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Summary

Summary
Until the adoption of the Danish Financial Statements Act in 2001, enterprises were able to

choose between write-off or capitalisation of goodwill. This was changed with the Danish
Financial Statements Act of 2001 according to which enterprises were to capitalise goodwill
on acquisitions in the balance sheet with a useful life of maximum 20 years. Thiswas also in

compliance with the rules of the international accounting standards issued by 1ASB.

With the adoption of IFRS 3 in March 2004 and the related change to IAS 36, goodwill now
has to be tested annually for impairment. It was IASB's assessment that amortisation of
goodwill would not have any particular information value to investors whereas the
implementation of practically manageable and thorough impairment tests would increase the
information value to investors. For enterprises which aready followed the international
accounting standards, the standard came into force at once. There were six overal changes,
but the most important is that goodwill is no longer to be amortised annualy. Instead
goodwill arising on business combinations shall be tested for impairment every year and
when there are indications of impairment. As a consequence of this change, IAS 36 and IAS

38 were aso changed.

IFRS 3 fixes the rules of a business combination and through these rules also how the
acquired amount of goodwill shall be identified. In accordance with IFRS 3, an acquirer shall
be identified in a business combination. The legal acquirer is not taken into account but
instead the real controlling interest istaken into account.

The standard defines the time of acquisition as the time when the acquirer has acquired

controlling interest over the transferring enterprise.

According to the standard, the cost of the transferring enterprise is the consideration paid by
way of cash payment, deferred payments, transfer of financial assets or other assets, assuming
liabilities and issuance of equity instruments. The cost is calculated as the fair value of the
transferred assets, liabilities or equity instruments at the date of transaction. Furthermore,
costs relating to the business combination shall be added.
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Summary

If there is a difference between the cost and the fair value of the identifiable assets, liabilities
and contingent liabilities, this difference shall be recognised as goodwill. If the difference is
negative and negative goodwill arises, the acquirer shall reassess the calculated fair values
and the calculated cost. If the difference is still negative, the negative goodwill shall be

recognised as income in the income statement.

When the acquired goodwill has been calculated, IAS 36 requires goodwill together with the
cash-generating unit(s) which is/are expected to capitalise on goodwill to be tested for
impairment at least once a year and when there are indications of impairment. If the
recoverable amount is lower than the carrying amount, there will be an indication of

impairment, and consequently an impairment shall be made to the lower recoverable amount.

The enterprise shall aso carry out an impairment test of goodwill and the cash-generating
units when there are external or internal indications of impairment. The indications may be

technological changes or market changes and negative differences in the internal reporting.

The recoverable amount is defined as the higher of net selling price and value in use. Based
on a number of material estimates, the enterprise shall make a calculation of these. The net
selling price is generally calculated on the basis of a binding sales agreement or the market
capitalisation and can therefore often not be fixed. Instead the value in use shall be calculated,
which is a more extensive process. The value in use is calculated by discounting future
expected cash flows by a discount rate, and the enterprise shall make estimates of cash flows
aswell as the discount rate.

The discount rate can be calculated as WACC if a more appropriate rate cannot be found.
WACC is the weighted average interest rate of cash generated from operations and loan

financing.
Cash flows shall be divided into a budget period of up to five years. However, the budget

period can be extended, but only if there are specia arguments for a longer period.
Furthermore, aforecast period shall be fixed which is the period after the budget period. Cash
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flows in the forecast period are calculated by increasing the cash flows from the year before
by afixed growth rate which is aso to be estimated by the enterprise.

In the annual report, the enterprise shall disclose the assumptions used for the performed
impairment test. It must be stated whether the recoverable amount is the net selling price or
the net present value, and if it is the net present value, the assumptions of the above estimates
of the discount rate, growth rate and budget period shall be disclosed. If instead the
recoverable value is the net selling value, the assumptions of the calculation of the market

value shall be disclosed if no market capitalisation is found for the unit.

If an impairment test shows an indication of impairment of the cash-generating unit, the
standard requires goodwill to be impaired first. When goodwill is fully impaired, the other
assets in the cash-generating unit are impaired proportionately. The other assets, however,
cannot be impaired to alower amount than their recoverable amount.

In connection with the impairment test of goodwill, the stock exchange has specia disclosure
requirements which the listed enterprises shall meet. If an impairment test shows an indication
of impairment, the enterprises shall inform the public about this as soon as possible in

accordance with the rules of the stock exchange.

Not all Danish companies have managed to get the impairment tests implemented in an
appropriate way, which means that it is difficult to make a comparison between the
enterprises. The reason why the implementation has not fully succeeded isthat it isacomplex
set of rules which leaves the enterprises with a handful of options, assessments and estimates,
and these will seldom be alike.

Whether amortisation or impairment of goodwill is most appropriate is difficult to assess as
there are argument for both methods. Considering the value-based accounting theory which is
the most predominant theory in today's accounting principles, it is assessed, however, to be

IFRS 3's method with impairment tests which best meets these principles.
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Forord

Naavaaende kandidatafhandling er udarbejdet som led i Cand. Merc. Aud uddannelsen ved
Aaborg universitet.

Afhandlingen omhandler en teoretisk gennemgang af reglerne for nedskrivningstest af
goodwill, herunder praktiske eksempler pa hvorledes nedskrivningstesten kan foretages og en

vurdering af, om de danske virksomheder har formaet at fa implementeret regel saettet korrekt

og pa retvisende made.

Viborg, september 2007

Charlotte Ngrgaard Christensen
Studienr. 20061048
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Problemformulering

1. Problemformulering

1.1 Malgruppe

Denne afhandling er hovedsageligt tiltaankt vejleder og censor. Andre CMA-studerende,
uddannede CMAér eller andre med beslaggtede uddannelser kan desuden have glaede af
afhandlingen. Den tiltamkes endvidere, at vage interessant for regnskabslasere med en vis
regnskabsmasssig forstaelse, idet den sgger at belyse og fremhasve, nedskrivningstest af

goodwill, hvilket kan veare et omfangsrigt og uoverskueligt omrade.

Pa baggrund af ovenstdende malgruppe vil de mest anerkendte begreber ikke blive forklaret
eller uddybet nermere, da det forventes at malgruppen er bekendt hermed.

Det forudssdtes endvidere at malgruppen har et generelt kendskab til eksternt
regnskabsvaesen, samt indsigt i de bagvedliggende teorier.

1.2 Indledning:

I mange virksomheder er goodwill et vassentligt aktiv og ligeledes en af de poster i
arsrapporten, der er svagest at male. Opgerelsen af goodwill har derfor stor betydning for
virksomhedernes arsrapporter og deres regnskabsbrugere.

Den stadig stigende internationalisering betyder et stadigt sterre behov for harmonisering af
regnskabsreglerne over landegramserne. Den 7. juni 2002 blev forordning nr. 1606/2002/EF
om anvendelsen af internationale regnskabsstandarder vedtaget pa ministerradsmede. Dette
betad at alle europadske virksomheder, som er bgrsnoterede, fra 2005 skal anvende de
internationale regnskabsstandarder, nar de udarbejder deres koncernregnskab. Dette blev
startskuddet til malet, der i sidste ende skal ende ud med et globalt saa regnskabsstandarder.
Endvidere blev det aftalt, at IASB og FASB fremtidigt skulle indga et samarbejde.
Samarbejdet beted, at konvergensprojektet eller det sakaldte improvementsprojekt i 2003 blev
afsluttet og en rakke IAS og IFRS standarder blev andret. Endvidere beted
konvergensprojektet, at der fremover kun udsendes IFRS standarder og |AS opdateringer, der
tager hensyn til bade de amerikanske regler og de avrige regnskabsregler.
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udsendt IFRS bekendtgerelsen, hvoraf det fremgar, at
bestemmelserne i de internationale regnskabsstandarder anvendes i stedet for
arsregnskabsloven ved indregning og maling, samt ved enkelte oplysningskrav. Dette betyder
sdledes en aflagggelse efter IFRS ikke fritager de danske virksomheder fra at skulle felge
arsregnskabsloven.

| forbindelse med vedtagelsen af IFRS 3 om virksomhedssammenslutninger blev 1AS 36
vagdiforringelse af aktiver andret. Andringen beted, at der nu skulle foretages arlige
nedskrivningstest af goodwill, og de systematiske af skrivninger blev af skaffet.

Nedskrivningstesten er en relativt kompliceret proces og indebager, at regnskabsaflagggeren
skal foretage en rakke vurderinger og sken i forbindelse hermed. Nedskrivningstesten er en
svag og tidskraevende proces for virksomhederne, og det ma forventes, at der bliver store
udfordringer i forbindelse med implementeringen heraf.

1.3 Problemdefinition

Formalet med denne kandidatafhandling er en belysning af indfarelsen af nedskrivningstest af
goodwill. Vedtagelsen af IFRS 3 virksomhedssammenslutninger har medfert en fundamental
amndring, da goodwill nu skal testes for vaardiforringelse arligt og oftere end arligt, hvis der er
indikationer for vaadiforringelse. Implementeringen af nedskrivningstest giver unagteligt de
danske virksomheder store udfordringer, og reglerne er omfattende og komplekse. Det er
derfor interessant at belyse reglerne, samt give et forslag til, hvorledes en nedskrivningstest
kan gennemfares. Endvidere er det interessant, at undersgge om de danske virksomheder har

formaet at faimplementeret nedskrivningstesten pa en retvisende méade.
Kandidatafhandlingen vil blive inddelt i falgende hovedpunkter:
Hvad er goodwill

Teoretisk gennemgang af regel sset med praktiske eksempler
Nedskrivningstest i praksis

A 0 Dd P

Danske virksomheders implementering af de aandrede regler

Side 9 af 128



Problemformulering

De regnskabsmasssige regler for indregningen af goodwill vil tage en teoretisk
indgangsvinkel, hvor reglerne i IFRS 3 henholdsvis IAS 36 vil blive gennemgaet. Der vil
efterfglgende blive udarbejdet et praktisk eksempel pa en nedskrivningstest, med bud pa
hvorledes denne kan gennemferes. Kandidatafhandlingen vil afslutningsvist undersgge, om de

danske virksomheder har faet implementeret regel settet korrekt og ensartet.

Felgende hovedproblemstilling gnskes belyst i afhandlingen

En analyse af de internationale regnskabsstandarder vedrgrende den efterfalgende
regnskabsmaessige behandling af goodwill erhvervet ved virksomhedssammens utninger
med henblik pa at vurderer, hvorledes regelsadttet skal tolkes og om de danske
virksomheder har formaet at fa implementeret reglerne korrekt?

