
sten alt athengig af, om goodwill i henhold til Step 1 kan allokeres pé en ikke-vilkarlig made
til CGU’er eller ej.

16 TAS 36, afsnit 76b og 78
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Figur 5.5 — Nedskrivningstest pa goodwill ved at folge enten Test A eller Test B

Test A Test B
v
Nér goodwill kan allokeres Nér goodwill ikke kan
pa en ikke-vilkarlig made allokeres pa en ikke-
til CGU’er: vilkarlig made til CGU’er:
v A
Nedskriveingstest Nedskrivningstest
gennemfores arligt og genngmf@re; kun ved
Lo indikationer
ved indikationer
A 4 Den regnskabsmaessige veerdi,
CGU’ens regnskabsmaessi- ekskl. goodwill, for den enkelte
ge veerdi, inkl. goodwill, CGU, som tilherer en gruppe af
sammenlignes med CGU’er, hvortil goodwill er
CGU’ens genindvindings- tilknyttet, ssmmenlignes med
veerdi genindvindingsvaerdien for den
enkelte CGU.
v
v Er genindvindingsvaerdien
Er genindvindingsvaerdien < den regnskabsmaessige
< den regnskabsmessige veerdi, anses den enkelte
veerdi, anses CGU’en og CGU for at vaere vaerdfor-
den dertil allokerede good- ringet
will for at veere veerdforrin-
get v
¢ Nedskrivningsbelgbet =
forskellen ml. genindvin-
Nedskrivningsbelgbet = dingsveerdi og regnskabs-
forskellen ml. genindvin- massig vardi
dingsveardi og regnskabs-
maessig veerdi ¢

Derefter gennemfores ned-
skrivningstesten for grup-
pen af CGU ’er, hvortil
goodwill er tilknyttet, efter
principoet i Test A

I

Kilde: Figuren er udarbejdet efter egen illustrativ fortolkning af indholdet i IAS 36.88 og 90

Som allerede naevnt, har TASB fjernet “Bottom-up” og "Top-down” testene, men umiddelbart
synes indholdet i IAS 36.88 og 90 indirekte at kunne sammenlignes med systematikken i dis-

se tidligere tests.'*” Har vi at gore med en CGU, hvortil goodwill kan allokeres pa en ikke-

147 Dette bekreftes ligeledes i IAS 36, Introduction, IN11. Forskellen er, som tidligere navnt, at det i IAS 36 er
tydeliggjort, at goodwill allerede skal fordeles pa overtagelsestidspunktet, samt at niveauet, hvortil goodwill
allokeres og testes for vaerdiforringelse skal vere i overensstemmelse med det niveau, hvor ledelsen kontrollerer
goodwill til interne ledelsesformal og hejst ma allokeres til segmentniveau.
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vilkérlig made, anvendes Test A, som vist i Figur 5.5. Test A minder i al vasentlighed om

”Bottom-up’ testen.

Eksempel 5f— Test A

Tejkoncern har erhvervet "Tgjkeeden XYZ” for 3.300, hvoraf 600 udger goodwill. "Tejkeeden XYZ” har tre
forretninger i by X, Y og Z. De 3 forretninger kan identificeres som selvstendige CGU’er, hvortil den regn-

skabsmaessige veerdi af goodwill kan allokeres pa en ikke-vilkérlig made i henhold til Tegjkoncernens interne

rapporteringssystem.

CGUX cGUY cGcUzZ
Regnskabsmassig veerdi ekskl. goodwill 900 1.000 800
Regnskabsmassig verdi af goodwill 200 250 150
Regnskabsmassig verdi inkl. goodwill 1.100 1.250 950
Genindvindingsveardi (nyttevaerdi) 1.150 1.250 750
Opgorelsen af nedskrivningsbehov 0 0 200

En gennemforelse af Test A for CGUX, Y og Z resulterer i et nedskrivningsbehov pa 200 for CGUZ.

Kilde: Egen illustrativ fortolkning af IAS 36.90

Test B kraver, at den enkelte CGU, hvortil goodwill ikke kan allokeres pé en ikke-vilkarlig
made, forst skal testes for vaerdiforringelse uden inddragelse af goodwill, séfremt der er indi-
kationer pa verdiforringelse. Derefter testes gruppen af CGU’er, hvortil goodwill er tilknyttet.
“Bottom-up” testen fordrede ligeledes, at de enkelte CGU’er ekskl. goodwill skulle testes
forst til sikring af, at tab ved veardiforringelse for den enkelte CGU indregnes uden hensynta-
gen til goodwill. Anden del af Test B (gul kasse) skal foretages uanset om forste del af testen
medferer indregning af vaerditab, hvormed gruppen af CGU’er inkl. goodwill skal testes efter
samme princip i Test A. Anden del af Test B minder altsd om kravene i den tidligere “Top-
down” test, hvormed det sikres, at et eventuelt tab herefter indregnes ved vaerdiforringelse af

goodwill.

Eksempel 5g — Test B

I modsetning til eksempel 5f antages den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill pa 600 ikke at kunne allokeres pa
en ikke-vilkarlig made til CGU’erne X, Y og Z.

I by Z er der for nylig abnet en konkurrent til CGUZ med et lignende koncept pd den anden side af gaden, hvil-
ket forventes at pavirke omsatningen negativt. Der er dermed indikation pa verdiforringelse i CGUZ, hvorfor
der i henhold til Test B skal gennemferes nedskrivningstest for CGUZ, mens der for CGUX og Y ikke er indika-

tioner pa vardiforringelse:
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cGcUzZ CGUX cGUY
Regnskabsmassig veerdi ekskl. goodwill 800 900 1.000
Genindvindingsveardi (nyttevaerdi) 750 1.150 1.250
Opgorelsen af nedskrivningsbehov 50 0 0

Nedskrivningstesten for CGUZ viser, at genindvindingsveerdien er lavere end den regnskabsmaessige verdi
ekskl. goodwill, hvorfor den regnskabsmeessige vaerdi af aktiverne i CGUZ’s ekskl. goodwill skal nedskrives til

750 1 balancen. 50 omkostningsfores i resultatopgerelsen.

Uanset om der var identificeret et nedskrivningsbehov i henhold til ovenstdende test for CGUZ fordrer anden del
af Test B, at CGUXYZ, hvortil goodwill er tilknyttet, efterfolgende skal testes for vaerdiforringelse af goodwill
ved sammenligning af den samlede genindvindingsvaerdi og regnskabsmaessige veerdi inkl. goodwill for CGU-

XYZ:

CGUX cGUY ccUz CGUXYZ
Regnskabsmassig veerdi ekskl. goodwill 900 1.000 750 2.650
Regnskabsmaessig veerdi af goodwill - - - 600
Regnskabsmassig verdi inkl. goodwill - - - 3.300
Genindvindingsveardi (nyttevaerdi) 1.150 1.250 750 3.150
Opgorelse af nedskrivningsbehov 150

Anden del af Test B resulterer i, at den regnskabsmeessige vardi af goodwill skal nedskrives med 150, som om-

kostningsfares i resultatopgerelsen.

Kilde: Egen illustrativ fortolkning af IAS 36.88

5.1.3.3.1 Alternativ til IASBs eksisterende tilgang til opgorelse af nedskrivningsbehov

I henhold til IASBs udsendte heringsudkast ED 3'*® i december 2002 var der foresliet en til-
gang til opgerelse af nedskrivningsbehov som i store traek konvergerede med tilgangen ifolge
SFAS 142. Adoptionen af tilgangen i SFAS 142 blev imidlertid forkastet, hvilket vi vil rede-
gore for i det efterfolgende.

Ifolge SFAS 142 skal der ske nedskrivning af goodwill, safremt den regnskabsmaessige veerdi
af goodwill overstiger den implicitte veerdi af goodwill (implied value). Opgerelsen af ned-

skrivningsbehovet tager udgangspunkt i en to-trins nedskrivningstest.'*

Trin 1 1 nedskrivningstesten pa goodwill har udelukkende til formal at identificere et potenti-

95150

elt nedskrivningsbehov ved sammenligning af dagsverdien af "The Reporting Unit med

8 ED 3: foreslaede ndringer til IAS 22 samt udkast, der omhandler folgezendringer til IAS 36 og IAS 38.
"> SFAS 142, afsnit18-22
130 Jf. definition af “Reporting Unit” i kap. 5.1.1.1 Identifikation af CGU er generelt
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dets regnskabsmessige vardi inkl. goodwill. Identificeres der ikke et potentielt nedskriv-
ningsbehov stopper nedskrivningstesten pa trin 1. Overstiger den regnskabsmessige verdi
derimod den beregnede dagsverdi af “The Reporting Unit”, indikerer dette et eventuelt ned-
skrivningsbehov, hvorefter 2. trin i testen pabegyndes til endelig opgerelse af nedskrivnings-
beleb. Trin 1 1 SFAS 142 kan relateres til IAS 36’s opgerelse af nedskrivningsbehov ved be-
regning af forskellen mellem CGU’ens genindvindingsvaerdi og regnskabsmassige vardi. [
modsatning til SFAS 142 anses forskelsbelgbet, som opstar nar genindvindingsverdien er
lavere end den regnskabsmassige verdi, som det endegyldige nedskrivningsbelgb. Dermed

sagt indeholder nedskrivningstesten ifalge TASB kun €t trin.

Til opgerelse af den implicitte vaerdi af goodwill fordrer trin 2, at virksomheden skal fordele
dagsverdien af "The Reporting Unit” til alle identificerbare aktiver og forpligtelser i denne
enhed, som var de erhvervet ved en virksomhedssammenslutning. Dette vil sige, at dagsveer-
dien ogsa skal fordeles til ikke-bogforte immaterielle aktiver, som opfylder definition og ind-
regningskriterier for identificerbare immaterielle aktiver pr. datoen for nedskrivningstesten,
safremt de havde varet erhvervet i forbindelse med en virksomhedssammenslutning. Den
implicitte verdi af goodwill opgeres dermed residuelt som forskellen mellem den samlede
dagsveerdi for "The Reporting Unit” og dagsverdien af nettoaktiverne. Overstiger den regn-
skabsmessige verdi af goodwill dets implicitte verdi, er forskellen herimellem lig med ned-

skrivningsbelabet.

Forslaget i ED 3 folger princippet i SFAS 142’s to-trins test, bortset fra at CGU’ens genind-
vindingsveardi anvendes i trin 1 i stedet for dets dagsverdi''. Ligeledes méles den implicitte
verdi af goodwill i trin 2 som forskellen mellem CGU’ens genindvindingsvardi og dagsveer-

dien af identificerbare nettoaktiver.

I nedenstaende eksemplificeres to-trins testen ifolge SFAS 142 ved at tage udgangspunkt i de
samme veardier, som er anvendt i ovennavnte eksempel 5g, der illustrerer proceduren i ned-
skrivningstesten ifalge IAS 36. Dette viser, at gennemforelse af trin 1 i SFAS 142 svarer til
nedskrivningstesten efter IAS 36.

"1 En dagsvaerdiopgerelse for “The Reporting Unit” efter FASB vil formentlig resultere i en kapitalvardibereg-
ning, hvilket svarer til opgerelsen af genindvindingsverdien forstdet som nyttevaerdien efter IASB.
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Eksempel 5h — To-trins nedskrivningstest ifolge SFAS 142

Trin 1: Potentielt nedskrivningsbehov:

Regnskabsmassig verdi inkl. goodwill af ”The Reporting Unit” 3.300
Dagsverdi af ”The Reporting Unit” 3.150
Potentiel nedskrivningsbehov 150

Trin 2: Opgorelse af nedskrivningsbelob:

Dagsverdi af ”The Reporting Unit” 3.150
Fordeling af dagsveerdi til identificerbare nettoaktiver:

Immaterielle aktiver (inkl. ikke-bogferte) 750

Materielle aktiver 2.300

Ovrige aktiver 300

Forpligtelser -500 2.850
Implicit veerdi af goodwill 300
Regnskabsmaessig veerdi af goodwill 600
Nedskrivningsbeleb 300

Kilde: Egen illustrativ fortolkning af indholdet i SFAS 142.19-22

Det ses, at nedskrivningstesten ifolge SFAS 142 er en langt mere omfattende og ressource-
kreevende proces end testen ifolge IAS 36, idet 2. trin i FASBs nedskrivningstest tvinger virk-
somhederne til at bestemme dagsverdierne for hvert identificerbare aktiv, forpligtelse og
eventualforpligtelse inden for ”The Reporting Unit” til brug for opgerelsen af den implicitte
verdi af goodwill. Virksomheden skal gennemfore dagsverdiallokeringen pé lignende vis
som kebsprisallokering ved virksomhedssammenslutning, og dette hver gang “The Reporting

Unit” indikerer et potentielt nedskrivningsbehov.

Til forskel fra SFAS 142 kraever IAS 36 altsd ikke, at goodwill testes for vaerdiforringelse
serskilt fra de evrige aktiver i CGU’en, men derimod at goodwill testes sammen med den
CGU, hvortil goodwill er allokeret. IASBs nuverende tilgang til nedskrivningstest synes at
vere i overensstemmelse med, at goodwill ikke genererer pengestromme uathangigt af andre
aktiver og ber derfor heller ikke vurderes separat for verdiforringelse. Fordelen ved at vurde-
re goodwill for et nedskrivningsbehov isoleret set er imidlertid, at evrige aktiver indenfor
”The Reporting Unit”, som har en dagsveaerdi, der er storre end den regnskabsmassige verdi,
ikke modregnes i nedskrivningsbelgbet pa goodwill. Dermed sagt, kan opgerelsen af ned-
skrivningsbeleb pa goodwill ifelge IAS 36 risikere at vaere for lavt i forhold til det reelle veer-
diforringelsestab pa goodwill, idet opgerelsen ikke tager hejde for, at en eventuel merveardi pa
de avrige aktiver vil reducere nedskrivningsbelobet pa goodwill. I eksempel 5h ses det, at trin
2 medferer et nedskrivningsbelegb pa 300, som er 150 hgjere end testen pa trin 1.
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Ovenstdende raesonnement er en af hovedarsagerne til, at IASB forkastede to-trins testen, som
foreslaet 1 ED 3, til fordel for den nuverende test i IAS 36 bestaende af kun ét trin. Respon-
denterne til hering af ED 3 udtrykte stor bekymring omkring virksomhedernes praktiske gen-
nemforelse af den komplekse to-trins test samt de meromkostninger, den ville péafere virk-

152
52 Desuden

somhederne. De mente, at disse ulemper ville opveje fordelene ved to-trins testen.
begrundes forkastelsen blandt andet med, at to-trins testen, som foresldet i ED 3, kun delvist
kan sammenlignes med den i SFAS 142, idet forskellen mellem CGU’ens genindvindings-
verdi og dagsvaerdien af identificerbare nettoaktiver resulterer i en maling af den implicitte

veerdi af goodwill,som begrebsmassigt hverken er dagsvardi eller genindvindingsveerdi.'>

5.1.4 Step 4: Fordeling af nedskrivningsbeleb

Er der konstateret et nedskrivningsbeleb for en CGU (gruppe af CGU’er), hvortil goodwill er

allokeret, opgjort i henhold til Step 3, kraever IAS 36.104, at nedskrivningsbelobet skal redu-

cere den regnskabsmassige verdi af aktiverne i CGU’en ved fordeling i felgende rangord-
ning:

1. den regnskabsmassige verdi af goodwill, som er allokeret til CGU’en, reduceres forst

2. dernest skal et eventuelt rest-nedskrivningsbeleb reducere den regnskabsmessige

verdi af de egvrige aktiver i CGU’en pa baggrund af et pro-rata grundlag baseret pa

den regnskabsmessige vaerdi af hvert aktiv i CGU’en.

I Eksempel 5g kan den regnskabsmessige verdi af goodwill rumme hele nedskrivningsbela-
bet pa 150, sdledes at en pro-rata fordeling til de gvrige aktiver ikke er nedvendig at foretage.
Bliver sidstnavnte aktuel, md den regnskabsmessige verdi af aktiverne dog ikke reduceres til
mindre end den hgjeste verdi af enten dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger eller nyt-
teveerdi, og ej heller til mindre end nul.">* Dette skal sikre, at virksomheden ikke omkost-
ningsfoerer en for hej nedskrivning, som vil medfere en regnskabsmaessig avance i aret for en
eventuel athendelse. Det vil sige, at en fremtidig avance indregnes som en nedskrivning. Et
nedskrivningsbeleb, som overskrider disse graenseveardier, skal i stedet fordeles til de gvrige
aktiver baseret pa et pro-rata grundlag. Kan hverken dagsveardi med fradrag af salgsomkost-
ninger eller nyttevaerdien for de enkelte aktiver skennes tillades en vilkérlig fordeling af rest-

nedskrivningsbelobet.

132 Basis for Conclusions on IAS 36, BC 166a og 170
153 Basis for Conclusions on IAS 36, BC 165a
4 1AS 36, afsnit 105
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Tilbageforelse af tab ved vaerdiforringelse af goodwill er ikke tilladt i [AS 36, da en stigning i
genindvindingsvaerdien af goodwill i regnskabsar efter indregning af en nedskrivning pa
goodwill sandsynligvis vil skyldes stigninger i internt genereret goodwill, som ikke opfylder
indregningskriterierne og derfor ikke ma indregnes.'”> Forbuddet skal saledes sikre, at risiko-

en for en indirekte indregning af internt genereret goodwill reduceres.'>®

Afslutningsvis synes redegorelsen af fordelingen af nedskrivningsbelob pa Step 4 ikke at give
anledning til at volde de store vanskeligheder for regnskabsudarbejder, nir forst nedskriv-

ningsbelgbet er opgjort.

5.2 Delkonklusion

Goodwill opstaet ifelge IFRS 3 skal som minimum underkastes arlig nedskrivningstest til
afgerelse af, om verdien af den erhvervede goodwill er intakt. IAS 36 regulerer den efterfol-
gende maling af erhvervet goodwill. Vores redegorelse af gennemforelse af nedskrivningstest
pa goodwill ifalge IAS 36 har vist, at testen er en s@rdeles ressourcekravende proces og giver

anledning til en reekke praktiske problemstillinger for regnskabsudarbejder.

Vi har valgt at opdele nedskrivningstesten pa goodwill i en 4-step-model: Step 1) Opdele
virksomheden i CGU’er og allokering af goodwill; Step 2) Tidspunkt for nedskrivningstest;
Step 3) Opgerelse af nedskrivningsbehov og Step 4) Fordeling af nedskrivningsbelgb. De for-
skellige steps repreesenterer den fremgangsmade, vi finder hensigtsmaessigt til redegerelse af,

hvorledes nedskrivningstest gennemfores.

Da goodwill ikke selvstaendigt genererer pengestromme uafhangigt af andre aktiver, hvormed
en palidelig dagsvaerdi af goodwill ikke isoleret set kan opgeres, forudsetter Step 1, at good-
will allerede pa overtagelsestidspunktet allokeres til de mindste grupper af aktiver (CGU’er),
som forventes at drage nytte af de opstdede synergier som folge af virksomhedssammenslut-
ningen. | praksis kan det vere vanskeligt at allokere goodwill til det laveste CGU-niveau pa
en ikke-vilkarlig méade, hvilket vil sige efter en allokeringsmetode, der bedst afspejler de gko-
nomiske fordele ved de opstdende synergier. IASB forlanger dog ikke, at goodwill allokeres
til et lavere niveau end det niveau, hvorpa goodwill kontrolleres til interne ledelsesformal,

saledes virksomheden ikke behgver at udvikle og udbygge sit eksisterende interne rapporte-

155 TAS 36, afsnit 124-125
136 problemstilling omkring risiko for indirekte indregning af goodwill behandles i kap. 6.1.4 Risiko for indirekte
indregning af internt genereret goodwill.
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ringssystem. Dermed tillades det, at goodwill allokeres til en gruppe af CGU’er, som dog
hajst mé udgere segmentniveau, safremt goodwill ikke kontrolleres pa underliggende CGU-

niveauer.

Til allokering af goodwill, som er tilknyttet flere CGU’er, opfordrer IAS 36 til, at princippet i
overtagelsesmetoden ifolge IFRS 3 anvendes. I de tilfelde, hvor en andel af den erhvervede
goodwill vedrerer potentielle synergier mellem den overtagende virksomheds egne CGU’er
og den overtagne virksomheds CGU’er — sammenslutningsgoodwill - vil det dog vaere misvi-
sende udelukkende at allokere goodwill til den overtagne virksomheds CGU’er. Den overta-
gende virksomhed kan med fordel hente hjelp i SFAS 142, som anbefaler en "With and
without” beregning, hvor forskellen mellem dagsvaerdien af CGU’er pé overtagelsestidspunk-
tet og dagsveerdien for overtagelsestidspunktet udger den goodwill, som skal allokeres. Meto-

den er imidlertid sardeles ressourcekravende.

Step 2 vedrerer tidspunktet for udarbejdelsen af nedskrivningstesten. Det er et krav, at good-
will som minimum skal underkastes arlig nedskrivningstest, uanset om der er indikationer pé
verdiforringelse eller ej, og savel som nér der er indikationer herpa. Dette formodes at resul-
tere 1, at virksomhedenhyppigere skal foretage nedskrivningstest. Virksomheden har dog mu-
lighed for at sprede arbejdsbyrden, idet der tillades, at gennemforelse af arlige nedskrivnings-
tests for hver CGU kan foretages pa forskellige tidspunkter i lobet af regnskabsaret, blot disse
tidspunkter fastholdes éar for ar. Dette fordrer imidlertid, at virksomheden kan rekvirere det
nedvendige data til brug for testen, hvorfor denne ber planlegge udforelsen af testene heref-

ter.

Allokering af goodwill pa Step 1 danner grundlag for den egentlige nedskrivningstest pa Step
3. Malegrundlaget for opgerelse af nedskrivningsbehov tager udgangspunkt i en opgerelse af
CGU’ens regnskabsmeassige vaerdi og genindvindingsverdi, som er den hgjeste vardi af
dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger og nyttevaerdi. Sidstnevnte formodes at skulle
anvendes, medmindre der er indgédet bindende aftale om salg af CGU’en. Opgerelse af nytte-
verdien (kapitalveerdien) vil i praksis volde en del vanskeligheder, da ledelsen skal tage hgjde
for mange forskellige forudsatninger i vaerdiberegningen i henhold til IASBs retningslinier.
Disse skal retferdiggere det subjektive element i vaerdiansattelsen i form af blandt andet le-
delsens egne forventninger til CGU’ens fremtidige nettopengestromme udtrykt via deres bud-
getlegning og dertilherende underliggende forudsatninger samt valg af en CGU-specifik di-

skonteringsfaktor. Alle disse forudsatninger, som verdiansattelsen bygger pa, vil i sidste
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ende have betydning for sterrelsen af nutidsveerdien af CGU’ens fremtidige pengestromme,
og dermed om der registreres et nedskrivningsbehov eller ej. Designet i nedskrivningstesten
kan séledes medfere, at et nedskrivningsbehov overses eller bevidst skjules. Derfor er det vae-
sentligt, at virksomheden anvender en vardiansattelsesmodel, som giver regnskabsbrugeren
mulighed for at vurdere palideligheden i de opsatte forudsatninger og enkelte elementer i

verdiberegningen.