For at besvare hovedproblemstillingen i afhandlingen kan der opstilles falgende
underspegrgsmal:

e Hvad bestér goodwill af, og er goodwill et aktiv?

e Hvorledes opstar goodwill i forbindelse med virksomhedssammensl utninger?

e Hvorledes er de internationale regler for den regnskabsmaessige behandling af
goodwill?

o Hvilke salige oplysningskrav er der omkring nedskrivningstest af goodwill?

e Hvad er en nedskrivningstest og hvorledes foretages denne i henhold til IAS 367

e Hvordan er regel sadtet implementeret i de danske virksomheder?

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i en teoretisk indfaldsvinkel, hvorefter der med
udgangspunkt i teorigrundlaget vil blive foretaget en objektiv vurdering af

problemstillingerne, for dermed at kunne konkludere pa hovedproblemstillingen.

1.4 Afgraensning

Kandidatafhandlingen vil aene belyse reglerne for goodwill. Krav omkring negativ goodwill
(badwill) er ikke omfattet af kandidatafhandlingen. Der vil i kandidatafhandlingen kun blive
behandlet goodwill i forbindelse med en virksomhedssammensutning. Arsagen hertil er, at
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det ifglge de international e regnskabsstandarder kun er koncerngoodwill i forbindelse hermed,
der ma indregnes i arsrapporten. Aktivitetsgoodwill er sdledes ikke omfattet aof
kandidatafhandlingen. Goodwill beskrevet i IAS 38 vil derfor ikke blive behandlet i
kandidatafhandlingen, da afhandlingen kun koncentrerer sig om koncernniveau. Endvidere
forudsadtes det i afhandlingen at der er tale om 100% ejerskab. Det beskrives derfor ikke
hvorledes en mindre gjerandel kan pavirke indregningen.

Afhandlingen vil kun beskadtige sig med D-virksomheder, da det kun er de barsnoterede
virksomheder, der fra 2005 skal anvende de internationale regnskabsstandarder | deres
koncernregnskab. Der vil ikke i afhandlingen blive behandlet bestemmelserne for de mindre
virksomheder klasse A-C, samt moderselskabets arsrapport for D, da det endnu ikke er et

krav, at disse anvender standarderne.

Der vil i afhandlingen kun blive behandlet internationale regnskabsstandarder udstedt af
IASB, idet danske virksomheder ikke anvender andre international e regnskabsstandarder.

Afhandlingen vil udelukkende beskadtige sig med praksissandringen fra afskrivning af
goodwill til nedskrivningstest heraf. Der vil ikke blive foretaget en dybere gennemgang af de
avrige andringer, IFRS 3 har medfert i forhold til IAS 22.

Den skattemasssige behandling af erhvervet goodwill, herunder udskudt skat, vil ligeledes
ikke blive belyst, ligesom de skattemaessige konsekvenser af vaadiforringelse af goodwill mv.
ikke vil blive gennemgdet. Endvidere vil de juridiske aspekter vedrgrende

virksomhedssammenslutninger ikke blive belyst.
| relation til de teoretiske modeller, der kan anvendes i forbindelse med vaadiansadtel sen af

virksomheder og virksomhedsandele, vil kandidatafhandlingen ikke rumme en dybere

teoretisk gennemgang af finansieringsteorien bag disse modeller.
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1.5 Metode

Afhandlingen vil tage st udgangspunkt i en teoretisk indgangsvinkel til emnet
nedskrivningstest af goodwill. Teorien vil derefter blive anvendt, som grundlag for en
objektiv gennemgang af reglerne for nedskrivningstest, herunder problemstillingerne ved

implementeringen i de danske virksomheder.

Litteraturen der anvendes il afhandlingen vil vage skriftligt kildemateriale, som f.eks. lovstof,
publikationer, artikler samt informationer frainternettet.
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1.6 Struktur
v v v
KAPITEL 4: KAPITEL 5: KAPITEL 6:
IAS 36 samt Fondsbersregler Praktisk eksempel
praktiske eksempler pa
nedskrivningstest
!
N
KAPITEL 7:

I mplementeringen af
nedskrivningstest i de danske
virksomheder

v

KAPITEL 8:
Konklusion
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Indledningsvist vil kapitel 2 give et overblik over, hvad goodwill er og hvorledes denne
regnskabspost behandles i arsrapporten henholdsvist nu og tidligere.

Kapitel 3 vil gennemga reglernei IFRS 3. Dette syntes relevant, da indfarelsen af IFRS 3 har
medfart adringen til IAS 36, som efterfalgende skal gennemgads for omradet
nedskrivningstest af goodwill. Endvidere er kapitlet relevant, da afhandlingen er afgraanset til
at omfatte goodwill i forbindelse med virksomhedssammenslutninger, og det vurderes derfor

ngdvendigt med baggrundsviden for hvorledes denne opstar.

Kapitel 4 vil gennemga regelsadtet i IAS 36 for nedskrivningstest af goodwill, herunder give
eksempler pa hvorledes nedskrivningstest udarbejdes i praksis, hvorefter kapitel 5 vil beskrive
fondsbersens oplysningskrav i forbindelse med nedskrivningstest.

Kapitel 6 vil give et praktisk eksempel pa, hvorledes en nedskrivningstest kan gennemfares.
Afdutningsvist vil kapitel 7 undersgge om de danske virksomheder har formaet at

implementere reglerne korrekt og pa en ensartet made. Udgangspunktet herfor vil vaare en

spargeskemaundersagel se foretaget af Copenhagen Business School.
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2. Hvad er goodwill

Formdlet med naarvaaende kapitel vil vaare en definition af goodwill, herunder en vurdering af
om goodwill kan defineres som et aktiv og en gennemgang og vurdering af den

regnskabsmaessige behandling af goodwill.

Den gamngse regnskabsmasssige definition af goodwill er fastsat pa baggrund af en antagelse
af, at hvis virksomheden er i stand til at generere profit, der er hgjere end markedets
gennemsnit, vil virksomheden oftest vaae mere vead end dens nettoaktiver malt il
markedsvaadi. Den regnskabsmaessige definition af goodwill, der er fastsat ud fra disse
betragtninger lyder

Goodwill er forskellen mellem den samlede anskaffelsessum for hele virksomheden og

mar kedsvaar dien for nettoaktiverne'.

| den nuvaaende praksisog i IAS 36 pkt. 81 defineres goodwill som

Goodwill, som er erhvervet ved en virksomhedssammenslutning, udger en betaling fra den
overtagende virksomhed i forventning om fremtidige gkonomiske fordele fra aktiver, som ikke

kan identificeres individuelt.

Det er sAledes et udtryk for en ekstrabetaling for de aktiver, der kan identificeres saarskilt, idet

der er en forventning om, at disse i fremtiden vil give virksomheden gkonomiske fordele.

2.1 Er goodwill et aktiv

Om goodwill kan defineres som et aktiv eller g er bredt diskuteret. Den generelle opfattelse
er dog, at goodwill er et aktiv?, og det er derfor relevant, at f& defineret hvad et aktiv er.

IASB’s begrebsramme (framework)? er udarbejdet for at vejlede virksomheder og for at skabe
et grundlag for udarbedelse af regnskabsstandarder. Begrebsrammen fungerer som et
fundament for regnskabsaflaaggel se og bidrager til, at der kan opnas et retvisende billede af et

! Regnskabsmaessig behandling og revision af goodwill s. 21
2 Artikel: John Andersen: Goodwill endnu en gang
$Sebhilag 1
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regnskab. Begrebsrammen definerer arsrapportens grundlasggende elementer. Det fremgéar af
begrebsrammen, at den skal fastlasgge de begreber, der ligger til grund for udarbejdelse og
prassentation af regnskaber til de eksterne brugere. I1fglge begrebsrammen skal arsrapportens
regnskabsposter indregnes under definerede elementer. Regnskabsposterne skal sdledes

opfylde definitionen pa det element den indregnes under.

Det fremgar af IASB’s begrebsramme at et aktiv en ressource, der er under virksomhedens
kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige skonomiske fordele
forventes at tilflyde virksomheden.

Definitionen indeholder tre vaesentlige elementer:
e Under virksomhedens kontrol
e Resultat af tidligere begivenheder

e Fremtidige gkonomiske fordele forventes

Under virksomhedens kontrol

Af IFRS 3 fremgar det, at der med kontrol menes gkonomisk raderet. | forhold til goodwill
forekommer der endvidere et eksempel, hvor goodwill repreesenterer en medarbederstab.
Virksomheden kan ikke direkte kontrollerer medarbejderne, da de ikke er fysiske ting. Det
pointeres dog, at virksomheden har retten til at lede og styre disse medarbejdere, hvorfor det
er virksomheden der bestemmer, hvorledes medarbejdernes ressourcer skal anvendes, nar de

er pa arbejde’.

| forbindelse med erhvervet goodwill vil der ingen tvivl veare om, at virksomheden juridisk vil
have en gendomsret til goodwill som falge af virksomhedssammenslutningen. Goodwiill

vurderes derfor at opfylde kriteriet.

Resultat af tidligere begivenheder
Goodwill erhvervet ved en virksomhedssammenslutning vil vaae et resultat af denne handel

indgéet pa et tidligere tidspunkt, hvorfor dette kriterie ligeledes ma anses for opfyldt.

41IFRS3BC132
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Fremtidige skonomiske fordele

Goodwill vurderes ikke selvstandigt som andre aktiver, at kunne generere fremtidige
pengestramme. Goodwill kan endvidere ikke udskilles fra virksomheden og handles separat.
Det fremgar af IFRS 3 og IAS 36, at separationskriteriet ikke er et krav for, at der kan vaae
tale om et aktiv. Arsagen hertil er, at goodwill vil vage et udtryk for et belgb, som en
virksomhed er villig til at betale for at opnd de gkonomiske fordele, der ger, at goodwill

sammen med de gvrige aktiver vil generere fremtidige gkonomiske fordele.

Det vurderes derfor pa baggrund af begrebsrammens definitioner, at goodwill kan defineres
som et aktiv.