Opgoerelse af CGU’ens regnskabsmaessige verdi skal indeholde alle de aktiver, der er medvir-
kende til at generere de indgdende pengestremme, som opgerelsen af genindvindingsvaerdien

bygger pa, for at kunne foretage en meningsfuld sammenligning herimellem.

Vi har identificeret to tilgange, herunder en Test A og Test B til gennemforelse af nedskriv-
ningstest alt athengig af, om goodwill i henhold til Step I kan allokeres pd en ikke-vilkarlig
méade til CGU’er eller til en gruppe af CGU’er, hvortil goodwill er tilknyttet. Systematikken
minder om “Bottom-up” og “"Top-down” testene i den tidligere IAS 36. Et nedskrivningsbe-
hov opstér, nar den regnskabsmaessige vaerdi overstiger genindvindingsvaerdien. Test B er den
mest omfattende og kraever, at den enkelte CGU, hvortil goodwill ikke kan allokeres pd en
ikke-vilkarlig méde, forst skal testes for vaerdiforringelse uden inddragelse af den regnskabs-
massige verdi af goodwill. Derefter testes gruppen af CGU’er, hvortil goodwill er tilknyttet.
Dermed sikres det, at tab ved veerdiforringelse for den enkelte CGU indregnes uden hensynta-
gen til goodwill. Anden del af Test B skal foretages uanset om forste del af testen medforer
indregning af varditab, hvormed gruppen af CGU’er inkl. goodwill skal testes efter samme
princip i Test A, hvormed det sikres, at et eventuelt tab herefter indregnes ved verdiforringel-

se af goodwill.

Nér forst et eventuelt nedskrivningsbeleb er opgjort efter Step 3, synes fordelingen heraf pé
Step 4 ikke at give regnskabsudarbejder de store problemer. Fordelingen af nedskrivningsbe-
lobet skal foregé efter en rangorden, hvor nedskrivningsbelebet forst skal reducere den regn-
skabsmaessige vardi af goodwill. Dernzast skal et eventuelt rest-nedskrivningsbeleb reducere
den regnskabsmassige vaerdi af de evrige aktiver ud fra et pro-rata grundlag baseret pa den

regnskabsmassige verdi af hvert aktiv i CGU’en.
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6 Vurdering af nedskrivningstestens problemstillinger

Vi har 1 kap. 2 Grundleggende teoriapparat for drsrapporten specificeret typen af regn-
skabsbrugere, som formodes at have det sterste behov for information om de bersnoterede
selskabers regnskabsmassige behandling af erhvervet goodwill. Nervaerende kapitel vil der-
for tage udgangspunkt i, hvorvidt nedskrivningstesten pa goodwill synes at opfylde investors

informationsbehov.

Dette vil vi gere ved, at vurdere de vasentligste problemstillinger, afledt af redegerelsen i
kap. 5.1 Fremgangsmdde til gennemforelse af nedskrivningstest, 1 relation til investors infor-
mationsbehov, herunder kvalitetskravene relevans, palidelighed og sammenlignelighed, som
belyst i kap. 2.2.4 Kvalitative egenskaber. Kapitlet tager altsd sigte pa en vurdering af kvali-
tetskravene 1 forhold til selve proceduren til opgerelse af et nedskrivningsbehov ifelge IAS

36, hvilket vil sige, alt det der ligger bag en oplyst nedskrivning pa goodwill i arsrapporten.

6.1 Relevans og pélidelighed

Vi har i kap. 2.2.3.1 Antagelser om investors informationsbehov i relation til goodwill anta-
get, at investor vil finde en maling af aktiver baseret pa sé aktuelle veerdier (dagsverdi) som
muligt for vaerende relevant, idet en sddan maling vil afspejle aktivets indtjeningspotentiale.
Da goodwill ifelge bottom-up-perspektivet kan betragtes som en del af en storre investering,
herunder investering i den overtagne virksomhed, vil det vaere relevant for investor, at vaerdi-
en af goodwill til enhver tid reprasenterer verdien af de fremtidige ekonomiske fordele, som
de opstdede synergier i forbindelse med virksomhedssammenslutning forventes at generere pa
tidspunktet for nedskrivningstest. Dette for at kunne foretage en vurdering af, om indtjenings-
potentialet for den erhvervede goodwill er intakt til brug for en revurdering af tidligere for-
ventninger til opkebet af den overtagne virksomhed og til at danne nye forventninger til frem-

tiden.

En eventuel indregning af tab ved vaerdiforringelse pd goodwill i arsrapporten er derfor rele-
vant information, men relevansen athanger imidlertid af palideligheden i opgerelse af ned-
skrivningsbehovet. Er mélingen ikke tilstraekkelig palidelig, vil investor ikke finde malingen

som varende relevant information. Vi vil i de efterfolgende afsnit fremheaeve de vesentligste
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problemstillinger afledt af vores redegorelse af gennemforelse af nedskrivningstest i henhold

til at opgere et palideligt tab ved vaerdiforringelse pa goodwill.

6.1.1 Niveau for nedskrivningstest pavirker opgerelse af nedskrivningsbehov

Vores redegerelse af Step 1, som omhandler identifikation af virksomhedens CGU’er samt
allokering af goodwill hertil, viser, at proceduren til gennemforelse af Step 1 vil involvere en
reekke subjektive vurderinger. Aggregeringsniveauet for CGU’er, hvortil goodwill allokeres,
athaenger forst og fremmest af, om ledelsen har identificeret den mindste gruppe af aktiver
(CGU), som genererer uathaengige pengestromme. Indretningen af virksomhedens interne

rapporteringssystem er bestemmende for, hvor lavt et niveau CGU’erne kan identificeres pa.

IAS 36 opfordrer til, at goodwill allokeres til det laveste CGU-niveau, hvor allokeringen ikke
fremstdr som arbitraer. Vi vil i nedenstaende eksempel 6a illustrere, hvilken betydning aggre-
geringsniveauet for nedskrivningstesten har pa resultatet af opgerelse af tab ved verdiforrin-

gelse pa goodwill.

Eksempel 6a — Aggregeringsniveau for nedskrivningstest pavirker nedskrivningsbelob

CGUX cGUY cGcUZ CGUZYX
Regnskabsmassig veerdi inkl. goodwill 1.100 1.250 950 3.300
Genindvindingsveardi (nyttevaerdi) 1.250 1.300 850 3.400
Opgorelsen af nedskrivningsbeleb 0 0 100 0

Kilde: Egen bearbejdelse

Nér nedskrivningstesten foretages samlet set for de tre CGU’er, udleser det ikke et nedskriv-
ningsbehov, mens testen for hver af CGU’erne resulterer i et nedskrivningsbehov pa 100. Ek-
semplet viser saledes, at det er risiko for at overse eller bevidst skjule et nedskrivningsbehov
ved at foretage nedskrivningstesten pé et hojt aggregeringsniveau, idet genindvindingsverdi-
en for CGUX og Y overstiger deres regnskabsmaessige verdier med en mervaerdi, som opve-
jer nedskrivningsbehovet i CGUZ. Det vil sige, at jo flere CGU’er der samlet set vurderes for

nedskrivning, jo mindre sandsynlighed er der for, at et nedskrivningsbehov konstateres.

Som antydet 1 kap. 5.1.1.2.1 Metoder til allokering af goodwill, som er tilknyttet flere
CGU’er, er det i praksis vanskeligt at finde en metode til allokering af goodwill, der afspejler
de ekonomiske fordele ved de opstaede synergier, som de enkelte CGU’er forventes at drage
nytte af. Ledelsen vil derfor have incitament til at allokere goodwill til et hejt CGU-niveau for

at reducere forbruget af ressourcer, som en allokering af goodwill til underliggende niveauer
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fordrer. Sidegevinsten vil vaere, at et eventuelt nedskrivningsbehov lettere kan skjules, hvor-
med kravet om neutralitet brydes. De metodiske problemer, som regnskabsudarbejder stér
over for, kan altsa resultere i en utilsigtet savel som en tilsigtet upalidelig indregning af ned-

skrivningsbelgb eller mangel pa samme.

IASB har med sin nye formulering i IAS 36.80, som beskrevet i kap. 5.1.1.2 Allokering af
goodwill til de identificerede CGU er, sat en overgraense (segment-niveau) for aggregerings-
niveauet, hvorpd goodwill ma testes for vaerdiforringelse, hvilket antageligt vil reducere oven-
stdende problemstilling. TASB har tydeliggjort, at der skal vare et link mellem niveauet for
nedskrivningstest og niveauet, hvorpa ledelsen modtager intern gkonomisk information og
kontrollerer goodwill til interne ledelsesformal. Hensigten er imidlertid ikke at virksomheden
skal bruge ressourcer pa at udvikle og udbygge nye rapporteringssystemer med det formal, at
allokere goodwill til et sa lavt CGU-niveau som muligt, hvilket vi betragter som en indirekte

fastsettelse af en undergraense for aggregeringsniveau.

Aggregeringsniveauet for nedskrivningstest athaenger siledes af indretningen af virksomhe-
dens nuverende interne rapporteringssystem. Kontrolleres goodwill eksempelvis kun pa seg-
ment-niveau, er det ud fra en cost-benefit betragtning ikke nedvendigt at foretage nedskriv-
ningstesten af goodwill pé et lavere niveau, selvom goodwill reelt set burde allokeres til un-

derliggende CGU’er til opgerelse af et mere pédlideligt nedskrivningsbeleb.

Anvendelse af de amerikanske regler, herunder SFAS 142, formodes dog at resultere i, at ned-
skrivningstest pad goodwill gennemfores pa et hgjere aggregeringsniveau end ved brug af reg-
lerne efter IAS 36, da SFAS 142 direkte har fastsat en undergranse, der lyder p4, at The Re-
porting Unit” kun mé degraderes til niveauet under segment-niveau. Dermed vil der vere

starre sandsynlighed for, at et nedskrivningsbehov skjules under de amerikanske regler.

6.1.2 Konsekvens af misvisende allokering af goodwill

Da goodwill ikke kan generere pengestremme uathangigt af andre aktiver, synes en vurdering
af dets indtjeningspotentiale kun at forekomme relevant, safremt goodwill vurderes sammen
med de aktiver eller grupper af aktiver, som forventes at kunne udnytte de opstaede synergier
som folge af virksomhedssammenslutningen. IAS 36 fordrer i overensstemmelse hermed, at
goodwill allerede pa overtagelsestidspunktet skal allokeres til den overtagende virksomheds

identificerede CGU’er eller grupper af CGU’er, som forventes af drage nytte af synergierne.
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Dette indeberer, at den overtagende virksomhed ikke kan ngjes med at allokere goodwill til

den overtagne virksomheds CGU’er.

Motivet bag et opkeb af en virksomhed formodes blandt andet at ligge til grund for en for-
ventning hos den overtagende virksomhed om, at den vil opnd ekonomiske fordele ved at
sammenslutte sig med den overtagne virksomhed, hvilket begrebsmaessig benaevnes sammen-
slutningsgoodwill. Derfor skal den overtagende virksomhed ogsa allokere en andel af den
erhvervede goodwill til sine eksisterende CGU’er, for at der kan vere tale om en palidelig og

reel vurdering af nedskrivningsbehov for goodwill.

Viharikap. 5.1.1.2.1 Metoder til allokering af goodwill, som er tilknyttet flere CGU 'er efter-
lyst storre klarhed i IAS 36 om hvilken metode, der kan anvendes til en allokering af goodwill
til den overtagende virksomheds eksisterende CGU’er. SFAS 142 synes at komme med et
fornuftigt bud pa en metode, som kan afhjelpe ovennavnte problemstilling. Metoden benav-
nes “With and without” beregning, hvorefter forskellen mellem dagsverdien af CGU’er pa
overtagelsestidspunktet og dagsverdien af CGU’er for overtagelsestidspunktet udger den
goodwill, som skal allokeres. Ulempen ved metoden er imidlertid, at den er saerdeles ressour-
cekraevende og vil involvere en reekke skon i forbindelse med estimering af dagsvardien (ka-

pitalvaerdiberegning) for hver af CGU’erne.

Umiddelbart har vi ikke et alternativ til “"With and without” beregningen. Men har den over-
tagende virksomhed i forbindelse med fastsettelsen af endelig kebspris for den overtagne
virksomhed gjort sig nogle overvejelser om vardien af potentielle synergier, kan denne esti-
mering anvendes til en allokering af sammenslutningsgoodwill. Den overtagende virksomhed
kunne for at spare ressourcer ngjes med at estimere dagsverdien pa overtagelsestidspunktet
for de CGU’er, som forventes af drage nytte af synergierne, og allokere goodwill pro-rata pa
baggrund af dagsvardiberegningerne. Alternativt vil den regnskabsmeessige veerdi for
CGU’erne pa overtagelsestidspunkt kunne anvendes som fordelingsnegle. Denne vaerdi kan
imidlertid afvige vaesentligt fra CGU’ens dagsveaerdi, da der ikke tages hgjde for vaerdien af de
fremtidige okonomiske fordele og mulige synergier som folge af virksomhedssammenslut-
ningen. En fordeling af goodwill i forhold til CGU’ernes regnskabsmassige vaerdi vil derfor

risikere at blive mere arbitrar end ved brug af dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.

Alt andet lige vil en allokering af goodwill udelukkende til den overtagne virksomheds

CGU’er medfere en misvisende og upalidelig opgerelse af nedskrivningsbehov for goodwill,
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hvorefter investor ikke vil kunne foretage en reel vurdering af den erhvervede goodwills ind-
tjieningspotentiale. Den overtagende virksomhed opfordres derfor til at anvende en af ovensta-
ende metoder ud fra en cost-benefit vurdering. En allokering efter de to sidstnevnte metoder
vil resultere i en mere arbitrer allokering, hvorfor det kan blive nedvendigt at gennemfore

nedskrivningstesten af goodwill pa et hgjere aggregeringsniveau.

6.1.3 Subjektiv opgerelse af genindvindingsveerdien pavirker nedskrivningstestens

resultat

Som navnt formodes investor at finde en maling af aktiver baseret pa sa aktuelle vaerdier som
muligt for veerende relevant, da en sddan maling i hegjere grad vil afspejle aktivets indtje-
ningspotentiale. Begrebet dagsveerdi anvendes som et udtryk for at ni frem til den veerdi, der
bedst reprasenterer markedets aktuelle vurdering af, hvad aktiver forventes at generere af
fremtidige positive pengestromme. I henhold til Dagsveerdi-hierarkiet'’ vil det mest relevante
mal ikke altid kunne opgeres tilstraekkeligt palideligt, hvorfor man er nedsaget til at foretage

en afvejning herimellem.

Som redegjort i kap. 5.1.3.1 Opgorelse af genindvindingsveerdien af CGU vil opgerelse af
genindvindingsvardien for en CGU, hvortil goodwill er allokeret, i de fleste tilfaelde skulle
opgeres som nyttevaerdien, idet der sjeldent vil eksistere et aktivt marked for den unikke
CGU eller sammenlignelige CGU’er, hvorefter en dagsverdi med fradrag af salgsomkostnin-
ger kan estimeres tilstreekkeligt palideligt. Nyttevaerdien ber ikke betragtes som et estimat for
dagsvaerdien, men udelukkende som et surrogat herfor, idet investor ikke ma vildledes til at
opfatte nyttevaerdien som et estimat for en markedsverdi. Nyttevaerdien er hovedsageligt et
virksomhedsspecifikt mél bestemt ud fra ledelsens egne forventninger til CGU’ens fremtidige
pengestromme, som tilbagediskonteres med en diskonteringsfaktor fastsat ud fra ledelsens
forventninger til markedets vurdering af den tidsmassige verdi af penge og usikkerhe-

der/risici forbundet med CGU’ens fremtidige pengestromme.

Opgoerelse af nyttevaerdien baseres altsa pa en reekke sardeles subjektive skon, hvilket betyder
at veerdien ikke direkte kan verificeres i markedet. Pélideligheden athenger derfor af den
valgte vaerdiansattelsesmodel samt de forudsatninger ledelsen leegger til grund for inputtet i
modellen. Ledelsens evne, etik og moral til at opstille realistiske forudsetninger til den pé-
geldende CGU’s fremtidige indtjening, som udtrykkes via budgetleegningen, er bestemmende
for graden af pélidelighed, da budgetterne udger hovedbestanddelen af inputtet til vaerdian-

BT I kap. 2.2.4.5 Trade-off mellem relevans og pdlidelighed
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settelsesmodellerne. Investor har derfor behov for information, der giver mulighed for at vur-
dere realismen i ledelsens forudsatninger og ligeledes oplysninger til at kunne foretage en
efterberegning af nyttevardien. Dette skal kompensere for subjektiviteten og usikkerheden i

beregning af nyttevaerdien.

Vores forslag til en brugbar vaerdiansettelsesmodel til beregning af en CGU’s nytteveerdi vil
vere efter en DCF-model (Discounted Cash Flow — model), som er en anerkendt og hyppigt
anvendt model i praksis. Den giver i hgjere grad mulighed for gennemsigtighed om vardibe-
regningens elementer og forudsatninger.”>® DCF-modellen herer under kategorien absolutte
modeller til verdiansattelse af virksomheder og tager grundlaeggende hejde for de retningsli-
nier, som [ASB angiver for fastleeggelse af sdvel sken over fremtidige pengestremme som
diskonteringsfaktoren.”” DCF-modellen fokuserer i langt hejere grad end de relative meto-
der'® pa den omhandlende virksomheds fremtidige omsztning og indtjening mv., hvilket
danner grundlag for verdiansattelsen ved at tilbagediskontere forskellige cash flows (FCF)
med diskonteringsfaktorer (WACC), der specifikt er egnet til denne virksomhed. Modellen
minder i serdeleshed om TASBs angivne metode “Traditionel tilgang”, som beskrevet i kap.

5.1.3.1.3 Model for beregning af nytteveerdi.

6.1.3.1 Eksemplificering af beregning af en CGU’s nytteveerdi efter en DCF-model

I nedenstéende vil vi udarbejde et sterkt forsimplet eksempel pé, hvorledes man ved brug af
DCF-modellen, kan beregne sig frem til nytteveerdien for en CGU. Overordnet set sker verdi-
ansattelsen ved, at de frie cash flow over en given periode tilbagediskonteres med WACC’en.
Den grundleggende DCF-model for beregning af virksomhedens vaerdi fremgér af nedensta-

ende formel:

Figur 6.1 — Grundleeggende formel for DCF-modellen

n
EV budgetperiode — Z FCF;x (1"'\NACC)-t +
t=1
EV Terminalperiode = (FCFT-]/WACC) X (l+ WACC)-T

Kilde: Vestergaard, Per, ”Corporate finance - & governance, gkonomi, strategi og vardiskabelse” s. 249-250

138 Vestergaard, Per, "Corporate finance - & governance, okonomi, strategi og vardiskabelse” s. 23

9 Jf. kap. 5.1.3.1.2.1 Skon over de fremtidige pengestromme samt kap. 5.1.3.1.2.2 Diskonteringsfaktoren

' Den mest velkendte relative metode til vaerdiansattelse er P/E-metode, som kort sagt gér ud pa at finde en
eller flere allerede bersnoterede selskaber indenfor sammen branche, der ligner den omhandlende virksomhed pa
forholdene i den strategiske analyse — en sékaldt peer-gruppe - hvorefter de allerede bersnoterede virksomheders
multipler overfores pd den omhandlende virksomheds data evt. justeret for en premie eller discount. Verdian-
settelsen foretages altsa relativt ift. aktiemarkedets aktuelle P/E-niveau og bestar principielt i at leegge to tal
sammen (P/E x EPS), som ger vardiansattelsen uigennemskuelig for investor til vurdering af, om verdien reelt
set afspejler virksomhedens forventede fremtidige indtjeningsevne. Jf. Vestergaard, Per, "Corporate finance - &
governance, gkonomi, strategi og vaerdiskabelse” s. 295-318
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Folgende forudsetninger opstilles til brug for beregningen:

Figur 6.2 — Forudsatninger til beregning af det frie cash flow

Budgetperiode = Ar 1-5 Terminalperiode = Ar 6
Omsatningsvakst 5% 0%
Overskudsgrad 12 % 8%
Afskrivninger i % af omsatning 3 2,5
Reinvesteringer = afskrivninger = afskrivninger
Arbejdskapital i % af omsatning 25 25
Nyinvesteringer i % af omsaet- 25 25
ningsandringer

Kilde: Vestergaard, Per, ”Corporate finance - & governance, ekonomi, strategi og vaerdiskabelse” s. 254 samt
egen bearbejdelse

De frie cash flow i budget- og terminalperioden forudsattes beregnet pa baggrund af en sam-
menhangende, omhyggelig og realistisk resultat-, likviditets- og balancebudgettering under
hensyntagen til virksomhedens historiske udvikling og performance samt en strategisk analy-

sen af CGU’en.

For at bevare eksemplet simpelt, forudsatter vi, at omsatningsvaksten er konstant i ar 1-5.
En budgetperiode pa mere end 5 &r forudsattes ikke at kunne skennes palideligt. I terminalpe-
rioden er der budgetteret med en nul-vaekst, som er et udtryk for, at der ikke skabes nogen

verdi til investorerne i terminalperioden, hvormed der ses bort fra veeksten.

Overskudsgraden er fastsat til 12 % 1 ar 1-5 med forudsatning om, at vaeksten i de forskellige
omkostningsarter folger veeksten i omsatning, hvilket sjeldent vil gere sig geeldende i prak-

Sis.

Re- og nyinvesteringer er budgetteret sdledes, at de samlet set er storre end afskrivningerne
for at hindre en udhulning af kapitalapparatet. Nyinvesteringer fastsattes i forhold til omsaet-
ningsvaksten til sikring af, at forudsatningen om veekst i omsatningen realistisk kan genere-

Ies.
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Figur 6.3 — Beregning af det frie cash flow for CGU

1.000 kr. Ar 0 Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ars Ar 6
Omsatning 1.000,00| 1.050,00 1.102,50 1.157,63 1.215,51 1.276,28| 1.276,28
- driftsomkostninger 850,00 892,50 937,13 983,98 1.033,18 1.084,84| 1.142,27
= indtjeningsbidrag (EBITA) 150,00 157,50 165,38 173,64 182,33 191,44 134,01
- afskrivninger 30,00 31,50 33,08 34,73 36,47 38,29 31,91
EBIT 120,00 126,00 132,30 138,92 145,86 153,15 102,10
+ afskrivninger 30,00 31,50 33,08 34,73 36,47 38,29 31,91
- betalt skat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Earnings 150,00 157,50 165,38 173,64 182,33 191,44 134,01
+/- forskydning i arbejdskapital 12,50 12,50 13,13 13,78 14,47 15,19 0,00
Cash Flow fra driften 137,50 145,00 152,25 159,86 167,86 176,25 134,01
- reinvesteringer 30,00 31,50 33,08 34,73 36,47 38,29 31,91
- nyinvesteringer 12,50 12,50 13,13 13,78 14,47 15,19 0,00
= Frie cash flow 95,00 101,00 106,05 111,35 116,92 122,77 102,10

Kilde: Vestergaard, Per, ”Corporate finance - & governance, gkonomi, strategi og vardiskabelse” s. 255 samt
egen bearbejdelse

I ovenstédende Figur 6.3 fremgar det, hvorledes det frie cash flow defineres og beregnes efter
DCF-modellen. Det frie cash flow er et udtryk for den udlodning, som kan foretages fra
CGU’ens indtjening til enten aktionarerne i form af udbytte og/eller til langivere i form af
renter, efter der er betalt skat af EBIT og foretaget nedvendige investeringer i arbejdskapita-

len samt i re- og nyinvesteringer.

Beregningen af det frie cash flow ser bort fra pengestromme fra driftsfremmede og finansrela-
terede poster, hvilket er i overensstemmelse med IAS 36 krav om, at sken over en CGU’s
fremtidige pengestremme skal vare uathengige af finansieringen af CGU’en. CGU’ens pen-
gestromme skal imidlertid ogsa vare uathaengig af skattemassige effekter, hvorfor vi i oven-
stdende beregning af det frie cash flow bortser herfra. Afskrivninger leegges til EBIT, fordi de

ikke er pengestromsgenererende.

Til opgerelse af nyttevaerdien for CGU’en skal der fastlegges en diskonteringsfaktor, som
skal tilbagediskontere de beregnede cash flow i Figur 6.3 til nutidsveerdi. Den anvendte di-
skonteringsfaktor i DCF-modellen betegnes som WACC. WACC’en udtrykker det vejede
gennemsnit af egenkapitalomkostning og ldnerente. Fastsattelsen af WACC’en til brug for
nerverende eksempel vil ikke rumme en uddybende teoretisk redegorelse af de enkelte ele-

menter i WACC’en.

Vi anvender en for-skat WACC, som pakrevet i IAS 36. Folgende formel udtrykker WACC

161,
for skat

1! Vestergaard, Per, "Corporate finance - & governance, okonomi, strategi og verdiskabelse”, s. 86
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WACCy skat = T X EQCPyMy + 1p X DebtPyy,
hvor:
rg = Re+ (RPa x EqCL)'%* > Aktioncerernes afkastkrav
rp = Ry + evt. risikotilleeg = Langivernes afkastkrav

EqCPyyv = egenkapitalandelen og DebtPyy = gaeldsandelen opgjort til markedsveerdier'®

Det ses, at WACC’en er athaengig af CGU’ens kapitalstruktur, hvilket er i modstrid med IAS
36’s krav om, at diskonteringsfaktoren skal opgeres uafhengigt heraf.'®* Forudsattes det
imidlertid, at lanerenten (rp) = risikofri rente (R¢), vil WACC kunne beregnes som R¢+ RP4,
da EqCPyy og DebtPyy “forsvinder”.'® Vardiansattelsen vil dermed veare uafhengig af

CGU’ens kapitalstrukturen.
Ud fra ovenstaende raesonnement fastsetter vi den risikofti rente til 4,22 % pa baggrund af
den effektive rente pa en dansk statsobligation med slutér i 2017.'% Investorernes risikopree-

mie forudsattes at udgere 10 %.

Figur 6.4 viser beregningen af nytteverdien, nir de frie cash flow, som beregnet i Figur 6.3,

tilbagediskonteres med en WACC pé 14,22 %.

Figur 6.4 — Beregning af nytteverdi

Terminal
1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ar 5| periode
Frie cash flow i alt, budgetperiode 101,00 106,05 111,35 116,92 122,77
Diskonteringsfaktor 0,88 0,77 0,67 0,59 0,51
Diskonteret frie cash flow 88,43 81,29 74,73 68,69 63,15
Akkummuleret FCF, budgetperiode 376,28
Frie cash flow, terminalperiode 102,10
EV, ultimo budgetperiode 718,02
Diskonteret terminalvaerdi 369,34 407,42
Kapitalvaerdi/nytteverdi for CGU 783,71

Kilde: Beregningen er foretaget ud fra formlen vist i Figur 6.1

192 g star for “return to equity” og udtrykker egenkapitalomkostningen for alle skatter eller sagt pa en anden
made, aktionarernes afkastkrav til egenkapitalen. rg kan beregnes som den risikofri rente (Rg) + (investorernes
subjektive risikopreemie for alle skatter pa aktiverne/enkelte investering (RPa) x egenkapitalgearingen (EqCy).
15 Da forholdet mellem egenkapital- og fremmedkapitalandelen (kapitalstrukturen) skal opgeres til markeds-
verdier, vil opgerelsen i praksis medfere en rakke problemstillinger sarligt for virksomheder, der ikke er bers-
noteret, hvorefter markedsvaerdien af egenkapitalen kan estimeres. Vi har tidligere konkluderet, at en CGU sjzl-
dent vil vare bersnoteret, hvorfor estimering af markedsveardierne vil vere subjektive og usikre, da der sjeldent
vil eksistere bersnoterede selskaber som kan sammenlignes med den respektive CGU.

4 Jf. kap. 5.1.3.1.2.2 Diskonteringsfaktoren

195 Vestergaard, Per, "Corporate finance - & governance, ekonomi, strategi og vardiskabelse”, s. 87-88

1% Dagbladet Borsen, tirsdag d.11. juli 2006, s. 29
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Kapitalveerdien for den respektive CGU udger dermed 783,71 mio. kr. Kapitalverdien ma
dog ikke opfattes som en endegyldig veerdi, da den som sagt athenger af de forudsaetninger
ledelsen har lagt til grund for sken over pengestrommene for CGU’en og fastleggelsen af
WACC. ZAndres forudsatninger for det lagte budget eller den valgte diskonteringsfaktor, som
er en s@rdeles kompliceret storrelse, vil det resultere i en kapitalveerdi, der er forskellig fra

ovennavnte beregning.

6.1.3.1.1 Folsomhedsanalyse

Fordelen ved DCF-modellen er, at der kan foretages en folsomhedsanalyse, hvor CGU’ens
verdi estimeres under forskellige potentielle udviklingsscenarier eller under variationer af
forskellige “’value drivers”. I nedenstaende eksempel 6b vil vi illustrere, hvor folsom en veer-
diansettelse af en CGU’s nytteveerdi er ved at a@ndre pa nogle af de bagvedliggende forud-
setninger, som resulterede i kapitalvaerdien pa 783,71 mio. kr.. Forudsettes CGU’en at have
en regnskabsmessig vaerdi pa 770 mio. kr. pa tidspunktet for nedskrivningstesten, vil endrin-

gerne i forudsetningerne have folgende pavirkning pé sterrelsen af nedskrivningsbelab:

Eksempel 6b — Folsomhedsanalyse

6b.1)
Scenario |4£ndring i FCF Kapitalveerdi | % sendring BV Nedskrivning
1 Overskudsgrad 11%, budgetperiode 744,59 -4,99 770,00 25,41
2 Overskudsgrad 12%, budgetperiode 783,71 0,00 770,00 0,00
3 |Overskudsgrad 13%, budgetperiode | 822,83 4,99 770,00 0,00]
6b.2)
Scenario |£ndring i diskonteringsfaktor Kapitalveerdi | % sendring BV Nedskrivning
4 WACC 13,22% 824,05 5,15 770,00 0,00
5 WACC 14,22% 783,71 0,00 770,00 0,00
6 |(wacc1522% | 747,79) -4,58] 770,00 22.21]

Kilde: Inspiration til udarbejdelse af felsomhedsanalyse er hentet fra: Vestergaard, Per, ”Corporate finance - &
governance, gkonomi, strategi og vardiskabelse”, s. 276-279.

Det ses, at en lille endring i ledelsens forudsatninger vil f4 vasentlig betydning for sterrelsen
af den beregnede nytteveerdi og opgerelsen af nedskrivningsbehov. Skenner ledelsen over-
skudsgraden for budgetperioden til at veere den oprindeligt budgetterede overskudsgrad pé 12
% frem for den mere konservative overskudsgrad pa 11 %, medferer nedskrivningstesten, at
der ikke opgeres et nedskrivningsbehov. Det vil sige, at ledelsen let kan manipulere med for-
udsatningerne til beregning af nyttevaerdien med det formdl at undgd en nedskrivning pé
goodwill. Desuden kan de opstillede forudsatninger vise sig ikke at holde stik, hvormed le-

delsen pa utilsigtet vis ikke far foretaget en nedvendig nedskrivning pa goodwill.
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Vi anbefaler, at der foretages en folsomhedsanalyse af den beregnede nytteveerdi, séledes at
virksomheden sével som investor far et mere realistisk billede af, hvilken pdvirkning en a&n-
dring i forudsatningerne for vardiansattelsen vil have pa nyttevaerdien.'®” Medforer folsom-
hedsanalysen sa store udsving i nyttevardien, at det vil resultere i en nedskrivning, kan ledel-
sen 1 trdd med “Forventet cash flow tilgang”, som gennemgaet i kap. 5.1.3.1.3 Model for be-
regning af nytteveerdi, vurdere sandsynligheden for udfaldet af de forskellige nytteverdier og
foretage en beregning baseret pa et vaegtet gennemsnit. Folgende Figur 6.5 illustrerer en vagt-

ning af kapitalverdierne, jevnfor folsomhedsanalysen i eksempel 6b.1.

Figur 6.5 — Vaegtet gennemsnit af kapitalverdi

Scenario 3
822,83
ssh.: 10 %

Scenario 2
783,71
ssh.: 60 %

Scenario 1
744,59
ssh.: 30 %

Vagtet kapi-
talvaerdi:
775,89 mio.

Kilde: Egen illustrativ fortolkning af anvendelsesmulighed for ”forventet cash flow tilgang”, jf. IAS 36, Appen-
dix A

Det vaegtede gennemsnit af kapitalvaerdierne resulterer ikke i et nedskrivningsbehov (GV:
775,89 > BV: 770,00). Det vaegtede gennemsnit kan vare et mere palideligt udtryk for gen-
indvindingsvaerdien, sdfremt ledelsen er i stand til at vurdere sandsynligheden for de forskel-

lige udviklingsscenarier pa realistisk vis.

6.1.4 Risiko for indirekte indregning af internt genereret goodwill

Som beskrevet i kap. 5.1.1.2 Allokering af goodwill til de identificerede CGU er, skal good-
will allokeres pa overtagelsestidspunktet og ikke forst pa tidspunktet for en efterfolgende ned-
skrivningstest, hvormed vaerdien af initialinvesteringen i goodwill allokeret til de enkelte
CGU’er fastsattes til brug for den efterfolgende vurdering af nedskrivningsbehov. Dermed er
der grundlag for at kunne sammenligne den vardi, som goodwill forventedes at kunne genere-
re af fremtidige ekonomiske fordele pa overtagelsestidspunktet med efterfelgende vardien-
dringer baseret pa revurderede forventninger til fremtidige skonomiske fordele. Dette scena-

rio kan henledes til at understette investors krav om, at arsrapportens information skal have

feedback-verdi.

17 Vestergaard, Per, "Corporate finance - & governance, ekonomi, strategi og vardiskabelse”, s. 24
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Der vil dog opsta palidelighedsproblemer i forbindelse med at vurdere den historiske udvik-
ling i indtjeningspotentialet for goodwill. Vi naede i kap. 5.1.3.3.1 Alternativ til IASBs eksi-
sterende tilgang til opgorelse af nedskrivningsbehov frem til, at opgerelsen af nedskrivnings-
belab pa goodwill ifelge TAS 36 risikerer at vaere for lavt i forhold til det reelle veerdiforrin-
gelsestab pa goodwill, idet opgerelsen ikke tager hejde for, at en eventuel merverdi
(GV>BYV) pé de eovrige aktiver vil reducere nedskrivningsbelgbet pd goodwill. Dette medfo-
rer, at investor ikke kan vurdere den reelle udvikling i goodwills indtjeningspotentiale. Pa
lignende vis kan genindvindingsvardien risikere at indeholde en mervardi i form af internt
genereret goodwill og andre immaterielle aktiver, der ikke opfylder indregningskriterierne,

hvilket ligeledes vil reducere nedskrivningsbelabet.

Dette ligger til grund for, at sken over de fremtidige indgdende pengestremme til brug for
opgorelse af nyttevaerdien skal estimeres ud fra CGU’ens aktuelle sammensatning og tilstand
pa tidspunktet for nedskrivningstest, det vil sige ud fra de seneste budgetter. De indgaende
pengestromme vil derfor kunne indeholde internt genereret goodwill og synergier mellem
andre aktiver, hvormed disse fremtidige pengestromme skennes hgjere end hvis budgetterne
var udarbejdet i henhold til de aktiver og erhvervede goodwill, der eksisterede pa overtagel-
sestidspunktet eller ud fra den tilbagevarende del af aktiver med overtagelsestidspunktet som

udgangspunkt. Nedenstdende eksempel 6¢ illustrerer problemstillingen:

Eksempel 6¢ - Budgettets udgangspunkt pavirker storrelsen af indgdende pengestromme

Tejkoncernen overtager i forbindelse med opkebet af "Tajkeeden XYZ” 1 2002 5 store kunder, som hos “Tajkae-
den XYZ” keber arbejdstej til sine medarbejdere. Tgjkoncernen har overtaget al nedvendig information om hver
af kunderne og har mulighed for at markedsfere sig direkte. Det antages, at kunderne (kundeliste) pa overtagel-
sestidspunktet indregnes som et immaterielt aktiv, hvortil en andel af den samlede erhvervede goodwill allokeres
til. Pa tidspunktet for den efterfelgende vurdering af nedskrivningsbehov for kundelisten og den dertil knyttede
goodwill eksisterer 2 af kunderne imidlertid ikke mere, mens 3 nye er kommet til. Nytteveerdien af kundelisten

beregnes pé folgende mader:

1. De indgéende pengestremme ma kun relateres til kundelisten, som den var indregnet pa overtagelsestidspunk-
tet, hvormed Tegjkoncernen kun skal skenne de fremtidige indgdende pengestremme, som de tilbagevaerende 3

(5-2) kunder forventes at generere.

2. I henhold til IAS 36, skal Tegjkoncernen skenne de fremtidige indgédende pengestromme genereret af kundeli-

sten ud fra dets nuvaerende sammensatning, det vil sige ud fra de nuvaerende 6 kunder.

Kilde: Eksemplet er udarbejdet med inspiration fra Basis for Conclusion on IAS 36, BCZ 45
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Det ses, at de fremtidige indgdende pengestromme genereret af de nuverende 6 kunder alt
andet lige vil resultere i en hejere nytteveerdi end de tilbageverende 3 kunder vil kunne gene-
rere. De 3 nyankomne kunder vil reelt set ikke opfylde indregningskriterierne, men procedu-
ren for opgerelsen af nytteveerdien ifolge IAS 36 risikerer at medfere en indirekte indregning
af internt genereret goodwill/immaterielt aktiv. Det vil sige, at erhvervet goodwill med tiden
erstattes af internt genereret goodwill, safremt der ikke registreres et nedskrivningsbehov for
den erhvervede goodwill. Dette er inkonsistent med, at internt genereret goodwill ikke ma

indregnes ifolge IAS 38.48.

IASB er dog velvidende om ovennavnte problemstilling, men har valgt at ignorere den ud fra
den betragtning, at det i praksis vil vaere vanskeligt og i de fleste tilfelde umuligt for regn-
skabsudarbejder at adskille fremtidige indgaende pengestromme fra aktiver (CGU’er) ved
forste indregning fra fremtidige indgdende pengestromme fra internt genereret goodwill eller
modifikationer i aktiver. IASB har fundet det mere vesentligt, at den regnskabsmaessige veer-
di af et aktiv (CGU) vil kunne genindvindes end at genindvindingen hovedsageligt stammer

fra internt genereret goodwill.'®®

Investor skal altsd vere opmarksom pd, at der i opgerelsen af genindvindingsverdien for
CGU’en, hvortil goodwill er allokeret, kan indgé en merverdi i form af fremtidige indgdende
pengestromme fra internt genereret goodwill og synergier med andre aktiver, hvilket kan risi-
kere at reducere et eventuelt nedskrivningsbehov for den erhvervede goodwill til ugunst for en
reel vurdering af indtjeningspotentialet for erhvervet goodwill. Problemstillingen vil dog ikke

medfoere, at den regnskabsmeessige verdi ikke kan genindvindes.

Det anses dog for positivt, at IASB har indsat forbud mod, at goodwill ikke mé opskrives eller
tilbagefore en tidligere foretaget nedskrivning pad goodwill, safremt genindvindingsveerdien
for en CGU, hvortil goodwill er allokeret, overstiger den regnskabsmaessige vardi. Dette re-
ducerer ovenstéende risiko for, at eksternt erhvervet goodwill over tid bliver erstattet af in-

ternt genereret goodwill.

6.2 Sammenlignelighed

Som navnt i kap. 2.2.4.4 Sammenlignelighed kan kvalitetskravet sammenlignelighed anskues

ud fra to dimensioner. Den ene dimension tager sigte p4, at investor skal kunne sammenligne

168 Basis for Conclusions on IAS 36, BCZ43-44
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den enkelte virksomheds arsrapporter over tid, hvilket fordrer en ensartet regnskabspraksis ar
for &r. Da vores afhandling kun tager udgangspunkt i virksomhedssammenslutninger, som er
foretaget efter den 31. marts 2004'®, vil der ikke vare sammenligningstal, som skal korrige-

Ies.

I og med, at danske bersnoterede koncerner skal folge de internationale regnskabsstandarder,
herunder blandt andet IFRS 3 og IAS 36, vil det oge investorernes mulighed for at sammen-
ligne &rsrapporter for virksomheder, der har erhvervet goodwill ved virksomhedssammenslut-
ninger, pa tvers af landegranser. Dette kan relateres til den anden dimension af kravet om
sammenlignelighed. Grundlaget for at kunne sammenligne virksomheders &rsrapporter imel-
lem synes dog at mangle i de tilfzelde, hvor investor skal sammenligne selskaber, som har
foretaget virksomhedsopkeb med selskaber, som ikke har fortaget opkeb. Dertil kommer, at
den enskede konvergens mellem TASB og FASB endnu ikke er fuldt ud gennemfert med hen-
syn til den efterfolgende regnskabsmassige behandling af goodwill. Disse udvalgte problem-

stillinger vil vi redegere for i de efterfolgende afsnit.

6.2.1 Selskaber som opkeber versus selskaber, som ikke har foretaget opkeb

Enhver virksomhed oparbejder over tid intern goodwill forstaet som going concern goodwill,
der i lighed med eksternt erhvervet goodwill forventes at medfere fremtidige positive penge-
stremme. Derfor antages information om internt genereret goodwill ogsa for at vaere relevant
information for investor, men grundet kravet om identificerbarhed og palidelighed opfylder
internt genereret goodwill ikke indregningskriterierne. Sammenlignelighedskravet ma derfor
vige for kravet om pélidelighed, hvilket forvrider sammenligningsgrundlaget mellem selska-
ber, som ikke har foretaget virksomhedsopkeb og derfor ikke mé indregne internt genereret
goodwill og selskaber, som ved at foretage virksomhedsopkeb far aktiveret den overtagne

virksomheds going concern goodwill sdvel som en sammenslutningsgoodwill.

6.2.2 Nedskrivningstest pa goodwill ifelge IAS 36 versus SFAS 142

Vi har lebende i kap. 5.1 Fremgangsmdde til gennemforelse af nedskrivningstest redegjort for
de vaesentligste forskelle mellem nedskrivningstest pad goodwill ifelge IAS 36 og SFAS 142.
Disse forskelle er til ulempe for sammenligneligheden mellem selskaber, der afleegger arsrap-
port efter IASB og selskaber, der aflegger arsrapport efter FASB. I nedenstdende Figur 6.6 vil

vi opsummere forskellene:

' Jf. kap. 1.3 Problemafgreensning
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Figur 6.6 — Forskelle mellem nedskrivningstest ifolge IAS 36 versus SFAS 142

IAS 36 SFAS 142
Malegrundlaget til Sammenligning af den regnskabsmaessi- | Sammenligning af den regnskabsmaessige
nedskrivning ge vaerdi med genindvindingsvardien veerdi med dagsveerdi
(hojeste af dagsveerdi fratrukket salgs-
omkostninger og nyttevaerdi)
Aggregeringsniveau | Goodwill testes pA CGU-niveau, som er | Goodwill testes pa ”Reporting Unit”-niveau,

for nedskrivningstest

det laveste niveau, hvortil goodwill kan
allokeres pa en ikke-vilkéarlig made og
hvor ledelsen kontrollerer goodwill til

interne ledelsesformal (overgranse:

som enten er pa segmentniveau eller pa

niveauet under segmentniveau

segmentniveau)
Tilgang til opgerelse | Et trin > sammenlign CGU’ens genind- | To trin >
af nedskrivningsbe- vindingsvardi med dets regnskabsmaes- | 1: sammenlign dagsvardien af ”the Repor-
hov sige vaerdi inkl. goodwill, sdfremt ting Unit” med dets regnskabsmaessige

goodwill kan allokeres pa en ikke-

vilkarlig made til CGU’en

veerdi inkl. goodwill. Overstiger dagsvardi-

en den regnskabsmaessige vardi, stopper

testen pa trin 1.
2: sammenlign den implicitte veerdi af
goodwill (dagsvaerdi) med dets regnskabs-

massige verdi

Selvom bade IAS 36 og SFAS 142 har forbud mod, at goodwill afskrives over en arreekke og i
stedet fordrer at goodwill underkastes test for tab ved vardiforringelse, viser ovenstdende
Figur 6.6, at der eksisterer signifikante forskelle i gennemforelsen af nedskrivningstest pé
goodwill efter de to regelsat, hvilket besvarligger en sammenligning mellem &rsrapporter

aflagt efter henholdsvis IASB og FASB.

6.3 Delkonklusion

Vi har sat de vasentligste problemstillinger afledt af vores redegerelse af gennemforelse af
nedskrivningstest i forhold til investors krav til kvalitet i regnskabsinformation, herunder re-
levans og palidelighed samt sammenlignelighed. Dette til brug for en vurdering af, hvorvidt

nedskrivningstesten pa goodwill synes at opfylde investors informationsbehov.

Investor formodes at have behov for at foretage en vurdering af, om indtjeningspotentialet for
den erhvervede goodwill er intakt, hvorfor information om et eventuelt tab ved vardiforrin-
gelse pa goodwill vil vaere relevant. Investor antages at finde en maling af goodwill baseret pé

aktuelle vaerdier (dagsverdi) for vaerende relevant, saledes at verdien af goodwill afspejler de
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fremtidige ekonomiske fordele, som de opstdede synergier i forbindelse med virksomheds-
sammenslutning forventes at generere pa nedskrivningstidspunktet. Kan nedskrivningsbelgbet
pa goodwill ikke males tilstraekkeligt palideligt, vil investor imidlertid ikke betragte mélingen

som relevant information.

Allerede pa Step 1 1 proceduren til gennemforelse af nedskrivningstest vil allokering af good-
will til de identificerede CGU’er involvere en raekke subjektive vurderinger, idet det kan vare
vanskeligt at finde en metode, som péd bedste vis kan allokere goodwill til det laveste CGU-
niveau pé en ikke-vilkarlig méde. Jo hgjere aggregeringsniveau nedskrivningstesten foretages
pa, jo sterre risiko er der for, at ledelsen kan skjule eller overse et nedskrivningsbehov, da en
mervaerdi (GV>BV) i en CGU kan opveje et nedskrivningsbehov i en anden CGU. Desuden
kan genindvindingsveardien risikere at indeholde en merverdi i form af internt generet good-
will, da denne males ud fra CGU’ens aktuelle tilstand og sammensatning pa nedskrivnings-
tidspunktet. Disse problemstillinger vil medfere pdlidelighedsproblemer i relation til en rele-
vant vurdering af den historiske udvikling i indtjeningspotentialet for goodwill. Risikoen er, at
et reelt nedskrivningsbeleb skjules eller reduceres. At goodwill ikke mé opskrives og ej heller
foretage tilbageforelse af en tidligere foretaget nedskrivning pa goodwill er dog med til at

reducere risikoen for indirekte indregning af disse mervardier.