2.2 Internt oparbejdet goodwill eller erhvervet goodwill

| forbindelse med goodwill kan der skelnes mellem internt oparbejdet goodwill og tilkabt
erhvervet goodwill. Den oparbejdede goodwill kan veere et resultat af to ting:

¢ Virksomheden kan have foretaget tiltag for bevist at skabe en mervaadi i forhold til
goodwill

e Udviklingeni omverdenen kan have medvirket til, at goodwill er blevet oparbejdet

| forbindelse med en virksomhedssammenslutning sker kabet af goodwill ved en forhandling
mellem to villige uafhaangige parter. Da kabet af goodwill sker ved en salgsaftale anses det
derfor som muligt at male veadien af goodwill palideligt. Internt oparbejdet goodwill er
derimod svaaere at foretage en pdlidelig méling af. Arsagen hertil er, at det ikke opstér i
forbindelse med en handel mellem villige uafhaangige parter, men ved en af ovenstadende
muligheder. | de forbindelser hvor goodwill er opstaet som et resultat af den udvikling, der
har vaget i omverdenen, vil en pdlidelig maling heraf vaae naa umulig. Der vil ikke vaae
tilgéet nogle omkostninger pa den oparbejdede goodwill, hvorimod et tiltag pa oparbejdning
af goodwill kan have omkostninger tilknyttet. Det kan dog til trods for afholdte omkostninger
til oparbejdning af goodwill vaare vanskeligt at vurdere, hvilken vaadi goodwill skal have. Da
der er sd stor usikkerhed i en pdlidelig maling af oparbejdet goodwill, er det derfor ikke
regnskabsmaessigt tilladt at aktivere denne.
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2.3 Erhvervet goodwill

Den regnskabsmaessige vaadi af goodwill vil ved en virksomhedssammenslutning veae
pavirket af, hvorledes vaardien af enkeltaktiverne i den overtagne virksomhed opgeres. En
overtagelsespris  vil foregd pad et marked mellem to uafhangige parter, men
forhandlingsstyrken mellem disse parter kan ogsa veae en parameter, der far indflydelse pa
prisen. Det er derfor relevant, at vurdere om en over- eler underpris for en virksomhed kan
berettiges. Der kan eksistere flere forhold, der ger, at keber vil vaze villig til at betale en
merpris for en virksomhed. Disse kan inddelesi to hovedgrupper:

e Synergier mellem anskaffede identificerbare aktiver eller
e aktiver, som hver for sig ikke opfylder kriterier for indregning i arsregnskabet, men

som menes at have en vaadi — uidentificerede aktiver

En synergi mellem aktiver skal forstas sdledes, at aktiverne gensidigt vil forstaarke hinanden
yderligere. Det kan for kegber have en betydning, da denne synergi eventuelt ikke kan opnas
ved et kab af aktiverne enkeltvis. Synergierne kan for eksempelvis veae en saglig

produktionsmetode eller medarbejdere.

Uidentificerede aktiver kan vaae opstaet internt i virksomheden, eller det kan vagre eksterne

faktorer, der har forarsaget disse. Eksempler kan blandt andet vaae

e Image

o Ledese

e Know How

e Medarbgdere
e Kundekreds

Der kan vaae flere faktorer, der har indflydelse pa den tilkabte goodwill, hvorfor det er vigtigt
med en kritisk indgangsvinkel til forskelsvaadier mellem kebspris og markedsvaadi for en

overtagen virksomhed.
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2.4 Den regnskabsmaessige behandling af goodwill — fer og nu

Den regnskabsmasssige behandling af goodwill har i mange ar vaaret debatteret bade nationalt
og internationalt. Dette har medfert, at regnskabspraksis omkring goodwill er blevet aandret

flere gange.

Indtil vedtagelsen af ARL i 2001 kunne virksomhederne i Danmark vadge mellem at
straksafskrive goodwill over egenkapitalen eller aktivere og afskrive den over en gkonomisk
levetid®. Der var for regnskabsaflssgger valgfrihed og derfor mulighed for at vadge metoden,
der passede regnskabet bedst.

1. januar 2002 trédte den nye ARL i kraft. Betydningen heraf var, at de danske virksomheder
skal indregne goodwill ved virksomhedsovertagelser i balancen med en gkonomisk levetid pa
maksimalt 20 a. Samtidig blev muligheden for straksafskrivning over egenkapitalen

elimineret.

Internationalt har der ikke eksisteret muligheden for at vadge mellem en straksafskrivning
over egenkapitalen eller en aktivering og afskrivning af goodwill. USA har i mange ar kun
tilladt en aktivering af goodwill og afskrivning heraf i en periode pd maksimalt 40 &?°. Der
blev dog udsendt et udkast til en aandring af afskrivningsperioden til maksimalt 20 ar, men
dette blev aldrig vedtaget. De internationale regnskabsstandarder har ligeledes kun tilladt at
aktivere goodwill, men med en afskrivning over maksimalt 20 &r.

Generelt har der dermed eksisteret 2 muligheder for den regnskabsmaessige behandling af
goodwill, herunder straksafskrivning eller aktivering.

2.5 Straksafskrivning af goodwill

Straksafskrivning af goodwill kan praktisk foretages pa 2 mader. Straksafskrivningen kan
fares direkte over egenkapitalen og dermed undgas resultatpavirkning, eller den kan fares via
resultatopgerelsen. Pavirkningen af egenkapitalen bliver ens, men pavirkningen af arets

resultat forskelligt. Betydningen heraf er, at virksomhedens ledelse kan vadge placeringen

® Artikel: Michael S. Larsen: Goodwill i forbindelse med virksomhedsovertagel ser
® Artikel: Michael S. Larsen: Goodwill i forbindelse med virksomhedsovertagel ser
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efter hvordan arets resultat gnskes. En virksomheds ledelse vil ofte have et gnske om at
praesentere det bedst mulige resultat, hvorfor det ikke er uden relevans hvordan valget falder.

Straksafskrivning af goodwill har veget til stor debat. Fortalere for straksafskrivninger
henfarer dette til, at goodwill ikke er et identificerbart aktiv, og derfor ikke ber vage i
balancen, samt at vaadiansadtelsen af goodwill afhsanger af, hvordan goodwill ved aktivering
er blevet udskilt og veadiansat. Endvidere menes der at vawe malingsproblemer ved
fastlaggelsen af afskrivningsperioden for goodwill, da det er sveat at fastssdte den
gkonomiske levetid’. Da straksafskrivningen var en mulighed i ARL af 1981, skal det dog
ogsa bemagkes, at denne lagde stor vasgt pa forsigtighedsprincippet, og det kan i denne
forbindelse diskuteres om straksafskrivning burde vadges, idet der generelt vil veae stor

usikkerhed om de pengestramme goodwill forventes at generere.

Et andet argument for afskaffelse af aktiveringen er, at investor ikke tillagyger
goodwillafskrivninger nogen saalig informationsvaadi. Det kan samtidig vaare svaat for
investorer at vurdere, hvad konsekvenserne er af en manglende aktivering og afskrivning, da
arsrapporten vil blive presget af regnskabsteknik, som ger det sveat for ikke kyndige
regnskabsbrugere at forsta arsrapporten.

2.6 Aktivering af goodwill

Aktivering af goodwill er en af de mest anvendte metoder og ligeledes metoden de danske
barsnoterede virksomheder har fulgt, idet de skal falge de internationale standarder.

Den efterfalgende maling af goodwill kan foretages efter tre hovedprincipper:
e drlige afskrivninger af goodwill og nedskrivning, nar der er indikationer pa
vaadiforringelse,
e arlige nedskrivningstest af goodwill og
e opskrivning af goodwill

" Artikel: Christian Petersen: Regnskabsmaessige behandling af goodwill — konsekvenser af krav om aktivering
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2.6.1 Afskrivning af goodwill

Afskrivning af goodwill vurderes at vaae en ngdvendighed for at undgd, at internt oparbejdet
goodwill bliver aktiveret, hvilket regnskabsmaessigt ikke er tilladt. Endvidere kan det papeges,
at goodwill ikke har et uendeligt liv i et dynamisk og konkurrencepragget marked, da det vil
blive forbrugt over tid som ale aktiver. Arsagen hertil er, at goodwill er udtryk for en
overnormal profit, som vil trakke andre aktarer til markedet, hvorfor profitten over tid vil

bliver elimineret®.

2.6.2 Nedskrivning af goodwill
Indferelsen af IFRS 3 har medfert et krav om arlige nedskrivningstest af goodwill. IASB’s

vurdering er, at afskrivninger pa goodwill ikke vil give investorer saalig informationsvaadi,
hvorimod en indferelse af praktisk handterlige og grundige nedskrivningstest vil @ge

informationsvaardien for investor®.

2.7 /Endring fra afskrivning til nedskrivningstest

| forbindelse med praksisaandringen vedrerende goodwill er det interessant at se pa
argumenterne for og imod at foretage afskrivninger eller foretage nedskrivningstest af
goodwill.

Det ma konstateres, at goodwill nadvendigvis ma underlasgges en nedskrivning/afskrivning,
da det ikke syntes sandsynligt, at den har uendelig levetid. | Igbet af levetiden vil den
erhvervede goodwill blive erstattet af en internt oparbejdet goodwill, hvilket der ligeledes ma
tages hensyn til. Afskrivningen af goodwill er sdledes en sikring imod, at internt oparbejdet
goodwill bliver indregnet som et aktiv, idet goodwill afskrives over en forventet levetid,
hvorefter den vil vaare 0. Ved anvendel se af nedskrivningstest kan det forekomme, at goodwill
vurderes ikke at have undergaet vaardiforringelse, hvorfor den ikke vil blive nedskrevet. Det
ma vurderes, at nar der foretages nedskrivningstest er der en risiko for, at den erhvervede
goodwill automatisk erstattes af den internt oparbejdede goodwill, hvilket vil tale for at den
systematiske af skrivning ber bibeholdes.

8 Artikel: Christian Petersen: Regnskabsmaessig behandling af goodwill- konsekvenser af krav om aktivering
°IFRS 3 afsnit BC 108
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Der findes en rackke argumenter bade for og imod begge metoder. | udkastet til IFRS 3 var
der forslag om, at der ved den efterfalgende maling af goodwill kunne benyttes 3 metoder:

1. Afskrivning af goodwill med supplering af nedskrivningstest, nar der er indikationer
pavaadiforringelse
2. Udelukkende benyttelse af nedskrivningstest nér der er indikation af vaardiforringelse

3. En kombination af ovenstéende metoder

IASB konkluderede dog, at det ikke er hensigtsmasssigt at benytte forslag 3, idet denne
opgarelse vil give ubrugelig information til regnskabsbruger, samt sta i misforhold til
kriterierne for sammenlignelighed og p&lidelighed®.

Hvordan det er mest hensigtsmaessigt, at foretage af-/nedskrivning af goodwill er vanskeligt at
vurdere, da der er argumenter for begge ovenstédende metoder. Henset til den vaardibaserede
regnskabsteori™, som er den mest fremtraadende i regnskabspraksis i dag, vurderes det dog at
vage IFRS 3's metode om nedskrivningstest, der bedst opfylder principperne heri. Det ma
vage den bedste metode til at opgare en reel vaardi af goodwill pa balancedagen. Metoden er
dog vanskelig, og der vil i virksomhederne vaae en del usikkerhed og praktiske problemer
med at foretage nedskrivningstesten i praksis.

AEndringen | praksis kan endvidere give virksomhederne mulighed for i sterre grad at
"sminke" arsrapporterne til et gnsket niveau pakort sigt, idet en nedskrivningstest er vurderet
pa subjektive skgn fra virksomheden, og denne kan have svaat ved at vaare objektiv, nar det

gadder om at forveare eller forbedre arets resultat.