En anden vaesentlig problemstilling knytter sig til investors mulighed for at vurdere indtje-
ningspotentialet for sammenslutningsgoodwillen. En sddan vurdering fordrer, at en andel af
den erhvervede goodwill allokeres til den overtagende virksomheds eksisterende CGU’er sva-
rende til vaerdien af de forventede synergier ved at sammenslutte to virksomheder. IAS 36
undviger denne problemstilling. Konsekvensen af en allokering af goodwill udelukkende til
den overtagne virksomheds CGU’er vil alt andet lige resultere i en misvisende og updlidelig
opgorelse af nedskrivningsbehov for goodwill. Vi opfordrer virksomhederne til at anvende
SFAS 142’s bud pé en allokeringsmetode, herunder "With and without” beregningen til sik-

ring af et mere konsistent grundlag for vurdering af nedskrivning pa goodwill.

Endelig afthenger pélideligheden i1 en foretaget nedskrivning pa goodwill i hegj grad af opge-
relsen af genindvindingsvardien, som i de fleste tilfzelde ma bero pa en beregning af nytte-
verdien. Opgerelse af nyttevaerdien involverer en raekke subjektive skon, da det hovedsage-
ligt er et virksomhedsspecifikt mal bestemt ud fra ledelsens egne forventninger til CGU’ens
fremtidige pengestromme og ledelsens fastleggelse af diskonteringsfaktor relativt til marke-

dets afkastkrav til CGU’ens pengestromme. Nyttevaerdien ber opfattes som et surrogat for en
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dagsvaerdi og ikke som et udtryk for en estimeret markedsverdi, da verdien ikke direkte kan
verificeres i markedet. Trods manglende objektivitet og palidelighed formodes investor dog at
finde en maling baseret pa ledelsens egne forventninger til CGU’ens indtjeningspotentiale for
relevant, da ledelsen har sterre intern viden end markedet. Palideligheden athanger derfor af
den valgte veerdiansettelsesmodel og ledelsens evne, etik og moral til at opstille realistiske

forudsetninger for inputtene i modellen.

Vi har med eksemplificeringen af beregning af en CGU’s nyttevaerdi efter en DCF-model
onsket at illustrere, hvor folsom nyttevaerdien er over for @ndringer i de fastlagte forudsaet-
ninger. Ledelsen kan pé utilsigtet vis have opstillet fejlagtige forudsetninger, som resulterer i
et manglende nedskrivningsbehov. Dog &bner opgerelse af nyttevaerdien ogsa op for risikoen
for, at ledelsen kan manipulere med forudsatningerne med det formél at undga nedskrivning
pa goodwill. Som kompensation for usikkerheden i vardiberegningen ber investor have mu-
lighed for at kunne gennemskue vardiberegningens elementer og vurdere realisme bag de
underliggende forudsatninger samt have mulighed for at foretage en efterberegning til indi-
rekte verifikation af verdien. I veerste fald risikerer opgerelse af nyttevaerdien og nedskriv-
ningsbehov ikke at vaere opfyldt tilstreekkeligt palideligt og dermed ikke som varende rele-

vant information for investor.

Afslutningsvis synes investors mulighed for at sammenligne arsrapporter pa tvers af lande-
grenser at vere gget som folge af kravet om, at danske bersnoterede koncerner skal folge
IFRS. Dog er sammenlignelighedsgrundlaget mellem selskaber, som ikke har foretaget virk-
somhedsopkeb og selskaber, som har foretaget opkeb, ikke konsistent, da internt genereret
goodwill kun mé indregnes, safremt det er erhvervet i forbindelse med en virksomhedssam-
menslutning. Sammenlignelighedskravet ma vige for kravet om palidelighed. Desuden er de
signifikante forskelle i gennemforelsen af nedskrivningstest efter henholdsvis IASB og FASB
til ulempe for sammenligneligheden mellem selskaber, der afleegger arsrapport efter disse to

regelsat.
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7 Oplysningskrav

Som indikeret i kap. 6 Vurdering af nedskrivningstestens problemstillinger ber investor kom-
penseres for de subjektive vurderinger i forbindelse med gennemforelse af nedskrivningstest i
form af deltaljerede oplysninger omkring de foretagne vurderinger. Derfor er oplysningskra-
vene meget vasentlige, nar nedskrivning af goodwill skal vurderes af den eksterne regnskabs-
bruger. For at vurdere hvorledes, og i hvilket omfang nedskrivningstest dokumenteres over
for investor, vil vi i dette kapitel analysere oplysningskravene til nedskrivningstest i henhold

til IFRS 3 og IAS 36.

Der er tilfojet yderligere oplysningskrav i forbindelse med udgivelsen af IFRS 3. Oplysnings-
kravene er defineret i IFRS 3, afsnit 74-77 og IAS 36, afsnit 126-137. Dermed ser vi bort fra
oplysningskravene i IFRS 3 afsnit 66-73 vedrerende oplysningskrav om virksomhedssam-

menslutninger, idet fokus i denne afthandling er p& nedskrivningstesten.

Afslutningsvis inddrages en mindre empirisk analyse af offentliggjorte arsrapporter aflagt i
henhold til IFRS i Danmark med henblik pa at vurdere, hvorvidt disse selskaber opfylder op-

lysningskravene.

7.1 Prasentation

De internationale regnskabsstandarder fokuserer i hgjere grad pa, at ledelsen skal vurdere
hvilke oplysninger, der er veesentlige for investor. Dette er til forskel fra dansk praksis, hvor
der er stringente krav til opstillingen af arsrapporten. Der er storre valgfrihed om opstilling af
eksempelvis resultatopgerelsen og prasentation af “Anvendt regnskabspraksis”. De generelle
krav til praesentation af arsrapporten ifolge de internationale regnskabsstander er beskrevet i

IAS 1 Presentation of Financial Statements.
IAS 1 betegner afleeggelsen af resultatopgerelse, balance mv. som drsregnskabet, og er séle-

des forskellig fra ARL, som betegner det samlede offentliggjorte dokument som drsrapport.

Ifolge IAS 1 kan rsregnskabet offentliggeres sammen med andre informationer i ét samlet
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dokument. Det er blot et krav, at arsregnskabet klart skal kunne identificeres 1 dette samlede

offentliggjorte dokument.'”

IASB finder kun anvendelse pé arsregnskaber og ikke p& anden information, som prasenteres
i en arsrapport eller et andet dokument.'’' P4 baggrund heraf, finder en del af ARL stadig an-
vendelse i Danmark. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udsendt IFRS-bekendtgerelsen, som
foreskriver hvilke elementer af ARL, der finder anvendelse for danske selskaber omfattet af
IFRS.'” Forskellene mellem en dansk IFRS-arsrapport og et IFRS-arsregnskab er herunder

illustreret i Figur 7.1

Figur 7.1 — Forskel i ARLs og IFRSs krav til indholdet af en arsrapport

Dansk IFRS-drsregnskab IFRS-irsregnskab

o Ledelsesberetning inkl. negletal
o Ledelsens pategning
o Revisionspategning

Arsregnskab Arsregnskab
o Resultatopgerelse o Resultatopgerelse
o Balance o Balance
o Egenkapitalopgerelse o Egenkapitalopgerelse
o Pengestremsopgerelse o Pengestremsopgerelse
o Noter inkl. anvendt regnskabspraksis o Noter inkl. anvendt regnskabspraksis

Supplerende beretninger

o Supplerende beretninger (ej krav)

Kilde: Ernst & Young, IFRS i praksis 2006, s. 7.

Elementerne, som fremgar af venstre kolonne og ikke af hgjre, er sdledes krav i henhold til

ARL.

Ud fra ovenstaende opstilling, har vi herunder oplistet de elementer af arsrapporten, hvor vi
mener, der skal indfejes oplysninger om nedskrivningstest:

e Ledelsesberetning

e Anvendt regnskabspraksis

e Noteoplysninger

De neste afsnit vil blive opbygget herudfra.

'O TAS 1, afsnit 44

'"UIAS 1, afsnit 45

172 [FRS-bekendtgerelsen §3, som henviser til ARL §§ 18, 22, 78 og 102 (alle stk. 1, 1. og 2. pkt.). Paragrafferne
angiver arsrapportens minimumskrav til bestanddele, for henholdsvis regnskabsklasse A, B, C og D, hvor der er
flest krav i regnskabsklasse D, hvor &rsrapporten som minimum skal bestd af en ledelsespategning, balance,
resultatopgerelse, pengestromsopgerelse, noter, herunder redegerelse for anvendt regnskabspraksis samt opge-
relse over bevagelserne i egenkapitalen, og endelig en ledelsesberetning.
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7.2 Ledelsesberetning

Der er ikke et specifikt krav i de internationale regnskabsstandarder om at udarbejde ledelses-
beretning. TAS 1, afsnit 9 tillader dog, at der kan udarbejdes en ledelsesberetning. Det skal
dog understreges, at der ved afleggelse af IFRS-arsregnskab i Danmark skal udarbejdes ledel-

sesberetning, jevnfer Figur 7.1.

Ledelsesberetningen kan ifelge IAS 1 indeholde oplysninger om vesentlige forhold, som har
pavirket virksomhedens aktiviteter, men der er ikke specifikke krav om beskrivelse af ned-
skrivning pa goodwill. Vi mener dog, at der vil vaere behov for at beskrive nedskrivningen i
ledelsesberetningen, sdfremt denne vurderes som vasentlig. Nér dette er tilfeldet, er det vores
vurdering, at de begivenheder og omstendigheder, som har fort til nedskrivningen, som mi-

nimum omtales.'”

Veasentlighed er et subjektivt begreb, hvor det er nadvendigt at foretage individuelle vurde-
ringer ved afgerelse af, om en given nedskrivning er vasentlig. Det er ledelsens opgave at
vurdere, hvad der er tilstreekkelig vaesentligt til, at det skal omtales i ledelsesberetningen. Her-
til skal det bemarkes, at ledelsesberetningen i henhold til ARL er omfattet af kravet om et
retvisende billede, ligesom de ovrige bestanddele af &rsrapporten. Derved vil niveauet for
vasentlighed vaere lig med det ovrige vaesentlighedsniveau for arsrapporten. Det er en del af
revisionens opgave at fastsaette et vasentlighedsniveau, som ogsa benyttes i forbindelse med
udferelsen af revisionen. Generelt beskrives et retvisende billede som det niveau af fejl, der
kan accepteres, uden at det vil misinformere investor eller at der bliver taget forbehold i revi-

sionspédtegningen.

7.3 Anvendt regnskabspraksis

IAS 1 beskriver, at det er vigtigt, at investor bliver informeret om de anvendte malingsgrund-
lag. Baggrunden herfor er, at grundlaget for udarbejdelsen af arsrapporten er af veesentlig be-
tydning for analysen heraf.'”* Derfor er kravet til ”Anvendt regnskabspraksis”, at der skal
oplyses om det anvendte malegrundlag ved udarbejdelsen af &rsrapporten samt anden anvendt

175

regnskabspraksis, der er relevant for forstéelsen af arsregnskabet. "~ Mélemetoderne for ned-

'3 Ovenstaende vurdering vedrerende omtale i ledelsesberetningen er taget ud fra “Illustrativ IFRS-arsrapport
2005” fra KPMG.

'™ 1AS 1, afsnit 109

' IAS 1, afsnit 108
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skrivningstest bar derfor beskrives i ”Anvendt regnskabspraksis”. Dette ligeledes for at sikre

sammenlignelighed imellem érsrapporter og mellem de enkelte arsrapporter over tid.

IAS 1 forudsatter, at “Anvendt regnskabspraksis” prasenteres i noterne, mens den ifolge
dansk regnskabspraksis praesenteres som et sarskilt afsnit 1 arsrapporten for resultatopgerel-

sen.

7.4 Noteoplysninger

Oplysningskravene i1 henhold til IFRS 3 og IAS 36 er oplysninger, der skal vises i noterne og
som giver yderligere oplysninger til resultatopgerelsen og balancen. IASB stiller omfattende

krav til oplysningerne i noterne. Der er dog ikke krav om prasentationen heraf.

Oplysningskravene i IFRS 3 vedrerende nedskrivningstest indeholder folgende hovedafsnit;
e 3.74-75: Anlagsnote for goodwill

IFRS 3 beskriver ikke oplysningskravene om nedskrivningstest dybdegéende. Afsnit 74 krae-
ver, at der skal gives oplysninger, som gor det muligt for investor at vurdere @ndringerne i
den regnskabsmassige verdi af goodwill. Afsnit 75 fordrer, at der opgeres en afstemning af
den regnskabsmassige verdi af goodwill primo og ultimo regnskabséret. Dette kan for ek-

sempel oplyses pé nedenstdende made.

Figur 7.2 — Anlegsnote for goodwill

_ Goodwill
Kostpris pr. 1. januar 200x XX.XXX
Valutakursregulering XX
Tilgang X.XXX
Afgang -XXX
Kostpris pr. 31. december 200x XX.XXX
Nedskrivninger pr. 1. januar 200x X.XXX
Valutakursregulering XX
Arets nedskrivninger XXX
Nedskrivninger pr. 31. december 200x X.XXX
Regnskabsmezessig veerdi pr. 31. december 200x XX.XXX

Kilde: Egen bearbejdelse ud fra krav i IFRS 3.75
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Herudover angiver IFRS 3, at virksomheden skal oplyse om genindvindingsvardien og verdi-

forringelse af goodwill i overensstemmelse med oplysningskravene i IAS 36.'"

Oplysningskravene i IAS 36 kan opdeles i folgende hovedafsnit;
e 36.126: Generelle oplysningskrav
e 36.129: Segmentoplysninger
e 36.130: Tab ved verdiforringelse veesentlig (for enkelt-aktiv eller CGU)
e 36.131: Tab ved verdiforringelse vesentlig (samlet for enkelte aktiver eller CGU’er)
e 36.133: Arsag til, at en andel af goodwill ikke er allokeret til en CGU
e 36.134: Oplysninger om CGU’er, hvor det allokerede goodwillbelgb enkeltvis er ve-
sentligt
e 36.135: Oplysninger om CGU’er, hvor det allokerede goodwillbelgb samlet er vaesent-
ligt
Ovenstdende oplysningskrav uddybes i de folgende afsnit.

7.4.1 Generelle oplysningskrav og segmentoplysninger

7.4.1.1 Generelle oplysningskrav

TAS 36.126a fordrer,'”’ at der skal gives oplysning om den belobsmassige storrelse af tab ved
verdiforringelse af goodwill, som er indregnet i resultatet i indevaerende regnskabsar samt i
hvilke regnskabsposter i resultatopgerelsen disse er indregnet. Dette ber oplyses som en ser-

skilt linie i resultatopgerelsen, hvilket synes at vare relevant information for investor.

7.4.1.2 Segmentoplysninger

Der skal gives yderligere oplysninger i de tilfelde, virksomheden ogsé prasenterer segment-
oplysninger i arsrapporten.'”® I disse tilfzelde skal der oplyses om den belobsmaessige storrelse

af tab ved vardiforringelse fordelt pa virksomhedens segmenter.

7.4.2 Oplysningskrav i henhold til nedskrivningstesten

Oplysningskravene er overordnet opdelt i to hovedgrupper; tab ved verdiforringelse og op-
lysninger om hver CGU. Tab ved verdiforringelse er opdelt yderligere i vaesentlige tab for
henholdsvis aktiver og CGU’er enkeltvis og samlet. Tilsvarende er oplysningerne om

CGU’erne opdelt ud fra, om det allokerede belob er vasentligt eller ikke vaesentligt.

'T° TFRS 3, afsnit 76
77 Punkt b, ¢ og d i IAS 36, afsnit 126 vedrerer andre immaterielle aktiver end goodwill.
'8 1AS 36, afsnit 129

117



Oplysningskrav

Nedenfor vil vi redegere for de vasentligste elementer i de to hovedgrupper. Dertil er de gen-
nemgéede steps 1 fremgangsmaden for nedskrivningstest vist ud for de oplysningskrav, de
vedrorer.'” Dette for at illustrere, at regnskabsudarbejder skal dokumentere vasentlige ele-

menter fra start til slut i proceduren for gennemforelse af nedskrivningstest.

7.4.2.1 Tab ved verdiforringelse

I det folgende opdeles afsnittet 1 veesentlige tab ved verdiforringelse for CGU’er enkeltvis og
samlet. Til en vurdering af, hvorvidt et tab ved verdiforringelse er vasentligt, sattes det i

forhold til den samlede regnskabsmessige verdi af goodwillbelgbet.

7.4.2.1.1 Veesentlig enkeltvis
IAS 36.130: Séfremt tabet ved vaerdiforringelse vurderes vesentlig i forhold til et enkelt ak-
tiv eller CGU, skal folgende oplyses'*’:
Step 2 { e de begivenheder og omstendigheder, som medferte indregning af tabet

ved vaerdiforringelse

Step 4 {_ det indregnede tab ved vardiforringelse
Step 1 {_

~ e oplysning om hvorvidt aktivets genindvindingsverdi er opgjort til dags-

oplysninger om CGU’en

verdi med fradrag af salgsomkostninger eller nytteverdi
Step3< e grundlaget for beregningen sdfremt dagsveerdi med fradrag af salgsom-

kostninger anvendes

\ e den anvendte diskonteringsfaktor sdfremt nytteveaerdien anvendes

7.4.2.1.2 Veesentlig samlet
IAS 36.131: Safremt tabet ved vardiforringelse samlet for de enkelte aktiver eller CGU’er
vurderes vasentlig, skal folgende yderligere oplyses:
e de primare kategorier af aktiver, der er pavirket af tab ved vaerdiforrin-
Step 1- 4 gelse
e de begivenheder og omstendigheder, som medferte indregning af tabet

ved vaerdiforringelse

Sidstnevnte oplysningskrav betragter CGU’erne samlet, hvilket medferer, at der ogsa er krav

om dokumentation for nedskrivningsbeleb, som kun er vasentlige, nar de ses som et samlet

7 Der henvises til s. 67, Figur 5.1 eller Bilag 4
180 Vi har udelukkende medtaget de punkter i IAS 36, afsnit 130, der vurderes som relevante i forhold nedskriv-
ningstest pa goodwill.
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nedskrivningsbeleb. Eksempelvis kan 3 CGU’ere, for hvilke nedskrivningsbelabene er blevet

vurderet uvasentlige enkeltvis, blive vasentlige, nar de betragtes samlet.

Ovenstdende oplysninger vurderes at vare serdeles relevante for investor, idet der netop bli-
ver oplyst hvilke faktorer, der har medfert nedskrivningen. Dermed er det muligt for investor
at gennemskue hvilken CGU eller kategori af aktiver, hvortil goodwill er tilknyttet, som er
verdiforringet samt hvilke begivenheder og omstaendigheder, der har medfert indregning af et
verditab. Disse krav skal kun oplyses, séfremt der er registreret et behov for nedskrivning.
Praesentationen og detaljeringsgraden af kravene er ikke reguleret af IAS 36, hvorfor disse

bestemmes af ledelsen.

7.4.2.2 Oplysninger om CGU’er

De folgende tre afsnit: 133, 134 og 135, skal oplyses hvert ar, selvom der ikke er indregnet et
tab ved verdiforringelse pd goodwill. Dette er en folge af, at man skal foretage arlige ned-
skrivningstest. Investor far pd denne made arlige oplysninger, som er vasentlige for vurderin-
gen af goodwills indtjeningspotentiale, herunder ogsd oplysninger om en eventuel andel af

goodwill, hvortil der ikke er opgjort et nedskrivningsbehov.

7.4.2.2.1 Goodwill ikke allokeret til CGU
IAS 36.133: Safremt en del af goodwillbelabet ikke er blevet allokeret til en CGU, skal fol-
gende oplyses:
Step 1 { e Dbelobet af den ikke-allokerede goodwill
e darsagerne til, at dette beleb ikke er allokeret

Det vurderes relevant, at investor far information om, hvorfor det ikke har veeret muligt at
allokere goodwill. Oplysningerne herom synes at vere nyttige for investor, da vi i kap. 6.1.1
Niveau for nedskrivningstest pavirker opgorelse af nedskrivningsbehov har konkluderet, at
nar goodwill ikke allokeres til CGU’er, foretages nedskrivningstesten pé et hejt aggregerings-
niveau med det resultat, at eventuelt nedskrivningsbehov ikke identificeres. Desuden vil en
manglende allokering af eksempelvis sammenslutningsgoodwill vare nyttig information.'®!
Pa baggrund af disse oplysninger kan investor korrigere sin vurdering af indtjeningspotentia-

let for goodwill.

LI kap. 6.1.2 Konsekvens af misvisende allokering af goodwill
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I de to efterfolgende afsnit er der oplistet oplysningskrav, som skal gives, niar den regnskabs-
massige verdi af goodwill er allokeret til CGU’er og er vasentlig sammenlignet med den

samlede regnskabsmassige vardi af den erhvervede goodwill.

7.4.2.2.2  Allokeret goodwillbelob veesentlig enkeltvis
TAS 36.134: Safremt det allokerede goodwillbelob er vasentligt, skal folgende oplyses'®:
Step 1 { e den regnskabsmassige vaerdi af den allokerede goodwill
(e grundlaget for opgerelse af genindvindingsvaerdien

o séfremt genindvindingsverdien er baseret pa nyttevaerdien:
- primeer forudseatning for budget
- periode for budget
- vekstrate
- diskonteringsfaktor

Step 3 < e safremt genindvindingsvardien er baseret pa dagsvaerdi med fradrag af

salgsomkostninger:

- primare forudseatninger for beregningen af dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostnin-
ger

- beskrivelse af opgerelsesmetode

L e hvis en mulig @ndring i en primar forudsaetning, der er lagt til grund for
genindvindingsverdien, vil forarsage, at den regnskabsmaessige vaerdi

overstiger genindvindingsvaerdien, skal felgende oplyses:

- det beleb, som CGU’ens genindvindingsvaerdi overstiger den regnskabsmaessige vaerdi
- den verdi, der er tildelt den primare forudsatning

- det belgb, den primare forudsetning skal @ndres med for at genindvindingsvardien
kommer til at svare til den regnskabsmeessige verdi

De omtalte primeare forudsatninger er defineret som de forudsatninger, som genindvindings-
verdien er mest folsom overfor. Illustrative Examples til IAS 36 oplister folgende eksempler
herpa'®:

¢ Bruttofortjeneste i budgetperioden
e Pris pa ravarer i budgetperioden

e Markedsandele i budgetperioden

e Vakstrate benyttet til ekstrapolering af budgetperioden

Yderligere kan der henvises til kap. 6.1.3.1.1 Folsomhedsanalyse, hvor der er udarbejdet fol-
somhedsanalyser ud fra DCF-modellen. Disse illustrerer, hvorledes endringen i nogle af
ovenstdende forudsetninger, kan have vesentlig betydning for, hvorvidt der bliver tale om et

nedskrivningsbehov eller e;.