Ulempen ved nedskrivningstest i forhold til systematiske afskrivninger er for virksomheder
isag, at der kan forekomme meget store udsving i resultaterne i fremtiden. Virksomhederne
kan veare nadsaget til nogle ar at foretage stor nedskrivning og andre & ingen nedskrivning,

hvilket ikke vurderes hensigtsmaessigt.

10 Se pilag 1
1 Sebilag 1
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PWC’s Jan Fedders deler dette synspunkt og anfarer i en artikel i Dagbladet Barsen:

"Afskrivninger har jo tidligere i en vis grad forebygget pludselige nedskrivninger.
Virksomhederne bliver mere eksponerede nu overfor at skulle nedskrive store belgb. Men det

afhaanger formentlig af branchen?".

Ud over de store svingninger i veadireguleringer ber det ligeledes vurderes, om
virksomhederne har mulighed for at foretage nedskrivningstest. Testen kan vaare problematisk
og kraevende, og mange barsnoterede virksomheder har ikke vaaktgjerne eller kompetencerne
til at udfare en sadan test. Der kan vaae en risiko for, at de virksomheder der har begraaset
kompetencer, ikke kan udfgre nedskrivningstesten med den forngdne kvalitet, hvorfor en
eventuel usikkerhed i virksomheden kan betyde, at den "nemmeste" Igsning bliver ikke at

foretage nogen regulering af goodwillen.

Pa baggrund af ovenstdende ma det vurderes, at de danske virksomheders arsrapporter de
naeste & skal vurderes med et vist forbehold i forhold til goodwillen. Det vurderes, at der vil
forekomme en overgangsperiode, hvor arsrapporterne vil vaae premget af den andrede
regnskabspraksis. Der vil vege brug for en laangere implementeringsperiode for
virksomhederne, far det kan forventes, at de er fortrolige med den nye komplekse opgave. Det
skal derfor vaae med en vis skepsis, at der foretages sammenligning af virksomhedernes

arsrapporter.

2.8 Delkonklusion

| forbindelse med goodwill kan der skelnes mellem internt oparbejdet goodwill og erhvervet
goodwill. Den erhvervede goodwill skabes ved en sammenslutning af 2 virksomheder, og er
sdledes et udtryk for den ekstrabetaling, der gives i forventning om fremtidige gkonomiske
fordele. Vaardien af goodwill ved en virksomhedssammenslutning vil dog vaae afhaangig &f,

hvorledes enkeltaktiverne i den overtagne virksomhed opgeres.

12 Dagbladet Barsen, nye goodwill regler kan give milliardgevinst, den 31.12.04, U. Horn
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Der kan vaze flere faktorer, der har indflydelse pa den tilkebte goodwill, hvorfor det er
vigtigt, a der er en kritisk indgangsvinkel til forskelsvaadierne mellem kgbspris og

markedspris for en overtagen virksomhed.

Indtil vedtagelsen af ARL i 2001 kunne virksomhederne vadge mellem straksafskrivning eller
aktivering af goodwill. Dette blev andret ved ARL, der medfarte, at virksomhederne nu skal
aktivere goodwill ved virksomhedsovertagelser i balancen med en gkonomisk levetid pa
maksimalt 20 &r. Dette var endvidere i overensstemmelse med reglerne i de internationale
regnskabsstandarder udstedt af IASB.

Ved vedtagelsen af IFRS 3 i 2004 og den deraf falgende aandring til IAS 36 skal der nu i
stedet foretages en arlig nedskrivningstest af goodwill. IASB’s vurdering var, at af skrivninger
pa goodwill ikke vil give investorer saglig informationsvaadi, hvorimod en indferelse af
praktisk handterlige og grundige nedskrivningstest vil gge informationsvaardien for investor™.

Det ma dog vurderes, at de danske virksomheders arsrapporter de nasste ar skal vurderes med
et vist forbehold i forhold til goodwillen. Der vil vaae brug for en langere
implementeringsperiode for virksomhederne, far det kan forventes, at de er fortrolige med den
nye komplekse opgave. Det skal derfor vaae med en vis skepsis, at der foretages

sammenligning af virksomhedernes arsrapporter.

13 |FRS 3 af snit BC 108
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3.IFRS3

| forbindelse med nedskrivningstest af goodwill vurderes det relevant, at beskrive hvorledes
goodwill opstar i forbindelse med en virksomhedssammenslutning. Udgangspunktet i dette
kapitel vil derfor vaae en overordnet gennemgang af den regnskabsmaessige behandling af
virksomhedssammenslutninger, idet denne har betydning for sterrelsen af goodwillbel gbet,
som efterfglgende skal underligges de arlige nedskrivningstest.

Udgangspunktet i IFRS 3 er, at der ved enhver virksomhedssammenslutning kan identificeres
en overtagende virksomhed. Standarden tillader kun brug af overtagel sesmetoden, hvor ARL,
RV 18 og den tidligere IAS 22 tillader anvendelse af sammenlaggningsmetoden under saalige
omstaandigheder.

3.1 Overtagende part

Der skal ved en virksomhedssammenslutning identificeres en overtagende part. Det fremgér
af IFRS 3 at den overtagende part kan identificeres som den virksomhed, der opnar
bestemmende indflydelse/lkontrol over den sammensluttede virksomhed. Bestemmende
indflydelse opnds som udgangspunkt, ndr den overtagende virksomhed opndr mere end
halvdelen af stemmerne i den overtagne virksomhed. IFRS 3 anferer dog specifikt i pkt. 19
litraa- d, at bestemmende indflydelse ligeledes kan opnas forud for erhvervelsen af mere end
halvdelen af stemmerettighederne i den overtagne virksomhed, safremt den overtagende
virksomhed opnar:
e Raderet over mere end halvdelen af stemmerettighedernei den indskydende virksomhed
som f@lge af aftale med andre investorer i samme virksomhed
o Befgielser til at styre de gkonomiske og driftsmaessige interesser i den indskydende
virksomhed i henhold til aftale
o Befgielser til at afsadte eller indssdte bestyrelsesmedlemmer eller tilsvarende
ledel se/direktion i den indskydende virksomhed
o Befgielser til at afgive flertallet af stemmer ved bestyrelsesmader eller tilsvarende
|edel ses/direktionsmader

IFRS 3 tager ikke udgangspunkt i den i juridiske forstand overtagende virksomhed, men tager
I stedet hensyn til den reelle bestemmende indflydelse frem for det formelle.

Side 25 af 128



IFRS 3 Virksomhedssammenslutninger

| tilfedde, hvor der opstér problemer i relation til identifikation af den overtagende
virksomhed har IFRS 3 i pkt. 20 litra a - ¢ anfert indikationer for, hvem der er den reelle

overtagende virksomhed.

3.2 Kostprisen af den overtagne virksomhed

Kostprisen for den overtagne virksomhed er det erlagte vederlag i form af kontant betaling,
udskudte betalinger, overdragelse af finansielle aktiver eller andre aktiver, pdtagelse af
forpligtelser og udstedel se af egenkapitalinstrumenter. Kostprisen opgeres jf. pkt. 24 litraa- b

som summen af';

e Dagsvaadien' af afgivne aktiver, forpligtelser eller egenkapitalinstrumenter pa
transaktionsdagen udstedt til den overtagende virksomhed for at opna bestemmende
indflydelse med tillagy af;

e Omkostninger som er direkte knyttet til virksomhedssammenslutningen

Ved dagsvaadien forstas det belgb, som et aktiv eller en forpligtel se kan omsadtestil ved salg
til en uafhaangig tredjemand. Jf. pkt. 26 skal kostprisen for monetage aktiver males til
dagsvaardi pa transaktionsdagen. Safremt der opstér en forskydning mellem transaktionsdagen
og betalingen af det opgjorte belab, skal det skyldige belgb males til nutidsveadien af det
opgjorte bel gb.

Omkostninger, som er direkte knyttet til virksomhedssammenslutningen, omfatter
omkostninger til revisor, advokat mv. i forbindelse med overtagelsen. De direkte henfarbare
omkostninger skal tillagyges kostprisen for den overtagne virksomhed. | denne forbindelse
skal den overtagende virksomhed vaare opmaarksom pd, at omkostninger der ikke direkte kan
henfares til den aktuelle sasmmenslutning, ikke kan medtages i kostprisen. Det vil sige egne
administrative eller lignende omkostninger i forbindelse med sammenslutningen ikke kan

medregnesi kostprisen.

Den overtagende virksomhed skal indregne kostprisen for den overtagne virksomhed fordelt
pa aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser til kostpris i dbningsbalancen. Det er i

14 Se bilag 1 for begrebsrammens definition
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forbindelse hermed uden relevans, om aktiverne og forpligtelserne ikke tidligere har vaaet
indregnet i den overtagne virksomheds balance. Indregningen af disse er et krav, hvis

falgende kriterier kan opfyldes.

Figur 1: Indregningskriterier

Immaterielle aktiver » Hvis der er saaskilt identificerbare

» Hvis de er under virksomhedens kontrol

* Hvis de er kilde il fremtidige gkonomiske
fordele

» Hvis dagsvaadien kan males palideligt

@vrige aktiver + Hvis det anses for sandsynligt at aktivet vil frem-
bringe gkonomiske fordele, og dagsvaadien kan
males palideligt

Eventualforpligtel ser » Hvis dagsvaadien kan méles paliddligt

@vrige forpligtel ser » Hvisder er sandsynligt, at afregning af forpligtel-
sen vil medfere, at virksomheden afstér gkono-
miske fordele, og dagsvaadien kan males palide-
ligt.

Kilde: IFRS3

Ovenstéende kriterier er i overensstemmelse med IAS 38, bortset fra eventual forpligtel ser, der

er lempeligere.

Safremt der forekommer en forskel mellem kostprisen og dagsvaadien af de identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser skal denne forskel indregnes som goodwill.
Safremt forskellen er negativ, og der opstér badwill, skal den overtagende virksomhed
revurdere de opgjorte dagsvaardier og den opgjorte kostpris. Safremt forskellene fortsat er

negative, skal badwillen indregnesi resultatopgerel sen som en indtaegt.
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3.3Immaterielle aktiver

Til identifikation af ssaskilte immaterielle aktiver er der indfert et identificerbarheds-
kriterium. Et immaterielt aktiv er jf. pkt. 46 litraa— b, identificerbart nar:

e Det kan adskilles eller udskilles fra virksomheden og sadges, overdrages, gives i
licens, udlgjes eller udveksles, enten separat eller sammen med en tilknyttet kontrakt,
et tilknyttet aktiv eller en tilknyttet forpligtelse, eller

e Hidrerer fra kontraktlige eller andre juridiske rettigheder, uanset om disse rettigheder
kan overdrages eller udskilles fra virksomheden eller fra andre rettigheder og

forpligtel ser

Herudover skal det immaterielle aktiv samtidig opfylde kriterierne for ale aktiver:
e Det skal vaae sandsynligt at fremtidige fordele vil tilga den overtagende virksomhed
e Vaadien skal kunne males palideligt.