'82 punkt b i IAS 36, afsnit 134 vedrerer ikke goodwill.
' TAS 36, IE 83

120



Oplysningskrav

Oplysningskravene i IAS 36.134 synes at vere nyttige for investor, da de medvirker til gget
gennemsigtighed 1 verdiberegningen, som tidligere navnt er en serdeles subjektiv og folsom
opgorelse ud fra ledelsens opstillede forudsatninger. Dette synes at vare med til at sikre en

tilstreekkelig palidelighed.

7.4.2.2.3 Allokeret goodwillbelob veesentlig samlet
IAS 36.135: Safremt den regnskabsmaessige verdi af goodwill er allokeret til flere CGU’ere,
og det allokerede goodwillbelgb ikke er vesentligt, skal dette oplyses sammen
med den samlede regnskabsmassige vardi af den erhvervede goodwill. Endvi-
dere hvis genindvindingsveardien for CGU’erne er baseret pa de samme primare
forudsetninger og den samlede regnskabsmassige veerdi af goodwill er veesent-
lig, skal folgende oplyses:
Step 1 { e samlet regnskabsmaessig veerdi af allokeret goodwill
e Dbeskrivelse af primere forudsatninger
e beskrivelse af de af ledelsen anvendte metoder for de primere forudseet-
e ninger

e hvis en mulig @ndring i en primar forudsaetning, der er lagt til grund for
genindvindingsverdien, vil forarsage, at den regnskabsmaessige vaerdi

overstiger genindvindingsvaerdien, skal felgende oplyses:

- det beleb, som CGU’ens genindvindingsvaerdi overstiger den regnskabsmaessige vaerdi
- den verdi, der er tildelt den primare forudsatning

- det belgb, den primare forudsetning skal @ndres med for at genindvindingsvardien
kommer til at svare til den regnskabsmeessige verdi

Vi formoder, at virksomheden stadig skal foretage nedskrivningstest for hver CGU, hvortil
goodwill kan allokeres pa en ikke-vilkarlig made, selvom oplysningskrav IAS 36.135 fordrer
en samlet oplysning. Safremt CGU’erne har samme karakteristika, kan virksomheden samle
disse, nar der skal gives informationer i henhold til oplysningskravene. Baggrunden herfor er,
at forudsat oplysninger er givet enkeltvis, vil det ikke give yderligere information i forhold til

en samlet oplysning.

IASBs hensigt ma vere, at nedskrivningstesten stadig skal foretages separat for hver CGU, og
det dermed kun er oplysningerne, der kan praesenteres samlet. Derimod skal nedskrivningste-
sten ifolge SFAS 142 gennemfores pa et samlet niveau, safremt “Reporting Units” har ens

gkonomiske karakteristika.'®*

Konklusionen herpa er blot, at ved regnskabsaflaeggelse i hen-
hold IFRS, bidrager oplysningerne i dette tilfelde ikke med yderligere information, ved at

nedskrivningstesten foretages pd hver enkelt CGU, nér det allokerede belgb til hver enkelt

84 Jf. kap. 5.1.1 Step 1: Opdele virksomheden i CGU’er og allokering af goodwill
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CGU er uvesentlig. Til gengaeld reduceres risikoen for, at et nedskrivningsbehov overses ved
brug af IAS 36, nir nedskrivningstesten foretages pé et lavere aggregeringsniveau i modsaet-

ning til SFAS 142.

7.4.3 Vurdering af oplysningskrav ifelge IAS 36

Det er vores vurdering, at oplysningskravene giver relevant og nyttig information om de fore-
tagne nedskrivningstests, da oplysningskravene synes forholdsvis omfattende til beskrivelse
af de mange faktorer, der ligger bag nedskrivningstest pa goodwill. De anses for delvis at
kompensere for det subjektive element i opgerelse af genindvindingsverdien og det heraf
afledte nedskrivningsbelgb. Dog er der ikke tilstraekkelig information til at kunne efterprove
de af virksomhederne foretagne nedskrivningstests, herunder opgerelse af nyttevaerdien. Hvis
dette skulle vaere muligt, ville der veere behov for at give mange yderligere omfattende oplys-
ninger, herunder eksempelvis de anvendte budgetter. Disse ma dog betragtes som sardeles

konkurrencefglsom information for virksomheden.

Det skal bemarkes, at der ikke er krav om prasentationen af de mange oplysninger. Det er
ledelsen i de enkelte virksomheder, som bestemmer, hvorledes oplysningerne skal prasente-

Ies.

P& baggrund af de frie rammer for preesentationen af de mange oplysningskrav er det vores
vurdering, at sammenligneligheden imellem forskellige virksomheder aflagt i henhold til
IASB, kunne veere mere optimal. Sammenligneligheden anses dog for vaerende opfyldt for sa
vidt angar sammenligning af oplysninger ér for ar i den samme virksomhed, idet ledelsen skal

opstille arsrapporterne ensartet.

7.5 Analyse af oplysninger 1 offentliggjorte drsrapporter

Vi vil i dette afsnit inddrage fa eksempler pa offentliggjorte arsrapporter for bersnoterede sel-
skaber for at vurdere, hvorvidt oplysningskravene opfyldes i de enkelte eksempler. Analysen
af de offentliggjorte arsrapporter giver dog ikke et reprasentativt udsnit af de bersnoterede

selskaber — de udvalgte eksempler er blot til illustration.
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Vi har udvalgt seneste offentliggjorte arsrapporter for 7 selskaber, som er oplistet i Bilag 3

med tilherende udklip fra oplysninger i de pagaldende arsrapporter.'®® Selskaberne er udvalgt

pa baggrund af nedenstdende forudsatninger, som er vasentlig i forhold til denne athandling:
o Aflegger regnskab efter IFRS og er aflagt i Danmark

e Der er indregnet goodwill

Af de 7 gennemgdede arsrapporter, er der kun én af virksomhederne, som har foretaget ned-
skrivning pa den indregnede goodwill. A.P.Mgller — Marsk A/S har i koncernen nedskrevet
39 mio. kr. pa goodwill ud af en samlet regnskabsmaessig veerdi pd 307 mio. kr.. Forholdet er
ikke beskrevet serskilt i ledelsesberetningen. Af- og nedskrivninger beskrives kun samlet,
hvortil det samlede belgb udger 17.755 mio. kr., hvorfor nedskrivningsbelgbet pad 39 mio. kr.
formodes at vere vurderet uvesentligt og derfor ikke omtalt i ledelsesberetningen. Princip-
perne for nedskrivning pa goodwill er beskrevet i ”Anvendt regnskabspraksis” pa et tilfreds-
stillende niveau. Noteoplysningerne til det nedskrevne belgb fremgér i den samlede note for
immaterielle aktiver, hvor der er en henvisning til belgbet for nedskrivning pa goodwill, hvor
der er oplyst i henhold til kravene i IAS 36. Det skal bemarkes, at der ved oplysning af den
anvendte diskonteringssats, er oplyst et interval pa 6%-11%, hvilket synes at vere et bredt
interval. Baggrunden herfor kan vere, at der er anvendt forskellige diskonteringssatser ved

forskellige CGU’er. Det er dog i dette tilfelde vanskeligt for investor at bruge denne oplys-
ning nyttigt.

Felles for de ovrige selskaber er, at der ikke er omtale af nedskrivning i ledelsesberetningen.
Dette skyldes formentlig, at der ikke er identificeret behov for nedskrivning pa goodwill.
Desuden har selskaberne oplyst om den anvendte mélingsmetode for nedskrivningstest i ”An-
vendt regnskabspraksis”. I noteoplysningerne vedrerende oplysninger om CGU’er, eksisterer
der stor forskel pa, hvor detaljerede de afgivne oplysninger er i de forskellige arsrapporter,
ligesom prasentationen heraf varierer. Feelles for prasentationen af oplysningerne er dog, at

de er oplyst i forlengelse af anleegsnoten for immaterielle aktiver.

7.6 Delkonklusion

Nér et IFRS-arsregnskab offentliggeres i Danmark, er der yderligere krav til regnskabsudar-
bejdelsen. Der er udstedt en IFRS-bekendtgerelse af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, som

185 Felgende selskaber er udvalgt: Falck Danmark A/S, Danisco A/S, Vestas Wind Systems A/S, Carlsberg A/S,
A.P.Mgller — Marsk A/S og GN Store Nord A/S.
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foreskriver hvilke bestanddele ifolge ARL, der ligeledes skal oplyses. En af disse bestanddele
er ledelsesberetningen. Der er ikke krav om udarbejdelse af denne i henhold til IFRS. Det er
vores vurdering, at der i ledelsesberetningen skal oplyses om vesentlige nedskrivningsbelgb
af goodwill samt &rsagerne til denne nedskrivning. Nedskrivningstest skal dernast oplyses i
”Anvendt regnskabspraksis”. Oplysningerne skal i henhold til IAS 1 omhandle det anvendte

maélingsgrundlag for nedskrivningstesten.

IASB kraver, at der skal oplyses omfattende og folsomme oplysninger om nedskrivningstest
pa goodwill, iseer geldende for noteoplysningerne. Séfremt et tab ved verdiforringelse pé
goodwill er indregnet, skal der blandt andet oplyses om sterrelsen herpé; de begivenheder og
omstendigheder, som har fert til tab; CGU’en samt mélegrundlag. Selvom der ikke er identi-
ficeret et behov for nedskrivning, skal der oplyses om CGU’er, hvortil goodwill er allokeret.
Er nytteveerdien anvendt som malegrundlag skal der oplyses om primer forudsaetning for
budget, budgetperiode, vaekstrate og diskonteringsfaktor. Dermed tvinges virksomheden indi-

rekte til at dokumentere, hvorfor der ikke er vurderet et behov for nedskrivning.

Oplysningskravene giver imidlertid ikke tilstreekkelig information til, at investor kan efter-
prove de af virksomhederne foretagne nedskrivningstest ud fra oplysningerne i en arsrapport,
idet der hertil kraeves yderligere oplysninger, herunder eksempelvis anvendte budgetter. Selv-
om vi mener, at dette vil veere den ideelle oplysning, er det utenkeligt at et sddan oplysnings-
krav ville kunne gennemtvinges, idet det er konkurrencefolsomme oplysninger. Det er dog
vores vurdering, at oplysningskravene er nyttige for investor, idet de synligger vaesentlige
faktorer forbundet med nedskrivningstesten, hvilket er vigtigt, nar der ikke er mulighed for at
fa indsigt 1 folsomme interne oplysninger. Oplysningskravene vurderes at gge gennemsigtig-
heden og medvirke til at ege palideligheden til kompensation for subjektiviteten i opgerelsen

af nedskrivningsbehov.

Analysen af de offentliggjorte arsrapporter har vist, at der er stor forskel pa dels prasentatio-
nen af oplysningerne til nedskrivningstest samt niveauet af detaljeringsgraden, hvilket giver
investor et differentieret grundlag til vurdering af de forskellige arsrapporter. Dette ligger til
grund for, at IASB ikke stiller krav til praesentationen af oplysningerne. Vores vurdering er, at
der bar vare ggede krav til praesentationen af oplysningskravene ifolge IFRS, séledes der kan

sikres et ensartet og sammenligneligt grundlag for investor.
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8 Vurdering af alternative metoder til nedskrivningstest

Den regnskabsmassige behandling af goodwill har i en lang arrekke varet et meget omdisku-
teret emne. Praksis pa omradet har ligeledes gennemgéet en kraftig forandring. Fer indforel-
sen af ARL var der i dansk regnskabspraksis valgfrihed mellem at aktivere og afskrive good-
will og at straksafskrive goodwill over egenkapitalen. Praksis hos de bersnoterede selskaber
gik 1 hgjere grad over til at aktivere goodwill. Straksafskrivning er ikke laengere tilladt ifolge
ARL. De amerikanske selskaber er siden 2001 blevet pakraevet at underkaste goodwill ned-

skrivningstest, som netop er blevet indfert som et krav ifolge IASB.

Vi vil i nerverende kapitel diskutere de overordnede argumenter for og imod alternative
principielle metoder for den regnskabsmessige behandling af goodwill, herunder strak-
safskrivning over egenkapitalen, aktivering og dremdlsafskrivning. Disse vil vi lebende vur-
dere i forhold til argumenter for og imod aktivering og nedskrivningstest, som behandlet 1
kap. 3-7. Dette har til formal at give en endelig vurdering af, hvilken regnskabsmaessig meto-
de for behandling af goodwill, der synes at vaere den mest retvisende og informative for inve-

stor.

8.1 Diskussion af argumenter for og imod de alternative metoder

8.1.1 Straksafskrivning over egenkapitalen

Ved at straksafskrive goodwill over egenkapitalen reduceres de frie reserver med vardien af
goodwill opgjort pa overtagelsestidspunktet, hvilket kan begraense den overtagende virksom-

heds mulighed for at udlodde udbytte.'*®

8.1.1.1 Argumenter for og imod straksafskrivning

Hovedargumentet for at straksafskrive goodwill over egenkapitalen er, at goodwill ikke anses
for at opfylde definitionen pé et aktiv og derfor ikke ber indregnes i balancen.'®” Denne opfat-
telse er vi imidlertid ikke enig i, da vi i vores analyse af, hvorvidt goodwill opfylder definitio-
nen pa et aktiv konkluderede at erhvervet goodwill er et aktiv.'*® Metoden er derfor i modstrid
med bade TASBs og FASBs syn pé erhvervet goodwill som vearende et aktiv. At egenkapita-

len reduceres med den opgjorte vaerdi af goodwill pa overtagelsestidspunktet som et “tab”

'8 Larsen S, Michael; “Goodwill i forbindelse med virksomhedsovertagelser” s. 19
187 petersen, C.V; ”Regnskabsmassig behandling af goodwill — konsekvenser af krav om aktivering”, s. 26
'8 Jf. kap. 4.3 Er goodwill et aktiv?
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synes at vere i1 uoverensstemmelse med, at den overtagende virksomhed har foretaget opkeb
af den overtagne virksomhed med forventning om positiv fremtidig indtjening. Investor vil

herved blive misinformeret og vildledt.

Vi har tidligere konstateret, at opgerelse af nytteveerdien til brug for nedskrivningstest pé
goodwill vil involvere en raekke subjektive skon, da nytteveerdien er et virksomhedsspecifikt
mal."® Usikkerheden i mélingen betyder, at der mé accepteres en lavere grad af palidelighed.
I lighed med mélingsproblemer ved nedskrivningstest, eksisterer der ogsd malingsproblemer
ved fastsattelse af en passende afskrivningsperiode, som afspejler den gkonomiske levetid af

goodwill. Afskrivningerne risikerer dermed at blive arbitrare.'”

Et argument for at anvende “straksafskrivning over egenkapitalen” lyder i henhold til oven-
n@vnte reesonnement pa, at metoden vil eliminere disse usikkerheder, da hele goodwillbelobet
allerede pa overtagelsestidspunktet “forsvinder” pa egenkapitalen og dermed ikke skal méles
efterfolgende. Herimod kan det argumenteres, at den overtagende virksomhed ikke tvinges til
at foretage en lgbende vurdering af, om den erhvervede goodwill har indfriet forventningerne
til dets indtjeningspotentiale. I modsatning til ’aktivering og nedskrivningstest”, vil investor
have sardeles svaert ved at kontrollere ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer,

herunder om investeringen i goodwill opfylder deres forventninger til afkast.

Nér goodwill testes for tab ved verdiforringelse ifelge IAS 36, er der risiko for, at et eventuelt
nedskrivningsbehov reduceres og at internt genereret goodwill indirekte bliver indregnet.'
Denne problemstilling undgas ved brug af straksafskrivning over egenkapitalen”. 1 forlen-
gelse heraf lyder argumentet p4, at der ved “straksafskrivning over egenkapitalen” opnas bed-
re sammenlignelighed mellem virksomheder, der erhverver goodwill og virksomheder, der
genererer intern goodwill. Metoden vil resultere i, at internt genereret goodwill savel som
eksternt erhvervet goodwill ikke aktiveres. Vi har tidligere konkluderet, at goodwill er et veer-
direlevant aktiv for investor, hvorfor en manglende aktivering af erhvervet goodwill vil bety-
de tab af information og endnu sterre forskel mellem markedsvardien af virksomheden og
den bogforte vaerdi af egenkapitalen.'”” Ovenstiende argumenter synes derfor ikke at kunne

berettige til anvendelse af “’straksafskrivning over egenkapitalen”.

' Jf. kap. 6.1.3 Subjektiv opgorelse af genindvindingsveerdien pdvirker nedskrivningstestens resultat

190 petersen, C.V; ”Regnskabsmzssig behandling af goodwill — konsekvenser af krav om aktivering” s. 26
YU I kap. 6.1.4 Risiko for indirekte indregning af internt genereret goodwill

92 Jf. kap. 4.3.4 Empiriske undersogelser af investors syn pd goodwill
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Overordnet synes “straksafskrivning over egenkapitalen” i hej grad at vaere preget af forsig-
tighedsprincippet, som ikke i samme grad gor sig geldende i hverken ARL af 2001 eller
IASBs begrebsramme. Investor formodes at foretraekke en arsrapport aflagt efter neutralitets-
princippet, sialedes at denne kan have tillid til, at balancen til en hver tid afspejler virksomhe-

dens reelle vardier.

Ud fra ovennavnte diskussion anser vi ikke “straksafskrivning over egenkapitalen” som et
reelt alternativ til nedskrivningstest, hvorfor det er serdeles positivt, at “straksafskrivning

over egenkapitalen” ikke lengere er tilladt.

8.1.2 Aktivering og dreméilsafskrivning

Verdien af den erhvervede goodwill opgjort pa overtagelsestidspunktet indregnes i1 balancen
som en s&rskilt post under immaterielle anlegsaktiver. Efterfolgende afskrives goodwill sy-
stematisk over den ekonomiske levetid.'”® De arlige afskrivninger omkostningsferes i resul-

tatopgerelsen.

8.1.2.1 Argumenter for og imod dremélsafskrivning

Det grundleggende argument for at anvende “aktivering og dremalsafskrivning” er, at erhver-
vet goodwill anses for at opfylde definitionen pé et aktiv og derfor ber indregnes i balancen.
Dette er i trdd med, at den overtagende virksomhed har varet villig til at betale en merpris for
den opkebte virksomhed med forventning om fremtidig indtjening. Nar goodwill indregnes
som et aktiv, er det konsistent med den regnskabsmassige behandling af gvrige overtagne
materielle og immaterielle anlegsaktiver. Investor har i modsatning til “straksafskrivning
over egenkapitalen”, hvor goodwill ikke aktiveres, mulighed for at kontrollere ledelsens evne
til at forrente den samlede investerede kapital inkl. goodwill. Hvad angar ferste indregning af

goodwill, deler naerverende metode og aktivering og nedskrivningstest” samme synspunkt.

En anden begrundelse lyder pa antagelsen om, at erhvervet goodwill er et aktiv, som over tid
forbruges og erstattes af internt genereret goodwill. Aremélsafskrivning skal sikre at internt
genereret goodwill ikke indregnes som et aktiv ved indirekte at traede i stedet for erhvervet

goodwill." Denne begrundelse kan retfeerdiggeres mod anvendelse af nedskrivningstest, idet

'3 Ifolge ARL § 43 ma afskrivningsperioden hejst vaere 20 ar. Der kraeves tillige, at goodwill vurderes for veerdi-
forringelse, sifremt der er indikationer, hvormed ARL tager hejde for nogle af de anforte ulemper, vi vurderer,
der er ved den principielle metode “aktivering og dremalsafskrivning”.

194 Basis for Conclusion on IFRS 3, BC 139
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vi tidligere har papeget, at sdfremt der ikke indregnes et nedskrivningsbehov, er der risiko for

indirekte indregning af internt genereret goodwill.

Desuden argumenteres det, at det kan vare vanskeligt at adskille goodwill fra immaterielle
aktiver, hvorfor goodwill ber dremélsafskrives pa lige fod med andre immaterielle anleegsak-
tiver.'”> IFRS 3 har blandt andet med Illustrative Examples tydeliggjort, hvilke immaterielle
aktiver, der fordres indregnet serskilt fra goodwill, hvilket forventes at medfere at langt flere
immaterielle aktiver indregnes adskilt fra goodwill samt en reduceret goodwill til felge.'®

Argumentet synes derfor ikke at have samme slagkraft som tidligere.

Et andet argument for at afskrive over en begranset levetid er, at verdien af goodwill vil falde
over tid, da goodwill er et udtryk for en fremtidig merindtjening, som med tiden vil g& mod
nul, idet konkurrenter sandsynligvis vil indtreede pad markedet og have del i den overnormale
indtjening."’ At goodwill falder i verdi over tid er dog ogsé den generelle opfattelse i "akti-
vering og nedskrivningstest”, da nedskrivningstesten pd goodwill netop har til formal at vur-

dere for veerdiforringelse.

Afskrivninger pad goodwill har til hensigt at omkostningsfere kebsprisen for goodwill over
den forventede ekonomiske levetid i takt med, at den fremtidige forventede indtjening pa
goodwill realiseres. Dermed sagt har metoden til formél at efterleve periodiseringsprincippet,
idet udgiften til investeringen i goodwill periodiseres over den levetid, som den forventes at
give afkast 1.'”® Dette fordrer imidlertid, at der kan fastsattes en passende afskrivningsmetode

og -periode.

I praksis er det vanskeligt at estimere en tilstraekkelig palidelig ekonomisk levetid samt forud-
sige et monster, hvorefter goodwill falder i verdi. Baggrunden herfor er blandt andet, at
goodwill ikke pa samme made som materielle anleegsaktiver undergér vardiforringelse i form

af slid og teknologisk forzldelse.'”

Estimeres der en for kort afskrivningsperiode, vil vaerdien af goodwill fremsta lavere end den

reelt set er, og resultatet vil blive belastet for hardt i forhold til de omkostninger, der reelt er

195 Larsen S, Michael; ”Goodwill i forbindelse med virksomhedsovertagelser” s. 20

Y6 Jf. kap. 3 Goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger samt kap. 4.2.1 Definition af goodwill ved
adskillelse fra identificerbare immaterielle aktiver

7 petersen, C.V; ”Goodwill, tillaegger investorerne det veerdi” s. 14

18 Larsen S, Michael; ”Goodwill i forbindelse med virksomhedsovertagelser” s. 20

199 petersen, C.V; ”Goodwill, tillaegger investorerne det veerdi” s. 14
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forbrugt til at opnd indtjeningen, hvilket vil give investor et misvisende billede af goodwills
indtjeningspotentiale. Estimeres afskrivningsperioden derimod for lang, vil vaerdien af good-
will 1 lighed med risikoen ved brug af nedskrivningstest risikere at indeholde internt genereret
goodwill, da der afskrives for lidt i forhold til reelle verdifald. Resultatopgerelsen risikerer
dermed at blive belastet med arbitreere afskrivninger, som ikke afspejler den reelle verdifor-

ringelse af goodwill.

Der eksisterer sdledes bade malingsproblemer ved anvendelse af “aktivering og &remalsaf-

skrivning” og “aktivering og nedskrivningstest” som taler mod brugen heraf.