De nye regler i IFRS 3 har medfert, at der generelt skal indregnes flere aktiver, som ikke
tidligere har vemet indregnet i den overtagne virksomhed. Dette vil for goodwills
vedkommende betyde, at det opgjorte goodwillbelgb vil blive reduceret. Endvidere kan det
betyde, at de regnskabsmasssige resultater i den overtagende virksomhed i de felgende ar
ligeledes reduceres, da der bliver flere regnskabsmaessige af skrivninger.

3.4 /Endringer som fglge af IFRS 3

De vasentligste aandringer for denne afhandling er, at der ikke laangere skal foretages arlige
afskrivninger, men at goodwill ved en virksomhedssammenslutning samt andre immaterielle
aktiver, hvor det ikke er muligt at fastsadte en levetid, testes for veardiforringelse hver ar, samt
nar der er indikation pa vaadiforringelse. Konsekvensen heraf blev aandringer til bade IAS 36
0og IAS 38.
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De vasentligste andringer til 1AS 36 bliver beskrevet neamere i kapitel 4 men kan i
hovedtragk beskrives sal edes:

Hyppigheden af, hvor ofte der skal testes for vaardiforringel se
e Hvordan nedskrivningstesten skal gennemfares

e Hvordan goodwill skal allokerestil en CGU

e Hvordan vaadiforringelse af goodwill males

o Tilbageforsel af nedskrivning tillades ikke

e Oplysningskrav

| forbindelse med andringen af IAS 38 er det vesentligste for denne afhandling, at
definitionen paimmaterielle aktiver er andret, sa der nu indregnes flerei balancen. Endvidere
skal aktiver, hvor der ikke kan identificeres en bestemt levetid, ikke laangere af skrives, men

behandles p& samme méde som goodwill ved virksomhedsovertagel se™.

3.5 Delkonklusion

IASB udsendte den 31. marts 2004 den internationale regnskabsstandard IFRS 3, som skal
erstatte |IAS 22. For virksomheder der allerede fulgte de internationale regnskabsstandarder
tradte standarden i kraft gjeblikkeligt. Der var seks overordnede amdringer, men den
vaesentligste for denne afhandling er, at der ikke laangere skal foretages arlige afskrivninger af
goodwill, men at denne ved en virksomhedssammenslutning, hvert & ska testes for
vaadiforringelse, samt nar der er indikationer pa vaadiforringelse. Som konsekvens af denne

andring blev henholdsvisIAS 36 og IAS 38 aandret.

| forbindelse med opgerelsen af goodwill ved en virksomhedssammenslutning er det relevant
med en gennemgang af reglerne i IFRS 3. Ifglge IFRS 3 skal der ved en virksomheds-
sammenslutning identificeres en overtagende part. Der tages ikke her udgangspunkt i den i
juridisk forstand overtagende virksomhed men i stedet tages hensyn til den redlle
bestemmende indflydelse.

> pPwWC, fagligt fokusnr. 6 s. 6
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Overtagel sestidspunktet defineres i standarden som det tidspunkt, hvor den overtagende
virksomhed opnar bestemmende indflydelse over den overtagne virksomhed.

Kostprisen for den overtagne virksomhed er jf. standarden det erlagte vederlag i form af
kontant betaling, udskudte betalinger, overdragelse af finansielle aktiver eller andre aktiver,
patagelse af forpligtelser og udstedelse af egenkapitalinstrumenter. Kostprisen opgares som
dagsveadien af de afgivne aktiver, forpligtelser eller egenkapitalinstrumenter pa
transaktionsdagen. Omkostninger der er knyttet til virksomhedssammenslutningen skal
endvidere tillagyges.

Safremt der forekommer en forskel mellem kostprisen og dagsvaadien af de identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventuaforpligtelser skal denne indregnes som goodwill. Er
forskellen negativ, skal den overtagende virksomhed revurdere de opgjorte dagsvaadier og
den opgjorte kostpris. Er forskellen fortsat er negativ, skal badwillen indregnes i

resultatopgerel sen som en indtaegt.

Indfgrelsen af standarden har medfert aandringer til 1AS 36 og IAS 38. De vaesentligste
amndringer for denne afhandling er, at goodwill ikke laangere ma afskrives systematisk, men i
stedet skal nedskrivningstestes. Endvidere er definitionen pa immaterielle anlasgsaktiver

amndret, sd der indregnes flerei balancen.
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4. |AS 36 Vaxrdiforringelse af aktiver

Som beskrevet i afsnit 3 bliver den ferste indregning og maling af goodwill opgjort efter
principperne i IFRS 3. Den efterfelgende mdling af goodwill blev andret efter
implementeringen af IFRS 3, hvorfor IAS 36 blev opdateret. Den vassentligste aendring er, at
goodwill ikke laangere skal af skrives systematisk over en arraskke, men i stedet underligges en
arlig nedskrivningstest for afgerelse af om vamdien er forringet. Nedskrivningstesten
indeholder en vurdering af, om dagsvaadien af goodwill er mindre end den bogferte vaadi,

hvilket vil medfere en nedskrivning af goodwill.

Goodwill genererer ikke selvstaandige pengestramme, hvorfor IAS 36 pkt. 80 foreskriver, at
goodwill erhvervet ved virksomhedssammenslutning skal allokeres til de aktiver eller den
gruppe af aktiver, som forventes at drage nytte af de synergier der opstar. Dette vil medfere
en rakke skan i forbindelse med allokeringen, men ligeledes i forbindelse med en opgerelse
af dagsvaadien for disse aktiver.

4.1 Generdlt

IAS 36 omhandler nedskrivning af anlagysaktiver herunder goodwill. Standarden kreaever
generelt, at anlasgsaktiver skal nedskrives til genindvindingsvaadi, hvis denne er lavere end
den regnskabsmaessige vaadi aktivet star opfert til. Af IAS 36 pkt. 6 fremgar det at

e Genindvindingsvaadien er den hgjeste vaadi af et aktivs nettosalgspris og
kapital vaa di

o Kapitalvaadien er nutidsvaardien af skennede fremtidige pengestrgmme, der forventes
at hidrare fra fortsat anvendelse af et aktiv samt ved afhaandel sen heraf ved udgangen
af dets brugstid™®

e Dagsvaadi med fradrag af salgsomkostninger er det bel@b, som kan opnas ved salg af
et aktiv ved en handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaangige parter, med

fradrag af afhaandel sesomkostninger

!¢ Se desuden bilag 1 for begrebsrammens definition herpé
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Séfremt det ikke er muligt, at opgare en pdlidelig genindvindingsvaadi for et enkeltaktiv,
foreskriver 1AS 36 pkt. 66, at aktivet skal grupperes med de @vrige aktiver, det naturligt
knytter sig til. Herefter skal grupperingen af aktiver vurderes samlet, med henblik pa en
vurdering af om gruppen af aktiver samlet set skal nedskrives.

Det vurderes, at aandringen af IAS 36 i hgjere grad tager hensyn til en maling af goodwill til
dagsvaadi. Dette er relevant set fra en investorsynsvinkel, idet vaadien af goodwill vil
reprassentere vaadien af fremtidige gkonomiske fordele, som de opstdede synergier i
forbindelse med virksomhedssammenslutningen forventes at genererer pa tidspunktet for
nedskrivningstesten. Investor vil derfor have sterre mulighed for at foretage en vurdering af,
om indtjeningspotentialet for den erhvervede goodwill har andret sig og hermed danne

forventninger til fremtiden.

Indregning af nedskrivning af goodwill i arsrapporten er sdedes relevant information for
investor, men dette skal dog vurderes pa baggrund af, om nedskrivningstesten er foretaget pa
en pdidelig méde’’. Hvis en nedskrivningstest ikke er tilstrakkelig palidelig, vil
informationen vege ubrugelig for investor. Det er derfor vessentligt i en opgerelse af
nedskrivningsbehovene, at virksomhederne foretager en konkret vurdering af, om grundlaget
herfor er tilstraskkeligt palideligt.

4.2 Tidspunkt og indikationer for nedskrivningstesten

4.2.1 Krav om arlige nedskrivningstest

| anskaffelsesdret for erhvervet goodwill*®

ved virksomhedssammenslutninger, skal der inden
udgangen af regnskabsaret foretages nedskrivningstest af den enhed, som goodwill knytter sig
til. Dette gadder ogsd, selvom der tidligere i regnskabsaret er foretaget nedskrivningstest pa

den enhed goodwill knyttestil.

Goodwill skal underga en arlig nedskrivningstest, uanset om der er indikationer pa veadifald
jf. pkt. 10. Det er ikke et krav, at nedskrivningstesten foretages pa balancedagen, den skal dog
gennemfares pa samme tidspunkt hvert ar jf. pkt. 96 for at bevare konsistensen.

7 Se bilag 1 for begrebsrammens definition af p&lidelighed
18 Se af snit 2.3 for beskrivelse heraf
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Det kraeves endvidere ikke i 1AS 36 at de pengestregmsgenerende enheder, som goodwill er
allokeret til, skal testes pa samme tidspunkt. Testene af de pengestremsgenerende enheder kan
fordeles ud over aret, hvilket medferer at virksomheder med mange enheder rent praktisk kan
nd at gennemfare de omfattende nedskrivningstest, inden arsrapporten skal offentliggeres.
Dette giver derfor virksomhederne mulighed for at planlasgge deres nedskrivningstest efter
arbegjdspres, sa de ikke lamyges i en periode med stor spidsbelastning. Praktisk vurderes det at
virksomhederne ber planlaggge nedskrivningstestenes forlgb efter, hvorndr den aktuelle data,
der skal anvendes til nedskrivningstesten er tilgeangelig. | mange virksomheder er der et fast
tidspunkt pa aret, hvor der udarbejdes budgetter, og idet budgetterne indgéar i nedskrivnings-
testen vurderes det relevant, at virksomheden ngje planlaggger herefter. Dette vil endvidere

lette ressourcebesparende for virksomhederne.

Ifglge IAS 36 kan virksomhederne ved nedskrivningstesten genanvende en beregning fra
tidigere & af genindvindingsvaadien for en CGU, hvortil goodwill er alokeret.