Da tidshorisonten og menstret over, hvorledes goodwill falder i vaerdi, er meget uklart, synes
brug af “aktivering og nedskrivningstest” at give den mest trovardige reprasentation af
goodwill som et gkonomisk faenomen. Dette taget 1 betragtning af, at der ikke fastsattes en
begranset gkonomisk levetid mod i stedet at teste goodwill for tab ved verdiforringelse, séle-
des goodwill kun nedskrives i det omfang, der vurderes et sidant tab. Anvendelse af ned-
skrivningstest medferer, at goodwill i hgjere grad afspejler markedsveardien, hvilket er det

mest relevante mél for investor og ligeledes i trad med den balanceorienterede tankegang.**

Den Danske Finansanalytikerforening anforer i lighed hermed, at goodwill ikke automatisk
bliver mindre vaerd over tid, i modsetning til mange andre anlegsaktiver, hvorfor en systema-
tisk afskrivning af goodwill ikke er logisk.””' De argumenterer dette med, at andre anlegsak-
tiver har tilbgjelighed til at blive forringet ved brug, hvor afskrivninger betragtes som ned-
vendige for at afspejle den ekonomiske effekt af reducerede vaerdier samt nedvendigheden for
at geninvestere til opretholdelse af den eksisterende produktionskapacitet. Den Danske Fi-
nansanalytikerforening gor opmaerksom pa, at vedligeholdelse af goodwill allerede indgér i
resultatopgerelsen i form af forsknings- og udviklingsomkostninger samt markedsferingsom-
kostninger. Forer enkeltstiende omstaendigheder og begivenheder derimod til et fald i den
faktiske goodwillveerdi, vil det vaere logisk at betragte nedskrivningen som en ordiner drifts-
omkostning. Anvendes “aktivering og areméalsafskrivning”, vil resultatet blive belastet af bade

afskrivninger samt disse vedligeholdelsesomkostninger.

Ulempen er dog, at den skensmassige lobende vurdering af vaerditab, som “aktivering og

nedskrivningstest” reprasenterer set i forhold til den mere regelbaserede “aktivering og are-

290 petersen, C.V; “Goodwill, tillegger investorerne det vaerdi” s. 14
! Den Danske Finansanalytikerforening, “Anbefalinger & Nogletal 2005”, s. 8

129



Vurdering af alternative metoder til nedskrivningstest

mélsafskrivning”, stiller langt sterre krav til dokumentation, som vist i kap. 7 Oplysningskrav,

hvis investor skal have opfyldt kravet om pélidelighed i malingerne af nedskrivningsbehov.

8.2 Regnskabsmassige konsekvenser ved brug af alternative metoder

For at nuancere ovenstdende diskussion af argumenter for og imod de to alternative metoder i
forhold til aktivering og nedskrivningstest”, vil vi i de efterfolgende afsnit behandle de regn-
skabsmaessige konsekvenser ved brug af de alternative metoder ved at satte disse op imod
konsekvenserne ved brug af "aktivering og nedskrivningstest”. Dette skal medvirke til at dan-

ne overblik over de forskellige metoders regnskabsmeessige effekt i arsrapporten

8.2.1 Pavirkning af negletal

Til brug for analysen af de regnskabsmassige konsekvenser ved brug af de forskellige meto-
der, vil vi vurdere metodernes pavirkning pa folgende nogletal”*:
e Overskudsgrad (EBIT-margin)

¢ ROIC inklusive goodwill (afkast af investeret kapital)

e Egenkapitalens forrentning

e Soliditetsgrad

Ovenstdende negletal beregnes ud fra Anbefalinger og Negletal 2005 fra Den Danske Finans-

analytikerforening.

Overskudsgraden, ROIC*” og egenkapitalens forrentning er centrale negletal til vurdering af

en virksomheds rentabilitet og indtjeningsevne, hvorfor disse vurderes relevante for investor.

Soliditetsgraden er et relevant negletal, nar virksomhedens risikoprofil skal vurderes. En ek-
sempelvis lav soliditetsgrad viser en hgj risiko for investor, idet der herved er en hgj andel af

fremmedkapital finansiering.

I de folgende afsnit illustrerer vi, hvorledes de udvalgte negletal bliver pavirket ved de for-
skellige alternativer til den regnskabsmaessige behandling af goodwill. Der henvises til Bilag
3, hvor der er opstillet fiktive regnskabstal og forudsatninger til brug for beregning af oven-

stdende negletal. Der er valgt en periode pa 5 ér, for at illustrere en tendens i1 udviklingen af

292 Definitioner til de udvalgte nogletal fremgér af Bilag 3
293 RIOC er en forkortelse af Return On Invested Capital.
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negletallene. Det forudsettes at goodwillen udger 5.000 og erhverves i ar 1. Ved afskrivning
afskrives der forst fra ar 2 med en levetid pa 10 ar, mens der ved nedskrivning foretages en

nedskrivning i &r 3 pd 3.000.

8.2.1.1 Overskudsgrad

Overskudsgraden er herunder beregnet som EBIT-margin. I praksis anvendes EBITA-margin
i stigende grad som det bedste negletal for driftens rentabilitet. Den Danske Finansanalytiker-
forening anbefaler, at nedskrivning for vaerdiforringelse af goodwill fratraekkes indtjeningen
for beregningen af negletallet EBITA-margin, da en nedskrivning ber betragtes som en ordi-

nar driftsomkostning. Efter denne korrektion vil EBITA blive lig med EBIT.*%

Overskudsgraden satter EBIT i forhold til nettoomsatningen. Denne er herunder beregnet og
opstillet for hvert af alternativerne, ligesom den er illustreret grafisk og suppleret med arets

resultat, som i dette tilfeelde er ssmmenfaldende med EBIT, da de finansielle poster er kon-

stante.
Overskudsgrad (EBIT-margin) Ar 1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars5
Straksafskrivning 14,2%  14,3% 14,4% 14,5% 14,6%
Afskrivning 142% 10,3% 10,6% 10,9% 11,2%
Nedskrivning 142% 143%  -8,3% 14,5% 14,6%
Arets resultat Ar 1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5
Straksafskrivning 1.170 1.242 1.318 1.397 1.480
Afskrivning 1.170 882 958 1.037 1.120
Nedskrivning 1.170 1.242 -842 1.397 1.480
Figur 8.1
Overskudsgrad (EBIT-margin)
20,0%
10,0% Straksafskrivning
—— Afskrivning
0.0% ‘ ‘ ‘ ‘ Nedskrivning
Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars
-10,0%

Af ovenstaende Figur 8.1 ses, at overskudsgraden ved nedskrivning péavirkes saerdeles nega-
tivt 1 det ar, hvor nedskrivningen indregnes. Grunden hertil er, at nedskrivningsbelobet direkte
pavirker virksomhedens resultat i ét regnskabséar. Den fremtidige overskudsgrad forbedres til

gengaeld i1 drene efter en nedskrivning. Der ses ogsd, at overskudsgraden er ens for nedskriv-

294 Jf. ” Anbefalinger & Nogletal 2005, Den Danske Finansanalytikerforening, s. 8-9. Det ses deslige af bereg-
ning af bade EBITA-margin og EBIT-margien i Bilag 3, at den eneste forskel ved disse to negletal er i dét ar, der
nedskrives.

131



Vurdering af alternative metoder til nedskrivningstest

ning og straksafskrivning, dog kun i arene, hvor der ikke nedskrives. Dette er en folge af, at
overskudsgraden ikke tager hgjde for balancetal. Overskudsgraden ligger pa et mere stabilt

og lavere niveau ved afskrivning, da der arligt indregnes et konstant afskrivningsbelob.

8.2.1.2 ROIC inklusive goodwill

ROIC inklusive goodwill angiver forholdet mellem EBIT** og den gennemsnitlige investere-

de kapital inklusive goodwill.

ROIC inklusive goodwill er et investor-relevant negletal, nér indtjeningsevnen skal analyse-
res, da det maler virksomhedens evne til at forrente investorernes indskudte kapital. Nar
goodwill inkluderes, viser negletallet endvidere, hvorvidt virksomheden har vearet i stand til
at generere indtaegter, der kan daekke merprisen for den overtagne virksomhed. Den investe-
rede kapital er den kapital, som er investeret i driftsaktiviteter, herunder de aktiver, der gene-
rerer indtegter og defineres som summen af driftsmessige immaterielle og materielle anlags-

aktiver, nettoarbejdskapital samt goodwill fratrukket akkumulerede nedskrivninger.

ROIC inklusive goodwill Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5
Straksafskrivning 20,7%  22,4% 24,6% 27,1%  29,8%
Afskrivning 129% 10,2% 11,7% 13,5% 15,7%
Nedskrivning 129%  13.8%  -97% 213% 233%
Figur 8.2
ROIC inklusive goodwill
40,0%
30,0%
20,0% ——//‘ Straksafskrivning
10,0% —___ /= Afskrivning
0,0% ‘ ‘ \ Nedskrivning
_1070% Ar 1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ar S
-20,0%

ROIC ligger pé et veesentlig hgjere niveau ved straksafskrivning i forhold til de to andre me-
toder. Dette skyldes, at goodwill ikke er aktiveret, hvormed den ikke indgér i den investerede
kapital kombineret med, at resultatet ikke belastes med af- eller nedskrivninger. Herved tager

ROIC ikke hejde for selskabets evne til at forrente den investerede kapital i goodwill.

I lighed med overskudsgraden ved nedskrivning falder ROIC drastisk i ar 3, hvilket er en di-

rekte konsekvens af nedskrivningsbelgbet i1 aret, som giver et negativt resultat. Tilsvarende

295 Jf. begrundelsen for, hvorfor EBIT og ikke EBITA anvendes i afsnit 8.2.1.1 Overskudsgrad.
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stiger ROIC til et hgjere niveau i de efterfolgende ar, som folge af en lavere goodwill efter
nedskrivningen. Der ses sdledes store udsving i ROIC ved brug af nedskrivningstest, mens
udviklingen i negletallet for afskrivning er forholdsvis stabil, og generelt ligger pa et lavere
niveau. Baggrunden herfor er, at afskrivningerne er konstante alle 5 ér, og den investerede

kapital falder tilsvarende som folge af en reduceret goodwill.

8.2.1.3 Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalens forrentning satter virksomhedens resultat i forhold til den gennemsnitlige
egenkapital. Egenkapitalens forrentning beskriver sdledes, hvor god forrentning investor op-

nér af egenkapitalen i virksomheden.

Egenkapitalens forrentning Ar 1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5
Straksafskrivning 13,0% 12,9% 12,1% 11,4%  10,8%
Afskrivning 8,4% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%
Nedskrivning 8,4% 8,5%  -51% 9,3% 9,0%
Figur 8.3

Egenkapitalens forrentning

20,0%

—_—
10,0%
—_—

Straksafskrivning

—— Afskrivning

0,
0,0% Nedskrivning

Arl Ar2 Ar3 Ar4 ArS5

-10,0%

Egenkapitalens forrentning er vasentlig forbedret ved straksafskrivning af goodwill end de
ovrige to alternativer. Grunden hertil er, at egenkapitalen netop bliver lavere, da denne allere-
de i ar 1 bliver reduceret med hele den erhvervet goodwill samtidig med, at resultatet ikke
pavirkes af af- eller nedskrivninger. Det laveste niveau for nggletallet generelt for hele perio-
den ses ved afskrivning, idet afskrivningerne ar for ar indregnes og derved reducerer egenka-
pitalen. Det storste udsving ses igen ved nedskrivningstest. I arene efter en eventuel nedskriv-
ning af goodwill vil egenkapitalens forrentning ligge pa et hgjere niveau end tidligere, for
derefter at falde igen. Stigningen er en konsekvens af, at egenkapitalen er faldet til et lavere

niveau ved overforsel af det negative resultat i nedskrivningsaret.

8.2.1.4 Soliditetsgraden

Soliditetsgraden satter egenkapitalen i forhold til den samlede balancesum. Derved viser nog-
letallet, hvor stor en andel egenkapitalen udger af virksomhedens samlede balancesum. Dette

viser med andre ord andelen af virksomhedens egenfinansiering og risikoprofil.
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Soliditetsgrad Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ar5
Straksafskrivning 58,1% 61,2%  64,0% 66,6%  69,0%
Afskrivning 68,3%  69,6%  70,9%  72,2%  73,5%
Nedskrivning 68,3% 70,1%  68,9% 70,8%  72,7%
Egenkapital Ar 1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5
Straksafskrivning 9.000 10.242 11.560 12.957 14.437
Afskrivning 14.000 14.882 15.840 16.877 17.997
Nedskrivning 14.000 15242 14.400 15.797 17.277
Figur 8.4
Soliditetsgrad

75,0%

70,0% S Straksafskrivning

65,0% Afskrivning

60,0% Nedskrivning

55,0% ‘ ‘ ‘ ‘

Ar1 Ar2 Ar3 Ard4 Ars

Soliditetsgraden adskiller sig specielt ved straksafskrivning, idet egenkapitalen og balancen
reduceres vasentligt. Dette medferer tillige, at soliditetsgraden bliver vasentlig forringet ved
straksafskrivning i forhold til bdde afskrivning og nedskrivning, som ses tilnaermelsesvis at
folges ad. Soliditetsgraden er ved nedskrivning det mindst felsomme negletal, idet vaesentlige
nedskrivningsbeleb kun giver mindre udsving heri. Det er derfor mest interessant for investor
at betragte de tre rentabilitetsnogletal, idet disse udviser de sterste udsving ved sammenlig-

ning af de forskellige metoder.

8.3 Endelig vurdering

Vores diskussion af argumenter for og imod de tre metoder og analysen af metodernes regn-
skabsmessige konsekvenser indikerer, at der ikke findes en optimal metode til den regn-
skabsmessige behandling af goodwill. En endelig vurdering af, hvilken metode der er mest
retvisende og informativ for investor, ma derfor bero pé en mere nuanceret afvejning mellem
fordele og ulemper ved de forskellig metoder set i forhold til arsrapportens teoretiske grund-

lag i form af TASBs begrebsramme.

”Straksafskrivning over egenkapitalen” betragtes ikke som et reelt alternativ til ’aktivering og
nedskrivningstest”, idet reduktionen af egenkapitalen er i uoverensstemmelse med, at en over-
tagende virksomhed er villig til at betale en merpris for goodwill i forventning om fremtidig

positiv indtjening og dermed TASBs syn pa erhvervet goodwill som vearende et aktiv. Investor

134



Vurdering af alternative metoder til nedskrivningstest

vil lide et tab af relevant information, idet denne ikke har mulighed for lebende at kontrollere

ledelsens evne til at forrente den samlede investering i den opkebte virksomhed.

Nér der ikke tages hejde for forrentningen af investeringen i form af enten af- eller nedskriv-
ninger, bevirker “straksafskrivning over egenkapital” desuden, at virksomhedens indtjening
og rentabilitetsnegletal pavirkes sardeles positivt. Investor kan dermed risikere at foretage en
for optimistisk vurdering af virksomheden. Derimod pévirkes soliditetsgraden negativt i mod-

strid med, at erhvervet goodwill er et vaerdirelevant aktiv.

Vi mener ikke, at argumentationen for anvendelse af ’straksafskrivning over egenkapital”
lydende p&, at den eliminerer usikkerhederne ved brug af henholdsvis “aktivering og aremals-
afskrivning” og “aktivering og nedskrivningstest”, er en god lgsning pd malingsproblemerne.
Metoden giver, som allerede indikeret, et misvisende billede af virksomhedens indtjening og

finansielle stilling.

Det er derimod vanskeligere at foretage et endeligt valg mellem “aktivering og &remaélsaf-
skrivning” og “aktivering og nedskrivningstest”, idet de begge, i overensstemmelse med at
goodwill indikerer en fremtidig forventet indtjening, indregner erhvervet goodwill som et
aktiv. Desuden er den generelle opfattelse, at verdien af goodwill vil falde over tid, men
spoargsmalet er, om det er mest retvisende og informativt at vise dette verdifald i form af sy-
stematiske afskrivninger eller ved at nedskrive goodwill, i det omfang, der vurderes at vaere et
tab ved vaerdiforringelse. For hver af metoderne eksisterer der malingsproblemer i relation til
denne efterfolgende maling af goodwill, hvilket taler imod brugen af henholdsvis den ene og

anden metode.

Taget 1 betragtning af at goodwill ikke pd samme made som andre anlaegsaktiver undergar
verdiforringelse i form af slid og teknologisk foraeldelse, er det vanskeligt at estimere tidsho-
risonten og forudsige menstret over, hvorledes goodwill falder i veerdi. At foretage systemati-
ske afskrivninger synes derfor ikke at give et tilstraekkeligt realistisk billede af den reelle veer-
diforringelse af goodwill. ”Aktivering og nedskrivningstest” vurderes at give den mest tro-
vaerdige reprasentation af goodwill som et gkonomisk fenomen, idet goodwill kun nedskri-
ves, safremt der vurderes et vardiforringelsestab. Mélegrundlaget for vurdering af tab ved
verdiforringelse af goodwill vurderer vi ligeledes at vaere et mere relevant mal for goodwills
indtjeningspotentiale end malegrundlaget for afskrivninger, som i hgjere grad er en konse-

kvens af en regnskabsteknisk metode. Vi har dog set, at proceduren for gennemforelse af ned-
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skrivningstest pavirker opgerelsen af nedskrivningsbehovet, hvilket ogsa kan betragtes som

vaerende en konsekvens af en regnskabsteknisk metode.

Investors krav om et mere relevant mal betyder imidlertid, at mélegrundlaget ved brug af ak-
tivering og nedskrivningstest” er mere usikkert, da det ma baseres pé en raekke skon foretaget
af ledelsen. Forudsat at ledelsen i henhold til oplysningskravene dokumenterer de vasentlig-
ste forudsatninger bag vaerdiberegningen til brug for opgerelse af nedskrivningsbehov og
oplyser om de omstaendigheder og begivenheder, som har fert til en nedskrivning pa good-
will, mener vi, at “aktivering og nedskrivningstest” sikrer investor sterre gennemsigtighed og

indsigt i, hvad der ligger bag en verdiforringelse af goodwill.

Trods sterre gennemsigtighed viser analysen af de regnskabsmassige konsekvenser ved de
forskellige metoder, at “aktivering og nedskrivningstest” medferer vesentlige udsving i ind-
tiening og rentabilitetsnogletal, hvilket gor det vanskeligere for investor at forudsige den
fremtidige indtjening og sammenligne over tid. Forudsat at ledelsen har opgjort et nedskriv-
ningsbeleb ud fra realistiske budgetter og ikke bevidst har forsegt at skjule eller udskyde en
nedskrivning, vil anvendelse af “aktivering og nedskrivningstest” til gengaeld gere investor
opmearksom pa en vasentlig forringet indtjening pé et tidligere tidspunkt end ved brug af “ak-
tivering og aremalsafskrivning”. Her ses indtjening og rentabilitetsnogletal at vaere mere sta-

bile, hvilket kan risikere at signalere et misvisende billede af indtjeningsstabilitet.

Som konsekvens af den negative pavirkning pé indtjeningen i aret, hvor nedskrivning foreta-
ges, vil rentabilitetsnegletallene alt andet lige forbedres de efterfelgende ar, hvilket kan give

anledning til spekulation i timingen af nedskrivningen.

Afslutningsvis viser forskellene i de regnskabsmaessige konsekvenser ved brug af "aktivering
og nedskrivningstest” og “aktivering og dremalsafskrivning”, hvor vigtigt det er, at investor
har udsvingene i indtjening og rentabilitetsnagletal for gje som folge af nedskrivningstest og
de ledelsesmotiver, der kan ligge bag en nedskrivning. I lighed med Den Danske finansanaly-
tikerforening anbefaler vi derfor, at investor bade beregner ROIC inklusive goodwill og ROIC
eksklusive goodwill. Ferstnaevnte anvendes til at vurdere, hvorvidt virksomheden har varet i
stand til at forrente merprisen for den erhvervede goodwill, mens sidstnaevnte anvendes til
vurdering af virksomhedens driftsmaessige performance. Da ROIC eksklusive goodwill korri-
geres for goodwillnedskrivninger (EBITA) og dermed justeres for kraftige udsving i afkast,

vil det vaere et mere anvendeligt negletal til at analysere en trend i indtjeningen over tid. Til

136



Vurdering af alternative metoder til nedskrivningstest

brug for sammenligning mellem virksomheder som regnskabsmessigt behandler goodwill

forskelligt, vil det vere nedvendigt at se pdA EBITDA 1 forhold til investeret kapital ekskl.

goodwill, da der bade korrigeres for af- og nedskrivninger pa goodwill.

8.4 Delkonklusion

Vi har foretaget en diskussion af alternative principielle metoder til “aktivering og nedskriv-

ningstest”, herunder ’straksafskrivning over egenkapital” og “aktivering og aremalsafskriv-

ning”. Hensigten har varet at give en endelig vurdering af, hvorvidt disse alternative metoder

synes at vaere mere retvisende og informativ for investor. I nedenstdende Figur 8.5 sammen-

fattes de vasentligste argumenter for og imod de tre metoder for den regnskabsmaessige be-

handling af goodwill.

Figur 8.5 — Overblik over vesentlige argumenter for og imod

Straksafskrivning Afskrivning Nedskrivning
For o Eliminerer usikkerheder o Goodwill anses for at op- o Goodwill anses for at opfylde
ved maling af hhv. af gen- fylde definitionen pa et ak- definitionen pa et aktiv
indvindingsverdi og eko- tiv o Mulighed for at kontrollere om
nomisk levetid o Mulighed for at kontrollere investeringen af den samlede
o Ingen risiko for indregning om investeringen af den kapital inkl. goodwill har varet
af internt genereret good- samlede kapital inkl. rentabel
will — bedre sammenligne- goodwill har vaeret rentabel | o Eliminerer usikkerhed ved
lighed mellem virksomhe- | o Reducerer risikoen for fastsettelse af okonomisk leve-
ders érsrapporter indregning af internt gene- tid
reret goodwill o Mest troveerdig reprasentation
o Vanskeligt at adskille im- af goodwill som et gkonomisk
materielle aktiver fra feenomen
goodwill — goodwill be- o Goodwill nedskrives kun i det
handles pa lige fod med ov- omfang, der sker en reel vaerdi-
rige immaterielle aktiver forringelse
o Verdien af goodwill falder | o Malingsgrundlag for opgerelse
over tid af vaerdiforringelse er et mere
o Periodisering af omkost- relevant mél for investor
ninger og indtagter o Bogfort verdi af egenkapital
o Systematisk afskrivning tilneermes markedsverdien i
medferer stabil udvikling i overensstemmelse med den ba-
nogletal — storre forudsige- lanceorienterede tankegang
lighed om udviklingen heri | o Investor geres opmerksom pa
forringet indtjening pa et tidligt
tidspunkt
Imod | o Preget af forsigtigheds- o Vanskeligt at estimere o Malingsgrundlaget er mere
princippet okonomisk levetid usikkert
o Goodwill er et vaerdirele- o Resultatopgerelsen risike- o Sterre krav til dokumentation
vant aktiv for regnskabs- rer at blive belastet med ar- safremt en tilstraekkelig pélide-
bruger bitraere afskrivninger, som lighed skal sikres
o Ingen mulighed for at kon- ikke afspejler den reelle o Risiko for indirekte indregning
trollere om den samlede verdiforringelse af good- af internt genereret goodwill
investering har varet ren- will o Risiko for store udsving i ind-
tabel — som folge af mang- | o Resultat risikerer at blive tjening og rentabilitetsnogletal i
lende aktivering belastet af bade afskrivnin- nedskrivningsérene
o Stor forskel mellem mar- ger og vedligeholdelses- o Mindre forudsigelighed om

kedsvaerdi og egenkapital

omkostninger

resultatudsving, da nedskriv-
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=> lavere informations- o Risikerer at give et misvi- ninger udleses af enkeltstdende

veerdi sende billede af indtje- omstendigheder og begivenhe-
o Risiko for overvurdering af ningsstabilitet der

indtjening og rentabilitets-

nogletal

Figur 8.5 indikerer, at vores endelige valg af metode ma bero pa en nuanceret afvejning mel-

lem fordele og ulemper ved de forskellige metoder.