Genanvendel sen kraever dog jf. pkt. 90, at visse betingelser er opfyldt, herunder:

e Aktiver og forpligtelser som udger CGUén ikke har andret sig vaesentligt siden den
seneste beregning af genindvindingsvaardien

e Den seneste beregnede genindvindingsvaardi overstiger den regnskabsmaessige vaadi
med et vaesentligt bel gb

e Ingen begivenheder er indtruffet eller forhold andret, som vil sandsynliggere, at en

aktuel opgjort genindvindingsvaadi vil medfere en indregning af et vaarditab

4.2.2 Indikationer for veerdiforringelse

Den tidligere IAS 36 foreskrev, at der skulle foretages nedskrivningstest af goodwill, safremt
der var indikationer pa veadiforringelse. Kravet er bibeholdt i den reviderede IAS 36, hvilket
medfarer, at virksomhederne ud over en arlig nedskrivningstest skal foretage yderligere
nedskrivningstest, séfremt der er indikationer pa vaadiforringelse. Det vurderes at de to krav
vil medfere, at goodwill oftere skal nedskrivningstestes, da indikationer pa vaardiforringelse
udenfor tidsrummet, hvor den arlige nedskrivningstest foreligger, vil medfere, at der skal
foretages en ekstra nedskrivningstest.
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IAS 36 pkt. 12 angiver typiske eksempler paforhold og faktorer, der kan indikere behovet for
en nedskrivning.

Figur 2: Indikationer for veerdiforringelse

Eksterneindikationer: Interneindikationer:

e  Aktivets markedsveadi er i regnskabsaret faldet e Der foreligger dokumentation for
vaesentlig mere en det fald, der ma forventes med ukurans €ller fysisk skade pa et aktiv.
tiden som falge af normal anvendelse e Anvendelsen af aktivet aandres eller vil

o Der er sket, dler vil i den narmeste fremtid ske, en blive sandret vaesentligt med en negativ
udvikling indenfor teknologien, gkonomien, juraen, gkonomisk betydning for virksomheden.
lovgivningen mv. for det marked som virksomheden Disse andringer kan vaae forarsaget af
opererer idenfor, der vil pavirke virksomheden planer om afvikling eller omstrukturering
negativt af et forretningsomrade, hvortil aktivet

o Markedsrenten eller andre markedsbaserede kan henfares
afkastmal er steget i regnskabsdret, og det er e Der foreligger dokumentation fraden
sandsynligt, at disse stigninger vil pavirke den interne rapportering, som indikerer, at
diskonteringssats, der er anvendt ved beregning af aktivets ydeevne er eller vil blive lavere
aktivets kapitalvaardi, og reducere aktivets end forventet
genindvindingsvaadi vassentligt

e Virksomhedens regnskabsmaessige indre vaardi
overstiger markedsvaadien for virksomheden

Kilde: IAS 36

Virksomhederne ma endvidere foretage en selvstaandig tillingtagen til, om der kan veae
yderligere indikationer, der bergrer netop deres virksomhed, da listen ikke er udtammende
men blot en retningssnor. | forbindelse med identificering af indikationer pa vaardiforringelse
vurderes det vassentligt, at de barsnoterede virksomheder indfarer procedurer for kontrol af

indikationerne | gbende, idet de aflaagger kvartals- og halvarsrapporter.

4.3 Nedskrivningstest af hvilke aktiver

Det fremgar af pkt. 22, at nedskrivningstesten skal foretages for et enkelt aktiv, dog erkendes
det at det ikke altid er muligt, at identificerer en genindvindingsvaadi for enkeltaktiver. Dette

forekommer umuligt hvis:
e Aktivets kapitalvaadi ikke kan skegnnes at vage teg pa dets nettosalgsvaadi,

o Aktivet ikke frembringer pengestremme til virksomheden frafortsat anvendelse, som i
al vaesentlighed er uafhaengig af pengestramme fra andre aktiver.
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| tilfadde hvor en identificering af genindvindingsvaadien for enkeltaktiver ikke er mulig,
medfarer det, at der i stedet skal foretages test af den pengestremsfrembringende enhed
(CGU), som aktivet kan henfares til. Goodwill vil sdledes vaae et aktiv, der ma henferestil en
CGU, idet den ikke selvstaandigt genererer pengestrgmme.

4.4 Fordeling af goodwill til CGU er

Goodwill opstaet i forbindelse med en virksomhedssammenslutning efter principperne i
kapitel 3 skal pa overtagelsestidspunktet allokeres til den eller de af virksomhedens CGUEer,
der kan forventes at drage fordel af synergien ved virksomhedssammenslutningen. | nogle
tilfadde kan opgerelsen af goodwill vaae afhaangig af efterfalgende begivenheder, eller der er
en usikkerhed i opgerelsen af nettoaktiver. Det kan derfor veare umuligt for virksomheden, at
opfylde kravet om opgerelse af goodwill pa overtagelsestidspunktet. | sadanne tilfadde kan
allokeringen af goodwill udskydes, til den endelige goodwill er blevet opgjort. Opgerelsen af
denne skal dog veae foretaget inden udgangen af det efterfelgende regnskabsdr efter
overtagel sestidspunktet. Safremt der foretages en udskydelse af allokeringen af goodwill, skal
dette oplyses i arsrapporten, og den forelghig opgjorte veadi pa goodwill skal oplyses. Der
skal endvidere angives en begrundelse for, hvorfor der ikke er foretaget en allokering af

goodwill.

4.4.1 | dentificering af CGUé&

Pkt. 6 definerer en gruppe af aktiver som en CGU — Cash Generating Unit eller en
pengestramsfrembringende enhed. |AS 36 har f@lgende definition heraf:

Den mindste identificerbare gruppe af aktiver, der frembringer pengestrgmme fra fortsat
anvendelse, som i al vassentlighed er uafhaangig af pengestremme fra andre aktiver eller

gruppe af aktiver.

Pkt. 69 fastsedter kriterier for, hvorledes den mindste identificerbare gruppe af aktiver, som
genererer uafhaangige pengestremme identificeres, herunder:

e at de positive pengestramme skal vaae fra eksterne parter
e hvordan ledelsen kontrollerer virksomhedens drift, eller hvordan ledelsen tradfer

beslutning om fortsadtel se eller afhaandel se af virksomhedens aktiviteter
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Det kan udledes, at det er de indgaende pengestramme, der har indflydelse pa identifikationen
af en CGU og ikke de udgéende. Dette vil endvidere betyde, at to produktgrupper, der skaber
indgdende pengestremme uafhaangigt af hinanden, ikke kan ses som en samlet CGU, selvom

de eventuelt produceres pa samme produktionsapparat.

Fastlagggelsen af CGUé kan endvidere baseres pd, hvordan virksomhedens interne
styringssystem er indrettet. Den gkonomiske styring sker ofte pa produktgrupper,
forretningsomrader, geografi eller lignende, hvilket kan indikere et mindste niveau for
identifikation af CGUér.

| forbindelse med identifikation af CGUér vurderes det, at der er risiko for, at virksomhederne
bevist kan skjule et nedskrivningsbehov ved at foretage testen pa et for hgjt niveau. Dette kan

bedst illustreres siledes:

Figur 3: Niveauer for nedskrivningstest

CGU A CGU B CGu C CGU D Samlet

Regnskabsmaessig vaardi inkl. Goodwill 800 1.250 1.750 1.150 4.950
Genindvindingsvaadi 1.050 1.100 1.550 1.350 5.050
Nedskrivningsbehov 0 150 200 0 100

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis nedskrivningstesten foretages pa hver CGU vil det udlase nedskrivningsbehov for CGU
B og C, men ingen nedskrivning for CGU A og D. Nedskrivningsbehovet vil i at vaae 350.
Hvis der i stedet foretages nedskrivningstest pa alle CGUérne samlet vil nedskrivnings-
behovet vagre lavere, kun 100. Betydningen heraf er, at jo flere CGUér der vurderes samlet i
forbindel se med en nedskrivningstest, jo mindre vil sandsynligheden vaae, for at der skal ske
nedskrivning. Virksomhederne opnar derfor en mulighed for bevist at skjule et eventuelt
nedskrivningsbehov, ved at foretage testen pa et hgjere niveau.

Side 36 af 128



IAS 36 Verdiforringelse af aktiver

4.4.2 Allokering af goodwill til CGUér

Goodwill skal jf. pkt. 80 allokeres efter f@lgende principper:

e Goodwill skal allokerestil den mindste pengestramsfrembringende enhed eller gruppe
af enheder, hvor goodwill overvages, kontrolleresi den interne rapportering

e Den pengestramsfrembringende enhed eller gruppe af enheder, som goodwill knytter
sig til, ma ikke veae sterre end virksomhedens primagre eller sekundaare segment jf.
det foreskrevnei IAS 14.

Formuleringen ligger vasgt pd, at der er sammenhaang mellem det niveau, hvortil goodwill
allokeres og testes for vaadiforringelse og det niveau den interne rapportering afspejler.
Formulering kan dog misfortolkes, idet goodwill jf. IAS 36 skal allokerestil et salavt niveau,
at virksomhederne foranlediges til at tro, at de skal udbygge eller udvikle deres interne
rapportering, for at kunne gennemfare nedskrivningstesten. Det vurderes dog ikke at vaae
hensigten i IAS 36, hensigten vurderes at vaae, at goodwill skal allokeres til det laveste
niveau, hvor der stadig forekommer intern rapportering. IASB papeger endvidere, at sa laange
der er en overensstemmel se mellem niveauet for nedskrivningstesten for goodwill og niveauet
for den interne rapportering, burde det ikke medfare en tilfaddig alokering af goodwill og
endvidere ikke en udbygning af rapporteringssystemet™. IASB mener hermed, at det laveste
niveau goodwill kan allokeres til, er det niveau, hvor ledelsen fortsat modtager intern

gkonomisk information og kontrollerer goodwill.

Ifglge pkt. 81 kan der forekomme situationer, hvor goodwill ikke kan allokeres til
identificerede CGUér, idet ledelsen ikke indsamler og kontrollerer goodwill pa dette niveau. |
sadanne tilfadde vil det laveste identificerede niveau i virksomheden, hvor goodwill kan
kontrolleres indeholde et antal relaterede CGUér, som goodwill er knyttet til, men som den
ikke direkte kan allokeres til. Goodwill skal dermed nedskrivningstestes pa niveauet for en
gruppe af CGUér, som ikke ngdvendigvis udger en selvstaadig enhed samlet, men kun

anvendes nar der ikke kan ske allokering af goodwill paen rimelig og ensartet made.

¥ Basis for Conclusions on IAS 36, BC 140
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Niveauerne for nedskrivningstest kan skitseres sdledes:

Figur 4: Niveauer for nedskrivningstest af goodwill

CGU 4 (f.eks. segment) Hgjeste niveau

Laveste
CGU 1 CGU 2 CGU 3 niveaL

Kilde: Arsrapport efter internationale regnskabsstandar der s. 501

Som beskrevet afhaanger allokeringen af goodwill af virksomhedens interne rapporterings-
system. Dette medferer, at safremt rapporteringssystemet kun kontrolleres pa det hgje niveau
— segmentniveau, vil det betyde, at det ikke er ngdvendigt at foretage nedskrivningstesten af
goodwill pa et lavere CGU niveau. Det ma dog vurderes, at det i nogle tilfadde vil give en
mere palidelig opgerelse af nedskrivningsbel gbet, hvis goodwill blev alokeret til et lavere
niveau. Denne afgramsning bergrer sdledes paideligheden af opgarelsen, men det vurderes
IASB har foretaget dette valg, dadet vil vaare for omfattende for virksomhederne, at omlasgge

deres interne rapporteringssystem for at goodwill kan allokeres pa et lavere niveau.

| november 2006 er IFRS 8 vedtaget med ikrafttraaden 1. januar 2009, hvilket far indflydelse
pa allokeringen af goodwill. IFRS 8 omhandler segmentoplysninger og erstatter den gamle
IAS 14. Vedtagelsen af IFRS 8 betyder falgende aandring for IAS 36:

den pengestr gmsfrembringende enhed eller gruppe af enheder, som goodwill knytter sig til,
ma ikke vaare starre en virksomhedens primaae eller sekundaare segment jf. det foreskrevne i
IFRS8.

Andringen betyder, at virksomhederne skal undersgge deres segmentopdelinger |

overensstemmelse med IFRS 8. Hvis segmentidentifikationen aandres som falge heraf vil det
betyde en forskel i den CGU, der opgares efter IFRS 8, og den der var opgjort efter IAS 14.
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Der kan i forbindelse hermed forekomme tilfadde, hvor virksomheden er tvunget til at

foretage en reallokering af goodwill®.

4.4.2.1 Eksempel pa allokering af goodwill

To virksomheder sammensl uttes og goodwill opstar pa falgende made:

Figur 5: Opger else af goodwillbelgb ved sasmmenslutning

Aktiver

Kostpris for overtagne virksomhed 1.500
Dagsveaadi af identificerede aktiver 1.250
Goodwill 250

Kilde: Egen tilvirkning

For at der kan ske en allokering af goodwill, skal den overtagende virksomhed identificere,
hvilke CGU’er der fér fordelen af goodwill. Herefter skal goodwill fordeles forholdsmaessigt

hertil. Dette kan ske pa falgende made:

Figur 6:Allokering af goodwillbel gbet

Tilkabt virksomhed (salgspris)

Aktiver i CGU 1, dagsveadi

Aktiver i CGU 2, dagsvaadi

Dagsveerdi af pengestr amsgener ende enheder

Goodwill til allokering

Allokering af goodwill til tilkabt virksomhed 107
Allokering af goodwill til CGU 1 57
Allokering af goodwill til CGU 2 86

Dagsveer di efter allokeringen af goodwill

t.dkk
1.500

800
1.200
3.500

250

1.607

857
1.286
3.750

Kilde: Egen tilvirkning

| ovenstdende eksempel er goodwill fordelt forholdsmaessigt pa de

enkelte pengestrems-

frembringende enheder. Det vil dog sjaddent vage tilfaddet, at en sadan fordeling vil veae

retvisende, idet synergieffekten ved en virksomhedssammenslutning ofte vil medfere, at

goodwill allokerestil en eller flere CGUér men ikke ngdvendigvis alle. Ovenstaende er derfor

blot et eksempel pd, hvorledes en fordeling kan ske. Der er ikke i IAS 36 angivet nogle

fordelingsnggler som rettesnor, hvorfor det ma vaae op til virksomheden at vurdere, hvor stor

% Global eye on IFRS, Ernst & Y oung, june 2007
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effekt de enkelte CGUé far ved virksomhedssammenslutningen og pa baggrund heraf
allokerer goodwill.

4.4.3 Allokering af goodwill der er tilknyttet flere CGUér

| forbindelse med en virksomhedssammenslutning vurderes det, at den overtagende
virksomhed vil have en forventning om, at den vil opna gkonomiske fordele ved at foretage
sammenslutningen. Det vurderes derfor, a den overtagende virksomhed ligeledes skal
alokere en andel af den erhvervede goodwill til de eksisterende CGUér i egen virksomhed,
for at der kan vaae tale om en palidelig opgerelse af et nedskrivningsbehov pa goodwill. Set
fra en investorsynsvinkel kan der ikke foretages en reel vurdering af den erhvervede

goodwills indtjeningspotentiale, hvis denne fordeling ikke foretages korrekt.

Det fremgar ikke af 1AS 36 hvorledes goodwill naamere skal alokeres, hvis goodwill kan
tilknyttes flere CGUér. Der er dog i vejledningen krav om, at goodwill skal allokeres pa en
"ikke vilkérlig made", og den anvendte metode skal repraesentere en allokering, der bedst
afspejler de gkonomiske fordele ved de opstaede synergier, som de enkelte CGUér forventes
at drage nytte af. Af IAS 36 IE2 fremgéar et eksempel, hvor det antages at den overtagende
virksomhed har fastsat kabsprisen for hver af den overtagne virksomheds CGUér, som
reprassenterer det laveste niveau, hvor goodwill er kontrolleret til brug for ledelsesformal.

Eksemplet kan illustreres sdledes:

Figur 7: Allokering af goodwill jf. eksempel i |AS 36

| 2006 kabes A A/S koncernen. Koncernen har forretninger i 3 regioner:

CGUX CGUY CGUZ CGUXYZ

K gbspris (dagsveadi) 1.200 700 400 2.300
Dagsvaadi af identificerbare nettoaktiver 1.050 450 250 1.750
Goodwill 150 250 150 550
Kilde: IAS 36

Det vurderes, at IAS 36's metode til allokering af goodwill umiddelbart er oplagt at anvende,
da den stemmer overens med, hvorledes den samlede goodwill skal opgeres efter
overtagel sesmetoden i IFRS 3 (se kapitel 3). Forskellen er imidlertid, at der sker en fordeling
af kabspris og dagsvaadi pa den overtagne virksomheds CGUér, hvilket vil medfaere, at der
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skal foretages en raskke subjektive vurdering og sken. Metoden tager endvidere kun stilling til
en allokering af goodwill som allerede eksisterer i den overtagne virksomhed, men tager ikke
gilling til den goodwill, der opstar som felge o synergier ved
virksomhedssammenslutningen. Metoden vurderes derfor ikke anvendelig til en allokering af
goodwill, der opstér som felge af synergier ved virksomhedssammenslutninger. Af pkt. 80
fremgdr det, at goodwill skal alokeres til CGUér, hvis de forventes at drage nytte af
virksomhedssammenslutningen. Ved en allokering af goodwill efter principperne i
overtagel sesmetoden kan den alokerede goodwill indeholde goodwill, som er opstaet, idet
den overtagende virksomhed har vagret villig til at betale en merveardi pa grund af potentielle
synergier mellem egne CGUér og den overtagne virksomheds CGUér. Det vurderes derfor, at
en allokering af goodwill udelukkende til den overtagne virksomheds CGUér kan veae

misvisende.

Den amerikanske FAS 142 afsnit 35 behandler problemstillingen, hvor goodwill kan allokeres
til en CGU, selvom ingen af den overtagne virksomheds aktiver eller forpligtelser er allokeret
hertil. Det fremgar heraf, at goodwill skal allokeres ved brug af en "With and Without"
beregning, hvor dagsvaardien af CGUén far virksomhedssammenslutningen sammenholdes
med dagsveadien af CGUén efter virksomhedssammenslutningen. Dermed vil forskels-
vaadien vage udtryk for den goodwill, der skal allokeres, og metoden er derfor et fornuftigt

bud pa en allokeringsmetode. Sammenhaengen illustreres i falgende eksempel:

Figur 8: With and without metoden

Dagsvaadi af CGU far virksomhedssammensl utning 200
Dagsveadi af CGU efter virksomhedssammenslutning 250
Goodwill til allokering 50
Kilde: FAS 142

Ulempen ved en anvendelse af metoden er imidlertid, at dagsvaadien af den overtagende
virksomheds CGUér skal beregnes. Dette er en ressourcekraevende proces, idet det indebaerer
at der foretages en kapitalvaadiberegning for hver CGU bade fer og efter virksomheds-

sammensl utningen.

Det ma konstateres, at der i IAS 36 e en manglende stillingtagen til, hvorledes
virksomhederne praktisk skal foretage allokeringen af goodwill, s&fremt denne kan tilknyttes
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flere CGUér. En manglende vejledning hertil kan medfere, at der ikke vil vaae konsistens i
virksomhedernes valg af metode. Det er vanskeligt for virksomhederne at identificerer den
korrekte metode, hvorfor det kan medfere at goodwill vil blive allokeret til et for hgjt niveau,
saledes ledelsen kan reducere forbruget af ressourcer. En allokering af goodwill til et for hgjt
CGU niveau kan medfere, at et eventuelt nedskrivningsbehov vil blive skjult. Problemet kan
dermed betyde, at virksomhederne utilsigtet eller tilsigtet kan skjule et nedskrivningsbehov,
hvilket vil pavirke palideligheden af nedskrivningstesten.

4.4.4 /Endring i en CGU, hvortil der er allokeret goodwill
Der sker ofte andringer i CGUéne i virksomhederne, idet der foretages opkeb af

virksomheder eller der bliver afhaandet aktiviteter. Betydningen heraf er, at den CGU €ller
gruppe af CGUér, som goodwill er henfart til, vil aandre sig. Det fremgar af pkt. 86 og 87, at
den andel af den samlede goodwill for CGUén, der amndres ved en omstrukturering i
rapporteringsstrukturen eller en afhaandelse, skal medtages i aktivitetens regnskabsmaessige
vaadi ved opgerelse af gevinst eller tab. Andelen af goodwill der skal tilknyttes den
afhaandede aktivitet, skal males forholdsmasssigt, som den relative vaadi af den afhaandede
del i forhold til vaardien af den samlede del. Det fremgar dog ikke af 1AS 36 om vaadien der
skal anvendes til fordelingen, skal vaare den regnskabsmasssige vaadi eller dagsvaadien. Det

ma dog formodes at vaare dagsvaadien.

Figur 9: Opger else goodwill andel vedr grende afhaendet aktivitet

En virksomhed afhaender en del af CGU Y for 2.000. Der er henfart goodwill til CGUén for 500. Den
resterende del af CGUéns genindvindingsvaadi kan opgeres til 14.000. Den andel af goodwill der kan
henferes til den afhaandede del vil udgere 12,5 % (2.000/16.000) og skal sdledes indgai beregning af tab eller

gevinst.