”Straksafskrivning over egenkapitalen” anses generelt for at stride i mod [ASBs begrebsram-
me og betragtes ikke som et reelt alternativ til nedskrivningstest, hvorfor det er saerdeles posi-

tivt, at ’straksafskrivning over egenkapitalen” ikke leengere er tilladt.

Til gengaeld er det vanskeligere at foretage et endeligt valg mellem “aktivering og aremalsaf-
skrivning” og aktivering og nedskrivningstest”, da de begge indregner goodwill som et aktiv

og begge indeholder malingsproblemer i relation til den efterfolgende maling af goodwill.

Vi er néet frem til den konklusion, at “aktivering og nedskrivningstest” giver et mere reali-
stisk billede af den reelle vardiforringelse af goodwill og af virksomhedens driftsresultat.
Dette ogsa selvom at nedskrivning vil medfere storre udsving i den regnskabsmeessige indtje-
ning. Til trods for at médlegrundlaget ved brug af “aktivering og nedskrivningstest” er mere
usikkert, er det et relevant mél for investor. Dokumenterer ledelsen tilstraekkeligt 1 henhold til
oplysningskravene, vil det sikre investor sterre gennemsigtighed og information om, hvad der

ligger bag en vaerdiforringelse pa goodwill.

Vi anbefaler, at investor beregner ROIC inklusive goodwill til vurdering af virksomhedens
evne til at forrente investeringen i goodwill. Til brug for at sammenligne arsrapporter over tid
kan det vaere hensigtsmessigt at justere negletallet for de store udsving, som nedskrivning af
goodwill vil medfere, sdledes at en udviklingstrend 1 driftsresultat over tid kan analyseres. De
store forskelle i de regnskabsmessige konsekvenser ved anvendelse af de forskellige metoder
betyder, at investor ber korrigere rentabilitetsnogletal for bdde af- og nedskrivninger pa
goodwill for at have et konsistent sammenligningsgrundlag mellem virksomheder, som ikke

behandler goodwill ens.
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9 Konklusion

De danske bersnoterede selskaber skal aflegge koncernregnskab ifelge IFRS, som er vasent-
ligt eendret pd omradet for virksomhedssammenslutninger og den goodwill, som opstar i for-
bindelse hermed. IFRS 3 fjerner kravet om at dreméalsafskrive pa goodwill. I stedet skal virk-
somhederne som minimum underkaste goodwill en érlig nedskrivningstest til vurdering af,

om vardien af den erhvervede goodwill er intakt.

Implementeringen af IFRS 3 og folgeendringerne til IAS 36 stiller regnskabsudarbejder over
for at skulle handtere nye praktiske problemstillinger i forbindelse med gennemferelsen af
nedskrivningstest. Principaendringerne medferer endvidere en raekke problemstillinger i for-
hold til at opfylde regnskabsbrugers informationsbehov og krav til kvalitet. IASBs begrebs-
ramme fungerer som den grundleggende teori og pramis til en vurdering af nedskrivningste-

sten pd goodwill set ud fra henholdsvis regnskabsudarbejder og -bruger.

For at kunne foretage en kritisk vurdering af nedskrivningstest set ud fra regnskabsbrugerens
synspunkt, har vi i henhold til [ASBs begrebsramme specificeret typen af regnskabsbruger til
at vaere “investor”, som antages at have det storste behov for information i relation til good-
will. Ud fra antagelser om investors informationsbehov uddyber kvalitetskravene; forstaelig-
hed, relevans, palidelighed og sammenlignelighed, hvad der forstds som nyttig regnskabsin-

formation.

Til brug for fremadrettet prognosticering formodes investor at finde en méling af goodwill til
dagsveerdi relevant, da dette bedst afspejler markedets vurdering af, hvad goodwill forventes
at generere af fremtidige positive pengestromme. Denne méling samt information om et even-
tuelt nedskrivningsbehov vil vare relevant til at kontrollere ledelsens evne til at forrente inve-
steringen i den erhvervede goodwill. Relevans athenger imidlertid af pdlidelighed. En méling
til dagsverdi vil konflikte med investors behov for objektiv og pdlidelig information. Til
kompensation herfor vil investor have behov for oplysninger om forudsetningerne bag ma-
lingen. Investor har desuden behov for at kunne sammenligne arsrapporter over tid og imel-

lem, hvorfor en ensartet regnskabspraksis ar for ar og pa tveers af graenser vil vere nedvendig.

Goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutninger skal ifelge IFRS 3 males til kostpris

ved forste indregning. Goodwill males residuelt som forskellen mellem kostprisen betalt for
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den overtagne virksomhed og dagsverdien af de overtagne identificerbare nettoaktiver. Stor-
relsen af goodwill, som indregnes pa overtagelsestidspunktet, athenger dermed af, hvilke
nettoaktiver der kan anses for at opfylde kravet om identificerbarhed samt dagsverdimalingen
heraf. Overgangen fra IAS 22 til IFRS 3 har medfort at langt flere immaterielle aktiver fordres
indregnet. Dette betyder, at residualen goodwill er blevet reduceret til fordel for oget og
mere relevant information for investor, idet identifikation af flere immaterielle aktiver opfert i

balancen er mere handgribelig for investor end, hvis de var indeholdt i residualen goodwill.

At definere goodwill ud fra ovenstdende forskelsbeleb forklarer nermere, hvilken malemeto-
de der anvendes, end det specificerer, hvad goodwill indeholder. Til brug for vurdering af, om
goodwill indeholder de grundleeggende egenskaber til opfyldelse af IASBs aktivdefinition,
som er forudsatningen for, at goodwill skal vurderes for verdiforringelse, har vi undersogt,

hvad goodwill egentlig bestér af.

En sondring mellem goodwill og identificerbare immaterielle aktiver definerer goodwill som
alt det, der ikke separat eller i samspil med andre aktiver kan udskilles fra virksomheden eller
hviler pa en kontraktlig rettighed. En entydig adskillelse mellem goodwill og identificerbare
immaterielle aktiver kan ikke foretages, da det athaenger af, om de identificerbare immateriel-
le aktiver er internt genereret eller eksternt erhvervet. Séfremt de erhverves eksternt, anses
indregningskriterierne altid for vaerende opfyldt. Relevans vegtes derfor hgjere end pélidelig-
hed. Begrebsmessigt bestar erhvervet goodwill udelukkende af kerne-goodwill, som er en
samlet betegnelse for going concern goodwill og sammenslutningsgoodwill. Ferstnaevnte rela-
terer sig udelukkende til den overtagne virksomheds eksisterende forretning og bestar af ikke-
identificerbare immaterielle aktiver (internt genereret goodwill) samt tidligere erhvervet
goodwill, mens sammenslutningsgoodwill forst opstar pa overtagelsestidspunktet og bestar af

synergier og andre fordele ved at sammenslutte.

Kerne-goodwill er udtryk for, at den overtagende virksomhed har veret villig til at betale en
merpris ud fra en forventning om at opna fremtidige okonomiske fordele, hvilket er et aktivs
vasentligste egenskab. Selvom kerne-goodwill ikke alene kan ombyttes eller salges separat,
hindrer det ikke den overtagende virksomhed i1 at modtage fremtidige ekonomiske fordele
heraf. Fra overtagelsestidspunktet — den tidligere begivenhed — har den overtagende virksom-
hed raderetten og dermed kontrol over fundamentet for den skabte goodwill. Erhvervet good-

will opfylder dermed definitionen pé et aktiv, hvorfor det skal indregnes som et aktiv. Re-
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sultaterne fra de empiriske undersegelser indikerer ligeledes, at goodwill ber indregnes som et

aktiv, da investor opfatter erhvervet goodwill som verdirelevant.

Vurdering af nedskrivningstest pa goodwill set ud fra regnskabsudarbejders synspunkt

Gennemforelsen af nedskrivningstest pd goodwill ifelge IAS 36 har vi redegjort for i en 4-
step-model: Step 1) Opdele virksomheden i CGU’er og allokering af goodwill; Step 2) Tids-
punkt for nedskrivningstest; Step 3) Opgorelse af nedskrivningsbehov og Step 4) Fordeling af
nedskrivningsbelgb. Redegorelsen viser, at nedskrivningstesten er en saerdeles ressourcekree-

vende proces, som giver regnskabsudarbejder en rakke praktiske problemstillinger.

Pé Step 1 skal goodwill allerede pa overtagelsestidspunktet allokeres til den mindste gruppe
af aktiver (CGU eller grupper af CGU’er), som forventes at drage nytte af de opstdede syner-
gier som folge af virksomhedssammenslutningen. Dette er en konsekvens af, at goodwill ikke
selvsteendigt genererer pengestromme uafhangigt af andre aktiver, hvormed en pélidelig
dagsveaerdi isoleret set ikke kan opgeres. I praksis kan det vare vanskeligt at allokere goodwill
til det laveste CGU-niveau pa en ikke-vilkérlig made. Det laveste niveau accepteres dog at
vere pa det niveau, hvorpd goodwill kontrolleres til interne ledelsesformal og ma hejest udge-
re segmentniveau. Vi har imidlertid fundet det problematisk, at IASB ikke angiver en brugbar
allokeringsmetode, safremt en andel af den erhvervede goodwill bestir af en sammenslut-
ningsgoodwill. Allokeres denne ikke til den overtagende virksomheds egne CGU’er, vil allo-
keringen og dermed nedskrivningstesten blive arbitreer og misvisende. Vi anbefaler, at den
overtagende virksomhed henter hjelp i SFAS 142, som rekommanderer en “With and

without” beregning.

Kravet om arlig nedskrivningstest, uanset om der er indikationer pa vaerdiforringelse eller ej,
og sével som nér der er indikationer herpd, formodes at resultere i, at virksomhederne hyppi-
gere skal foretage nedskrivningstest. Virksomhederne ber i relation til Step 2 planlegge tids-
punktet for udferelsen af nedskrivningstest ud fra, hvornar de nedvendige data til brug herfor
er tilgeengelige. Dermed har virksomhederne bedre mulighed for at sprede arbejdsbyrden til

gennemforelsen af de omfattende tests.

Step 1 danner grundlag for den egentlige nedskrivningstest pa Step 3. Et nedskrivningsbehov
opstar nar CGU’ens regnskabsmassige verdi overstiger genindvindingsverdien, som er den
hgjeste verdi af dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger og nyttevaerdi. I praksis ma

nyttevaerdien oftest anvendes som malegrundlag. Opgerelse af nytteveerdien, der beregnes
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som kapitalverdien, vil i praksis volde en del vanskeligheder, da ledelsen skal tage hejde for
mange forskellige forudsatninger i verdiberegningen i henhold til IASBs retningslinier. Dis-
se bidrager til at retfeerdiggere det subjektive element i veerdiansettelsen i form af blandt an-
det ledelsens egne forventninger til CGU’ens fremtidige nettopengestremme udtrykt via bud-
getlegning og dertilhorende underliggende forudsetninger samt valg af en relativ CGU-
specifik diskonteringsfaktor. Forudsatningerne vil i sidste ende have betydning for sterrelsen
af nutidsveerdien af CGU’ens fremtidige pengestromme, og dermed om der registreres et ned-
skrivningsbehov eller ej. Opgorelse af den regnskabsmassige verdi skal indeholde alle de
aktiver, som opgerelsen af genindvindingsvardien for CGU’en bygger pa, for at kunne fore-

tage en meningsfuld sammenligning herimellem.

Til systematisering af IASBs noget uklare regler for den egentlige nedskrivningstest, har vi
identificeret to tilgange, herunder en Test A og Test B alt athengig af, om goodwill kan allo-
keres pa en ikke-vilkarlig made til CGU’er eller til en gruppe af CGU’er, hvortil goodwill er
tilknyttet. Systematikken minder om ”Bottom-up” og “Top-down” testene i den tidligere IAS
36.

Step 4 indeholder fordeling af nedskrivningsbelabet opgjort i henhold til Step 3, og giver ikke
anledning til veesentlige problemstillinger. Nedskrivningsbelabet skal forst reducere den regn-
skabsmassige vardi af goodwill. Dernast skal et eventuelt rest-nedskrivningsbeleb reducere
den regnskabsmassige vaerdi af de evrige aktiver ud fra et pro-rata grundlag baseret pa den

regnskabsmassige verdi af hvert aktiv i CGU’en.

Vurdering af nedskrivningstest pa goodwill set ud fra regnskabsbrugers synspunkt

Redegorelsen for gennemforelse af nedskrivningstest pa goodwill har afledt en raekke pro-
blemstillinger i relation til, hvorvidt den opfylder investors kvalitetskrav til information, her-

under relevans og palidelighed samt sammenlignelighed.

Step I involverer en raekke subjektive vurderinger i forbindelse med allokering af goodwill til
CGU’er, hvilket danner grundlag for nedskrivningstesten. Niveauet for nedskrivningstesten,
ses at pavirke opgerelsen af nedskrivningsbehov. Jo hegjere aggregeringsniveau nedskriv-
ningstesten foretages pa, jo sterre risiko er der for, at ledelsen kan skjule eller overse et ned-
skrivningsbehov. Desuden er der risiko for indirekte indregning af internt genereret
goodwill. Disse problemstillinger vil medfere palidelighedsproblemer i relation til en relevant

vurdering af den historiske udvikling i indtjeningspotentialet for goodwill. At goodwill ikke
142



Konklusion

ma opskrives og ej heller foretage tilbageforelse af en tidligere foretaget nedskrivning pa
goodwill er dog med til at reducere risikoen for indirekte indregning af disse mervardier. En
anden vasentlig problemstilling knytter sig til investors mulighed for at vurdere indtjenings-
potentialet for sammenslutningsgoodwillen. Konsekvensen af en manglende allokering
heraf vil alt andet lige resultere i en misvisende og upélidelig opgerelse af nedskrivningsbe-

hov for goodwill.

Den subjektive opgerelse af genindvindingsveerdien ses at péavirke nedskrivningstestens
resultat. Vi mener, det er vaesentligt, at investor bliver gjort opmaerksom pé at nyttevaerdien er
et surrogat for dagsverdi. Palideligheden i opgerelse af nytteveerdien athenger af den valgte
vaerdiansettelsesmodel og ledelsens evne, etik og moral til at opstille realistiske forudsaetnin-
ger for inputtene i modellen, da vardien ses at vaere folsom over for selv beskedne @ndringer
i de fastlagte forudsetninger. For at sikre tilstraekkelig pélidelighed ber investor have mulig-
hed for at kunne gennemskue vardiberegningens elementer og vurdere realismen bag de un-
derliggende forudsatninger samt have mulighed for at foretage en efterberegning til indirekte
verifikation af veerdien. I varste fald risikerer opgerelse af nytteveerdi og nedskrivningsbehov
ikke at veere opfyldt tilstraekkeligt palideligt og dermed ikke som verende relevant informati-

on for investor.

Investors mulighed for at sammenligne arsrapporter pad tvaers af landegraenser synes at vaere
oget som folge af kravet om, at danske bersnoterede koncerner skal folge IFRS. Dog ses de
signifikante forskelle i gennemferelsen af nedskrivningstest efter henholdsvis IASB og
FASB at vere til ulempe for ssmmenligneligheden mellem selskaber, der aflegger arsrapport
efter disse to regelset. Sammenlignelighedsgrundlaget mellem selskaber, som ikke har fore-
taget virksomhedsopkeb og selskaber, som har foretaget opkeb, er inkonsistent, da internt
genereret goodwill kun ma indregnes, séfremt det er erhvervet i forbindelse med en virksom-

hedssammenslutning. Sammenlignelighedskravet ma vige for kravet om pélidelighed.

Taget i betragtning af, at designet i proceduren for nedskrivningstest pa goodwill vil involvere
en rekke subjektive sken og vurderinger, som i sidste ende vil have betydning for pélidelig-
heden i den endelige opgerelse af et tab ved verdiforringelse pa goodwill, finder vi det saerde-
les positivt, at IASB kreaver, at virksomhederne skal give omfattende og folsomme oplysnin-

ger om nedskrivningstesten.
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Vi anser IASBs oplysningskray til noteoplysninger for veerende de mest nyttige for investor.
Safremt et tab ved verdiforringelse pa goodwill er indregnet, skal der blandt andet oplyses om
starrelsen herpa; de begivenheder og omstandigheder, som har fort til tab; CGU’en samt ma-
legrundlag. Selvom der ikke er identificeret et behov for nedskrivning, skal der oplyses om
CGU’er, hvortil goodwill er allokeret. Er nyttevaerdien anvendt som maélegrundlag, skal der
oplyses om primer forudsatning for budget, budgetperiode, veekstrate og diskonteringsfaktor.
Dermed tvinges virksomheden indirekte til at dokumentere, hvorfor der ikke er vurderet et

behov for nedskrivning.

Oplysningskravene giver dog ikke tilstraekkelig information til, at investor kan efterpreve
de af virksomhederne foretagne nedskrivningstest, idet der hertil kraeves yderligere oplysnin-
ger, herunder eksempelvis de anvendte budgetter. Selvom vi mener, at dette vil vare en ideel
oplysning, er det utaenkeligt, at et sddan oplysningskrav ville kunne gennemtvinges, idet bud-
getterne er konkurrencefolsomme oplysninger for virksomhederne. Det er dog vores vurde-
ring, at oplysningskravene er nyttige for investor, idet de synligger vasentlige faktorer for-
bundet med nedskrivningstesten, hvilket er vigtigt, nar der ikke er mulighed for at fi indsigt i
interne oplysninger. Oplysningerne vurderes at give storre gennemsigtighed og medvirke til at

oge palideligheden til kompensation for subjektiviteten i opgerelsen af nedskrivningsbehov.

Analysen af de offentliggjorte arsrapporter har vist, at der er stor forskel pa dels prasentatio-
nen af oplysningerne til nedskrivningstest samt niveauet for detaljeringsgraden, hvilket giver
investor et differentieret grundlag til vurdering af de forskellige arsrapporter. Dette ligger til
grund for, at IASB ikke stiller krav til praesentationen af oplysningerne. Vores vurdering er, at
der ber vzere ogede krav til preesentationen af oplysningskravene ifolge IASB, sdledes der

kan sikres et ensartet og sammenligneligt grundlag for investor.

Afslutningsvis har vi diskuteret argumenter for og imod principielle alternative metoder, her-
under “straksafskrivning over egenkapitalen” og “aktivering og dreméalsafskrivning” i forhold
til ”aktivering og nedskrivningstest” samt analyseret forskellene i de regnskabsmaessige kon-
sekvenser ved brug heraf. Dette med henblik pé at give en endelig vurdering af, hvorvidt disse

alternative metoder synes at vaere mere retvisende og informative for investor.

”Straksafskrivning over egenkapitalen” anses generelt for at stride i mod [ASBs begrebsram-
me og betragtes ikke som et reelt alternativ til nedskrivningstest, hvorfor det er saerdeles

positivt, at “straksafskrivning over egenkapitalen” ikke laengere er tilladt.
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Til gengzeld er det vanskeligere at foretage et endeligt valg mellem “aktivering og aremalsaf-
skrivning” og aktivering og nedskrivningstest”, da de begge indregner goodwill som et aktiv

og begge indeholder malingsproblemer i relation til den efterfolgende maling af goodwill.

Vi er ndet frem til den konklusion, at aktivering og nedskrivningstest” giver et mere rea-
listisk billede af den reelle verdiforringelse af goodwill og af virksomhedens driftsresultat.
Dette ogsa selvom at nedskrivning vil medfere storre udsving i den regnskabsmeessige indtje-
ning. Til trods for at médlegrundlaget ved brug af “aktivering og nedskrivningstest” er mere
usikkert, er det et relevant mél for investor. Dokumenterer ledelsen tilstraekkeligt 1 henhold til
oplysningskravene, vil det sikre investor sterre gennemsigtighed og information om, hvad der

ligger bag en vaerdiforringelse pa goodwill.

Vi anbefaler, at investor beregner ROIC inklusive goodwill til vurdering af virksomhedens
evne til at forrente investeringen i den erhvervede goodwill. Til brug for at sammenligne &rs-
rapporter over tid kan det vare hensigtsmessigt at justere negletallet for de store udsving,
som nedskrivning af goodwill vil medfere, sdledes at en udviklingstrend i driftsresultat over
tid kan analyseres. De store forskelle i de regnskabsmaessige konsekvenser ved anvendelse af
de forskellige metoder betyder, at investor ber korrigere rentabilitetsnogletal for bade af- og
nedskrivninger pa goodwill for at have et konsistent sammenligningsgrundlag mellem virk-

somheder, som ikke behandler goodwill ens.

Denne afhandling viser, at de vasentlige @ndringer i den regnskabsmassige behandling af
goodwill vil medfere, at regnskabsbruger skal leese arsrapporten pa en anden made end hidtil,
hvorfor det er vigtigt, at regnskabsbruger har forstaelse for, hvad der ligger bag en oplyst ned-

skrivning pa goodwill i arsrapporten.
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11.1 Anvendte forkortelser

[IASB

IASC

IFRS

IAS

Tidligere IAS 36
IAS 36

SFAS

FASB

ARL

International Accounting Standards Board (Nar der henvises til
IASB, bruges dette som en henvisning til hele regelsettet for de internati-

onale regnskabsstandarder, dvs. IAS og IFRS)

International Accounting Standards Committee
International Financial Reporting Standards
International Accounting Standards
Impairment of Assets ajourfort 1998
Impairment of Assets ajourfort 2004

Statement of Financial Accounting Standards
Financial Accounting Standards Board

Arsregnskabsloven af 2001
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11.2 Uddrag af offentliggjorte arsrapporter

Beskrivelse af nedskrivningstest
Nedskriv- Ledel- Anvendt | Noter | Opfyl- Bemcerkninger
ning af sesbe- regn- der krav
goodwill i retning | skabs-
regnskabs- praksis
dret
Falck Danmark A/S Nej Nej Ja Ja Ja
Danisco A/S Nej Nej Ja Ja Ja
Vestas Wind Systems A/S | Nej Nej Ja Ja Ja
Carlsberg A/S Nej Nej Ja Ja Ja
A.P.Mgller - Mearsk A/S Ja Nej, Ja Ja Ja Nedskrivnin-
ikke gen er pa 39
direkte mio.kr. ud af
samlet kostpris
af goodwill pa
312 mio.kr.
GN Store Nord A/S Nej Nej Ja Ja Ja
Falck
Nedskrivningstest af goodwill

Goodwill testes minimum en gang &rligt for vaerdiforringelse ag hyppigere hvis der er indikatorer
testen sammenholdes hver af de pengestramsfrembringende enheders tilbagediskonterade vae

de regnskabsmasssige vardier.

* Ledelsen har pr. 31. december 2005 foretaget nedskrivningstest af den regnskabsmeessige vaerdi af goodwill.
De fremtidige nettopengestremme er baserat pa koncernens budget for 2008 9g kencernens strategiplan frem til 2009, Herudover er

vazkst i terminalperioden sat konservativt til 1,5%.
De vassentligste parametre for nedskrivningstesten er

pa vaerdiforringelse. Ved nedskrivnings-
rdi af fremtidige nettopengestramme med

udvikiingen i omszetningen samt udviklingen i overskudsgraden. Da koncernens

binding af kapital i nettodriftsaktiver generelt er lav, har denne parameter ikke vaesentlig betydning for nedskrivningstesten.

|Note 8 Immaterielie aktiver (fortsat)

Der er foretaget impairment test af felgende hovedgrupper af goodwill {cash-generating units);
Treening

Healthcare !

Assistance Morge

Rosqvist greppen

Bwrige

Godwill der er testet for nedskrivning

”Omfarmgnnﬂmll redalerst 1l Falok Healthcare AN samt Nordic Mantal Comporation A/S (tilebt | 2005), da disse | den nafmeste fremiid il blive

Integrered med henbik pa at realigere synegiar.

Treaning biver I vid udstreskning pavirket af aktivitetsniveaust indenfor alisindustrien. Derfor er tilbagediskenteringsrenten med 9% fer skat fastsat hajere
end for de avrige forretningsomréder. De vaesentligste forudseetninger | strategiplanen fram il 2008 er den forventede organiske vaekst samt effekiivi-

seringer i lande, hwor fraeningscentrene endnu ikke er pa niveau med koncernens mal,

Heaithcare aktiviteter bestar primzert af abonnementer og er derfor stabil fra &r til ar. Tilbagediskonteringsrenten er siledes fastsat til 83 far skat. Health-

care forventas i de kommende &, at have en vaesentlig vaskst,

347
119
a7
1
4

528

Assistance akfiviteter bestar primzert af abonnemenier og er derfor stabil fra ar til &r. Tilbagediskonteringsrenten er sdlades fastsat til 8% far skat.

Assistance | Norge har | 2005 vist en veesentiig fremgang | indtjeningen | forhold il tidligera ar. | strategiplanen frem 1l 2008 forventes den posifive udvikling

opretholdt.

Rosqvist gruppen er kebt i slutningen af 2005 og forventes | de kommende ar en jeevnt stigende omsztning. Dette forventes ligeledes, at have en positiv

affekt pa overskudsgraden. Tilbagediskonteringsrentan er fastsat til 8% far skat,
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13 Immaterielle aktiver (fortsat)

Goodwill
Ledelsen har pr. 31. december 2005 gennemfiart en vaerdifor-
ringelsestest af den regnskabsmassige vierdi af goodwill.

Med henblik herpd er den regnskabsmassige vaerdi af goodwill
pr. L januar 2004 og med tillzeg af efterfalgende overtagelser
fordelt pd de pengestramsfrembringende enheder Europa,
Nord- og Sydamerika og Asien/Oceanien. Pr. 31. december 2005
udger goodwill i de tre enheder henhoeldsvis EUR 229 mio., EUR
86 mio. og EUR 7 mio.

Genindvindingsvierdien er baseret pd kapitalverdien, som er
fastlagt ved anvendelse af forventede nettopengestramme pi
basis af budget for 2006 samt forecast for 2007 - 2008 og frem-
skrivning ud fra forecast for 2008 for de efterfalgende 12 ar.
Budget, forecast og de langsigiede fremskrivninger er god-
kendt af ledelsen. Budget og forecast for 2006 - 2008 hviler pi
konkrete forretningsmassige bedemmelser, mens fremskriv-
ningerne for 2009 - 2012 baseres pd udviklingen i de generelle
parametre.

Der er anvendt en diskonteri ngsfakior for skat pa 12 pet,

For alle segmenterne er de vasentligste parametre omsaet ning,
EBIT, pengebindinger i arbejdskapital, investering i materielle
aktiver samt vackstforudsztninger.

Omszining og EBIT er baseret pd budgetter/forecast pd
markedsandel og EBIT-margin.

Vedligeholdelse af den investerede kapital og normale gen-
investeringer er fremskrever med 50 pet. af omsatnings-
vakstraten.

Arbejdskapitalen i procent af omsztningen er beregnings-
mazssigt forudsat vaerende stabil for kencernen over den an-
vendte periode.

- Den gennemsnitlige vaekstrate i omstningen brugt til ekstra-
polering af fremtidige nettopengestrgmme for drene efter
2008 er fastsac til 7 pet. Viekstraten vurderes ikke at over-
stige den langsigtede gennemsnitlige vaekstrate for segmen-
terne som helhed.

Deter ledelsens vurdering, at sandsynlige ndringer i de grund-
leggende forudsetninger ikke vil medfare, at den regnskahs-
meessige vardi af goodwill vil overstige genindvindingsvaerdien
i nogle af segmenterne.
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Carlsberg

Goodwill £ vanemeErker
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T Immatericlle anlegsaktiver Ol
kancessions- e
Kestpris: Goodwill 1T soflware®)  rotligheder rettigheder Lal
1. jsnux.z.rfﬂ.‘.m 327 415 167 300 1.204
imts tﬂf;:ng 253 m - 126 750
rets afgang 214 51
Chverfarsel . - - . ?.:1] Ifﬁ
Valutakursregulering -7 - fiil - 11 - 51 . -129
31, december 2004 150 675 156 m L461
Arers tilgang - 154 B 244 428
Tilgang ved kab af virksomheder &1 - 35T 6.854 0494
Arets afpang il . .
103 2 - . 105
Overfarsel : . -S89 - s00
Owerfarsel, aktiver klassilicerst med
henblik pd salg - 18 -8 . -3 -9
Walutakursregulering 13 111 - 13 506G 817
3. december 2005 112 Gl 2302 7363 32,357

Al- o nedskrivninger:
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L januar 2004 - 103 131 45 279
Arets afsknvninger #*) - il 8 38 126
Areis nedskrivninger **) 200 - . . 200
Arets afgang 146 i . a1 208
Overfgrsel] - . . 11 11
Valutakussregulering -2 -23 -11 -6 - 42
31. december 2004 52 139 128 a7 366
Arets afskrivninger - 148 154 518 B4B
Arets nedskrivninger x*+) 39 2 3160 o 3291
Arets afgang 47 2 . 48
Overfarsel, aktiver klassificeret med

henblik pd salg <% =1 . -1 =11
Valutakursregulering -3 =27 -33 - 50 -113
31. december 2005 3 311 3,505 T4 4.558
Regnskabsmassip vaerdi 11, december 2004 307 536 28 24 1095
Repnskabsmassig vierdi 31, december 2005 274 644 .07 6.659 27.799

T Heraf vedrprer KK 432 mio. (DK K 374 prio. ) igangearende advikling af sofiware.

tlJ

i":.}

A ag redskriveinger indekolder DEKE 161 mia, vedrarends epherende akiiviieer,
AF. Moller - Maresk Gruppen har pr. 31, december 2005 forerager nediskrivningstest af den regnskabsmersrige

vierdi af goadwill. Nedskrivmingstesten iager wilgangspuaks § pertadvindingsvaerdien Baserer o kapitatveerdien af
Jedrige forretningsplaner tom en beregner rerminalvaedi med veka lig inflationiforvenining. [ beregningerme er
anvendl diskanteringssatser pd 6%-11% p.a, for toar, Medskrivring som faige kerafudgar DEE 19 mis.

(DK 200 mia.). Goodwill pr. 31, december 2005 vedrarer vesenilips detaithardeisaktiviter

A.P. Mpller - Mersk Gruppen
Noter til arsregnskabet 2005

Belph i DKK mio, (! parentes i varende fal for 2004}

Nove 7 forisar

AP Mpller - Marsk Cirup
Meles Corporation.
Overtagen vierdi al immateriel le koncessionsreni
Efter overtagelsen og i lyset af den sepeste udvi
lavers nettoindtjening end forudser er sandsynlig,
Foretagen beregning pdviser, at en nedsk rivnin
under af- og nedskrivninger | 2005

Ne-:kkr_lvningen medigrer reduktion af udskudt skat
nedskrivaingen bliver DKK 1.900 mio,

pen kobee | 2003 olie- og Basinteresser i den britiske del af Mordsgen ra Kerr-

gheder udgjorde pd kebstidspunkter DKK 23,979 mig,
kling har gennemgang af de erhyervede interesser vist,

g pd DKK 3.160 mio. er berettiget. Denne er indregnet

pé DEKK 1.260 mio., sA resultateffsfkien 12005 af

Medskriviingen er bassret i en diskonteringsfakior far skat P 11% pa.

GN Store Nord

Goodwill:

Tigang i Srets leb udgar DK 325 min. o vedraner kal af MTERTON GmbH, DEK 238 min, og DK 27 mio. wednvenda keb af hereapparats-

artiileler i US4, Drer Pivisies 1 note 41

Ledatsen har pr 31 decamber 2005 gennemian en wserdfomingelsestest 3f den regnskabsmamsige wendi af goodwall Verddaringasesteaten er

gennemidart lor koncerrens pengestramsfremiaringende enhede:, hvartil den reghiskabsmaessige weenchi af goodvell er aliokenet e 30, decermier 2005

Fnd e immatan el

i D S rdi ko mad

" llfgw;-l';i“:ﬂﬁ o firariar o tid

Pengestrams esrhringende snbadar . .

Hareapparater _ann .

INTERTON :
Aucdholagisk dagroseudsnT 35;
Contart Cerder & Office headset 15e

Mdchile headset
st . 3,192 i 72
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Note
16 Immaterielle aktiver (fortsat)

! Heveapparater ndger goodkail ralateral il assccmmde virksombeder med i sk DKE 148 mio

Wed vandiforningelestestan sammenhaoldes for ver pengesiremsfiemmenda enhed de tibagediskorianed e waardier af fremiticige <t Borw med de regn-

skabsmassige waerder pr. 3. decernber 2005. Der er i 2005 foretaget en nedskriviing pdl DEK 8 erio. wedvsrende en separat aktivitet | Audiakogisk
dingroseustT.

Framitidige cash flow er estimeret med udgangspunkt | budget 2006 og den af G Stare Mord besutieds sirstegiclan 2007-2010. Vesentige forud
seEMninger i de beregrede tash flow or forentninger til fmemitidlg omsaEiningsvaskst o forentet EBTA-margin.

Fulgans visentlige foradsmininger for 2008 Bgger til grund for vard ifosringelsestesten:

Camiadt Caster Mohile Hawe: Audiakagik

B Officn headser hiadsat apparatar INTERTON  disgnoseudstys

Forventet weekst | omsetning i % 1 3%k 15% FHH-00% 6%-0% T -2 %
Forveniet EETA-rrangin 18%-20% 3%-5% 19%-21% T4%-155% 1%-3%
Forwentet vaskst i iemminalperioden i % 2.5% 15% 2.5% 15% 2.5%
Tikagedikortanngsats far skat i % pr. 31 decermier 2005 1% 3% 12% 13%, 154%

[ INTERTON udelstkende indglr i de realisernde tal for 2005 med to manedes; er der | ovenstdende beregninger forstaget cmregning il heliestal,

Pa gruncley sl werdidamngslaestesien ag de dert] skennede foucdsaningar har ledelsen surdene, &t der ke e behow faren nedsiohning af gocdall
pr. 31. decembar 2005 ud aeer nedskreeet aktidtet | Audiologisk disgraseudshyr
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11.3 Beregningsgrundlag for nogletal

Forudsztninger for beregning af negletal:

Indregnet goodwillbelab: 5.000
Levetid (ved afskrivning) 10 ar
- der afskrives forst fra &r 2

Nedskrivningsbeleb (antaget i ar 3) 3.000
Arlig omsatningsvaekst 5%

EBIT
ROIC inklusive goodwill =

Gennemsnitlig investeret kapital inklusive goodwill

Driftsresultat (EBIT)
Overskudsgrad (EBIT-margin) =

Nettoomsaetning

Egenkapital

Soliditetsgrad =
Samlet balancesum

Resultat

Egenkapitalens forrentning Gennemsnitlig cgenkapital
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Straksafskrivning

RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars5
Oms®tning 12.000 12.600 13.230 13.892 14.586
Driftsomkostninger 10.000 10.500 11.025 11.576 12.155
Resultat for renter, skat, af- og nedskrivninger samt

amortiseringer (EBITDA) 2.000 2.100 2.205 2.315 2.431
Afskrivninger af immateielle og materielle anlaegsaktiver 300 300 300 300 300
Resultat for renter, skat og amortiseringer (EBITA) 1.700 1.800 1.905 2.015 2.131
Nedskrivning for verdiforringelse pa goodwill 0 0 0 0 0
Resultat for renter og skat (EBIT) 1.700 1.800 1.905 2.015 2.131
Finansielle poster 75 75 75 75 75
Resultat for skat 1.625 1.725 1.830 1.940 2.056
Skat af arets resultat 455 483 512 543 576
Arets resultat 1.170 1.242 1.318 1.397 1.480
BALANCEN

AKTIVER

1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ars
Immaterielle anlegsaktiver

Goodwill 0 0 0 0 0
Immaterielle anlegsaktiver i alt 0 0 0 0 0
Materielle anlegsaktiver

Driftsmidler 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Materielle anleegsaktiver i alt 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Anlaegsaktiver i alt 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Debitorer 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Likvide midler 800 2.342 3.960 5.657 7.437
Omsatningsaktiver 12.800 14.342 15.960 17.657 19.437
Aktiver i alt 15500 16.742  18.060  19.457  20.937
PASSIVER

Aktiekapital 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Overfort resultat -1.000 242 1.560 2.957 4.437
Egenkapital 9.000 10.242  11.560  12.957  14.437
Langfristet geld 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Langfristede forpligtelser i alt 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Leveranderer af vare og tjenesteydelser 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Anden geld 500 500 500 500 500
Kortfristede gaeldsforpligtelser 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Passiver i alt 15500 16.742  18.060  19.457  20.937
Arets resultat 1.170 1.242 1.318 1.397 1.480
Egenkapital 9.000 10.242 11.560 12.957 14.437
Balancesum 15.500 16.742 18.060 19.457  20.937
ROIC inklusive goodwill 20,7% 22,4% 24,6% 27,1% 29,8%
EBITA-margin 14,2% 14,3% 14,4% 14,5% 14,6%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 14,2% 14,3% 14,4% 14,5% 14,6%
Soliditetsgrad 58,1% 61,2% 64,0% 66,6% 69,0%
Egenkapitalens forrentning 13,0% 12,9% 12,1% 11,4% 10,8%
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Afskrivning

RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars5
Oms®tning 12.000 12.600 13.230 13.892 14.586
Driftsomkostninger 10.000 10.500 11.025 11.576 12.155
Resultat for renter, skat, af- og nedskrivninger samt

amortiseringer (EBITDA) 2.000 2.100 2.205 2.315 2.431
Afskrivninger af immateielle og materielle anlaegsaktiver 300 800 800 800 800
Resultat for renter, skat og amortiseringer (EBITA) 1.700 1.300 1.405 1.515 1.631
Nedskrivning for verdiforringelse pa goodwill 0 0 0 0 0
Resultat for renter og skat (EBIT) 1.700 1.300 1.405 1.515 1.631
Finansielle poster 75 75 75 75 75
Resultat for skat 1.625 1.225 1.330 1.440 1.556
Skat af arets resultat 455 343 372 403 436
Arets resultat 1.170 882 958 1.037 1.120
BALANCEN

AKTIVER

1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ars5
Immaterielle anlegsaktiver

Goodwill 5.000 4.500 4.000 3.500 3.000
Immaterielle anlegsaktiver i alt 5.000 4.500 4.000 3.500 3.000
Materielle anlegsaktiver

Driftsmidler 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Materielle anleegsaktiver i alt 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Anlaegsaktiver i alt 7.700 6.900 6.100 5.300 4.500
Debitorer 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Likvide midler 800 2.482 4.240 6.077 7.997
Omsatningsaktiver 12.800 14.482 16.240 18.077 19.997
Aktiver i alt 20.500  21.382 22,340  23.377  24.497
PASSIVER

Aktiekapital 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Overfort resultat 4.000 4.882 5.840 6.877 7.997
Egenkapital 14.000 14.882  15.840 16.877 17.997
Langfristet geld 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Langfristede forpligtelser i alt 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Leveranderer af vare og tjenesteydelser 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Anden geld 500 500 500 500 500
Kortfristede gaeldsforpligtelser 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Passiver i alt 20.500  21.382 22,340  23.377  24.497
Arets resultat 1.170 882 958 1.037 1.120
Egenkapital 14.000 14.882 15.840 16.877 17.997
Balancesum 20.500 21.382 22340 23377  24.497
ROIC inklusive goodwill 12,9% 10,2% 11,7% 13,5% 15,7%
EBITA-margin 14,17%  10,32%  10,62% 10,91% 11,18%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 14,17%  10,32%  10,62% 10,91% 11,18%
Soliditetsgrad 68,29%  69,60%  70,90%  72,19%  73,47%
Egenkapitalens forrentning 8,36% 6,11% 6,23% 6,34% 6,43%
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Nedskrivning

RESULTATOPGURELSE

1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars5
Oms®tning 12.000 12.600 13.230 13.892 14.586
Driftsomkostninger 10.000 10.500 11.025 11.576 12.155
Resultat for renter, skat, af- og nedskrivninger samt

amortiseringer (EBITDA) 2.000 2.100 2.205 2.315 2.431
Afskrivninger af immateielle og materielle anlaegsaktiver 300 300 300 300 300
Resultat for renter, skat og amortiseringer (EBITA) 1.700 1.800 1.905 2.015 2.131
Nedskrivning for verdiforringelse pa goodwill 0 0 3.000 0 0
Resultat for renter og skat (EBIT) 1.700 1.800 -1.095 2.015 2.131
Finansielle poster 75 75 75 75 75
Resultat for skat 1.625 1.725 -1.170 1.940 2.056
Skat af arets resultat 455 483 -328 543 576
Arets resultat 1.170 1.242 -842 1.397 1.480
BALANCEN

AKTIVER

1.000 kr. Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars5
Immaterielle anlegsaktiver

Goodwill 5.000 5.000 2.000 2.000 2.000
Immaterielle anlegsaktiver i alt 5.000 5.000 2.000 2.000 2.000
Materielle anlegsaktiver

Driftsmidler 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Materielle anlegsaktiver i alt 2.700 2.400 2.100 1.800 1.500
Anlagsaktiver i alt 7.700 7.400 4.100 3.800 3.500
Debitorer 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Likvide midler 800 2.342 4.800 6.497 8.277
Omsatningsaktiver 12.800 14.342 16.800 18.497  20.277
Aktiver i alt 20.500 21.742 20,900 22.297  23.777
PASSIVER

Aktiekapital 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Overfort resultat 4.000 5.242 4.400 5.797 7.277
Egenkapital 14.000 15.242  14.400 15.797 17.277
Langfristet geld 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Langfristede forpligtelser i alt 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Leveranderer af vare og tjenesteydelser 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Anden geld 500 500 500 500 500
Kortfristede gaeldsforpligtelser 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Passiver i alt 20.500 21.742 20,900 22.297  23.777
Arets resultat 1.170 1.242 -842 1.397 1.480
Egenkapital 14.000 15.242 14.400 15.797 17.277
Balancesum 20.500 21.742  20.900  22.297  23.777
ROIC inklusive goodwill 12,9% 13,8% -9,7% 21,3% 23,3%
EBITA-margin 14,2% 14,3% 14,4% 14,5% 14,6%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 14,2% 14,3% -8,3% 14,5% 14,6%
Soliditetsgrad 68,3% 70,1% 68,9% 70,8% 72,7%
Egenkapitalens forrentning 8.,4% 8.,5% -5,7% 9,3% 9,0%
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Sammendrag

Straksafskrivning

Arets resultat 1.170 1.242 1.318 1.397 1.480
Egenkapital 9.000 10.242 11.560 12957 14.437
Balancesum 15500 16.742 18.060 19.457 20.937
Afkastningsgrad 20,7%  224%  24,6% 27,1%  29,8%
EBITA-margin 14,2% 143% 14,4% 14,5% 14,6%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 142% 143% 144% 14,5% 14,6%
Soliditetsgrad 58,1% 61,2% 64,0% 66,6%  69,0%
Egenkapitalens forrentning 13,00 129% 12,1% 114% 10,8%
Afskrivning

Arets resultat 1.170 882 958 1.037 1.120
Egenkapital 14.000 14.882 15.840 16.877 17.997
Balancesum 20.500 21.382 22340 23377 24.497
Afkastningsgrad 129% 102% 11,7% 13,5%  15,7%
EBITA-margin 142% 10,3% 10,6% 10,9% 11,2%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 142% 10,3% 10,6% 10,9% 11,2%
Soliditetsgrad 68,3% 69,650 70,9%  72,2%  73,5%
Egenkapitalens forrentning 8,4% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%
Nedskrivning

Arets resultat 1.170 1.242 -842 1.397 1.480
Egenkapital 14.000 15242 14.400 15.797 17.277
Balancesum 20.500 21.742 20.900 22.297 23.777
ROIC inklusive goodwill 129% 13,8%  -9,7%  21,3% 23,3%
EBITA-margin 14,2% 143% 14,4% 14,5% 14,6%
Overskudsgrad (EBIT-margin) 142%  143%  -83% 14,5%  14,6%
Soliditetsgrad 68,3%  70,1%  68,9%  70,8%  72,7%
Egenkapitalens forrentning 8,4% 8,5% -5,7% 9,3% 9,0%
Arets resultat Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar5
Straksafskrivning 1.170 1.242 1.318 1.397 1.480
Afskrivning 1.170 882 958 1.037 1.120
Nedskrivning 1.170 1.242 -842 1.397 1.480
Egenkapital Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5s
Straksafskrivning 9.000 10.242 11.560 12957 14.437
Afskrivning 14.000 14.882 15.840 16.877 17.997
Nedskrivning 14.000 15242 14.400 15.797 17.277
Balancesum Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar5
Straksafskrivning 15500 16.742 18.060 19.457 20.937
Afskrivning 20.500 21.382 22340 23377 24.497
Nedskrivning 20.500 21.742 20.900 22.297 23.777
ROIC inklusive goodwill Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar5
Straksafskrivning 20,7%  224%  24,6% 27,1%  29,8%
Afskrivning 129% 102% 11,7% 13,5%  15,7%
Nedskrivning 129%  13,8%  -9,7%  21,3%  23,3%
EBITA-margin Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5s
Straksafskrivning 14,2% 143% 14,4% 14,5% 14,6%
Afskrivning 142% 10,3% 10,6% 10,9% 11,2%
Nedskrivning 142% 143% 14,4% 14,5% 14,6%
Overskudsgrad (EBIT-margin) Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5s
Straksafskrivning 14,2% 143% 14,4% 14,5% 14,6%
Afskrivning 142% 10,3% 10,6% 10,9% 11,2%
Nedskrivning 142% 143%  -83% 14,5% 14,6%
Soliditetsgrad Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar5
Straksafskrivning 58,1% 61,2% 64,0% 66,6%  69,0%
Afskrivning 68,3% 69,60 70,9%  72,2%  73,5%
Nedskrivning 68,3%  70,1%  68,9%  70,8%  72,7%
Egenkapitalens forrentning Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar5
Straksafskrivning 13,0% 12,9% 12,1% 11,4% 10,8%
Afskrivning 8,4% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4%
Nedskrivning 8,4% 8,5%  -5,7% 9,3% 9,0%
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11.4 Figur 5.1 — Fremgangsmdde til gennemforelse af nedskrivningstest
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