Kilde: Inspiration fralAS 36, afsnit 86

4.5 Nedskrivningstest af goodwill

Som tidligere naavnt skal der foretages nedskrivning af goodwill til genindvindingsvaadien,
nér denne er lavere end den regnskabsmaessige vaardi. Det er dog konstateret, at goodwill ikke
kan vurderes som et selvstandigt aktiv, hvorfor nedskrivningstesten af goodwill ma foretages
i en sammenhaang med de aktiver, der gar, at goodwill bidrager med fremtidige gkonomiske
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fordele. Genindvindingsvaerdien ma derfor ses for hele CGUén og sadtes i forhold til den
regnskabsmaessige vaadi for hele enheden. Dette forhold har ikke indflydelse pd, hvorledes
genindvindingsvaadien opgeres, idet denne opgeres ens, uanset om det er for et enkelt aktiv,

eller om det er for en gruppe af aktiver.

4.5.1 Opgerelse af genindvindingsvaerdien

Genindvindingsvaadien er ifalge IAS 36 defineret som den hgjeste af dagsvaadien fratrukket
salgsomkostninger og kapitalvaardien.

4.5.1.1 Dagsvaardien fratrukket salgsomkostninger
Dagsvaadien af et aktiv kan defineres som den pris, der kan opnas for aktivet ved salg til en

kvalificeret, villig og uafhaengig tredjemand, med fradrag af direkte salgsomkostninger og
eventuelle nedtagel sesomkostninger mv. Det bedste grundlag for en vurdering af salgsvaardien
vil derfor veare en bindende salgsaftale pa et identisk aktiv, eller et aktivt marked for det
pagaddende aktiv. Dette vil dog siaddent vaae muligt for en post som goodwill. Der kan
argumenteres for, at der for barsnoterede virksomheder kan opgeres en pris og et aktivt
marked, hvor barsvaardien med fradrag af nettoaktiver eksklusiv goodwill og egenkapital, vil
udgere dagsvaadien efter salgsomkostninger. Et sddan argument vil dog bygge pa flere
antagel ser, herunder:

e at der er perfekt markedsinformation

o a alematerielle og immaterielle aktiver i balancen er indregnet til en dagsvaardi og

e at der ikke er avrige saalige forhold, der kan pévirke bersvaadien™.

Metoden kan ikke anvendesi praksis, da disse forudsagninger gaddent vil vazre opfyldt.

4.5.1.2 Kapitalveerdien
Da det ikke er muligt at opgare en dagsvaadi af goodwill pa baggrund af en salgsaftale eller

lignende, ma kapitalvaardien i stedet opgeres. Kapitalvaadien er et udtryk for nutidsveardien af
de forventede fremtidige pengestramme fra CGUén. Den skal sdledes udtrykke en vurdering
af, hvad forventede fremtidige pengestreamme er vaad, hvis de i dag skal omsadtes til en
vaadi.

%! Regnskabsmaessig behandling og revision af goodwill, Marie Juhl, s. 62
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Kapitalvaadien bliver dermed et estimat for dagsvaadien, men det er vigtigt at vege
opmaarksom pa, at det ikke er den reelle dagsvaardi. Kapitalvaardien opgeres pa baggrund af
ledelsens egne forventninger til CGUéns fremtidige pengestremme, som ligeledes
tilbagediskonteres med en diskonteringsfaktor fastsat pa baggrund af ledelsens forventninger.
Kapitalvaardien bliver dermed et virksomhedsspecifikt mal, der er opgjort pa baggrund af en
raskke subjektive sken og kan derfor ikke direkte verificeres pa nogen made. Palideligheden
af opgerelsen vil i hgj grad afhaange af ledelsens evne til at foretage sken over de fremtidige
pengestreamme i form af realistiske budgetter, men ligeledes i valget af veadiansadtelses-
model. Det er derfor vassentligt at investor oplyses om forudsagningerne, der ligger til grund

for skennene.

Figur 10: Illustration af opger else af kapitalvaer di

Budgettering

fremtidige
cash flow
start
diskonterings-
Kapitalveadi faktor

Tilbagediskontering

Kilde: Regnskabsmaessig behandling af goodwill s. 62

Opgerelsen af kapitalveardien kan opdelesi 2 hovedel ementer:

e Budgettering af fremtidige cash flow (pengestramme)
o [Fastsatelse af diskonteringsfaktor
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4.5.1.4 Fastlaaggel se af pengestrgmme

Da goodwill allokeres til CGU er, er det sandsynligt, at der er udarbejdet budgetter for disse
enheder. Der bar derfor ved fastsadtelse af de fremtidige pengestramme tages udgangspunkt i
de af ledelsen senest godkendte budgetter. Budgetterne skal dog ikke ukritisk anvendes, men
der ma tages hensyn til, om der er forhold i budgettet, der skal korrigeres, som faglge af, at det
skal anvendes til nedskrivningstest af goodwill. Sadanne forhold kan for eksempel vaae
planlagte restruktureringer eller anlaggsinvesteringer. Ligeledes bar der foretages en vurdering
af, om budgettets forudsagninger fortsat er rimelige og gaddende pa tidspunktet for
nedskrivningstesten. Her er det ligeledes af betydning, at ledelsen foretager en historisk
analyse af budgetterne, hvor budgetterne for tidligere & sammenholdes med de realiserede
forhold. Det skal herigennem vurderes, om ledelsen har lavet "korrekte" budgetter, og dermed
har vemret i stand til at fastsedte de rette forudsagninger.

Det er ikke altid, at de fremtidige pengestremme udelukkende kan baseres pa budgetter, idet
budgetperioderne oftest kun deskker 3-5 a&r. Fastsadtelse af fremtidige pengestramme kan
delesi to grupper:

e Dekortsigtede pengestramme — pengestramme der er daekket af budgetperioden
e Delangsigtede pengestramme — pengestremme der ikke er daskket af budgetperioden.

De kortsigtede pengestrgmme vil blive fastsat med udgangspunkt i de foreliggende budgetter
og det fremgar af pkt. 35, at der ikke bar budgetteres over mere end 5 ar, idet budgettering
over en langere periode svaskker pdlideligheden. Ledelsen kan dog anvende budgetter baseret
pa en periode over 5 &, men der skal vage sikkerhed for, at disse skan er pdidelige og
ledelsen skal ligeledes have tidligere erfaringer, der viser, at denne er i stand til at foretage en
salangsigtet budgettering.

De langsigtede pengestremme skal jf. pkt. 33 baseres pa en ekstrapolering af de kortsigtede
pengestramme med anvendelse af en stabil eller faldende vakstrate for efterfelgende ar,
medmindre en stigende vakstrate kan begrundes. Det vil vaae gaddent en stigende vakstrate
kan begrundes, idet der en kort periode kan vaae forhold pa markedet, der begrunder det, men

det ma formodes, at der vil komme nye konkurrenter igen, hvorfor det ikke er sandsynligt, at
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en virksomhed over en laangere periode vil have historisk vakstrate, der overstiger den

gennemsnitlige vakstrate.

Ved opgerelsen af genindvindingsvaadien vurderes det, at skennet over fremtidige
pengestramme er central, idet det danner grundlaget for opgerelsen. Kvaliteten af budgetterne
er derfor en vigtig parameter, og det er relevant, at budgetterne opgares med en tilpas

omhyggelighed, der sikrer, at de er sa ngjagtige, konkrete og palidelige som muligt.

Det ma vurderes, at de barsnoterede virksomheder har relevant erfaring med budgettering, og
endvidere har centrale hovedpersoner, der forestér denne. Dette hindrer dog ikke, at en
budgettering altid vil vage praget af sken og fastlagte forudsagninger. Hvis en af
forudsagningerne for budgettet aandrer sig, vil det som oftest rykke pa hele budgettet, hvilket
vil medfare, at hele nedskrivningstesten vil aandre sig. Det er derfor af stor betydning, at
virksomhederne ikke tager let pa budgetteringsopgaven, idet den forekommer relativt enkel
for dem. Ledelsen skal vurderer palideligheden i de aktuelle budgetter, herunder rimeligheden
i de forudsadninger der er lagt til grund herfor. Budgetterne i nedskrivningstesten afhaenger
derfor i hgj grad af ledelsens evne, etik og moral til at udarbejde redistiske og palidelige
budgetter.

| forbindelse med fastsadtelse af fremtidige pengestremme vurderes det, at der er risiko for, at
disse kan blive estimeret inklusiv internt genereret goodwill og synergier mellem andre
aktiver. Arsagen hertil er, at estimeringen af de fremtidige pengestremme skal foretages pa
baggrund af den aktuelle sammensadning og tilstand for CGUén pa tidspunktet for
nedskrivningstesten. Der vurderes derfor, at der er risiko for, at de indgaende pengestreamme
vil blive skennet hgjere, end hvis budgetterne var udarbejdet i henhold til de aktiver og
erhvervet goodwill, der eksisterede pa overtagel sesdagen, eller ud fra den tilbagevaaende del
af aktiver med overtagelsestidspunktet som udgangspunkt. IASB er opmagrksomme herpa,
men har valgt fra et praktisk synspunkt, at fastholde den forsimplede model, da det kun i fa
tilfadde vil vaae muligt at splitte pengestremmene.
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Falgende eksempel illustrerer problemstillingen

Figur 11: Udgangspunkt pa budget pavirker starrelse af indgaende pengestr amme

Tgjkoncernen overtager i forbindelse med opkabet af "tgikaeden XY Z" i 2002 5 store kunder, som
hos "tgilkeaden XYZ" keber arbedstgj til sine medarbejdere. Tgjkoncernen har overtaget a
nadvendig information om hver af kunderne og har mulighed for at markedsfare 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
efterfglgende vurdering af nedskrivningsbehov for kundelisten og den dertil knyttede goodwill
eksisterer 2 af kunderne imidlertid ikke mere, mens 3 nye er kommet til. Kapitalveadien af
kundelisten beregnes pa felgende mader:

1. De indgdende pengestramme ma kun relateres til kundelisten, som den var indregnet pa
overtagel sestidspunktet, hvormed Tgjkoncernen kun skal skenne de fremtidige indgaende
pengestremme, som de tilbagevearende 3 kunder forventes at genererer.

2. | henhold til IAS 36, skal Tgjkoncernen skenne de fremtidige indgéende pengestramme
genereret af kundelisten ud fra dets nuvaaende sammensagning, det vil sige ud fra de
nuvagende 6 kunder

Kilde: Nedskrivningstest pa goodwill s. 107

Af eksemplet fremgér det, at de fremtidige pengestremme genereret af de 6 nuvagende
kunder vil resulterer i en hgjere kapitalvaardi, end de tilbagevaaende 3 kunder vil genererer.
Reelt opfylder de 3 nye kunder ikke indregningskriterierne, men opgerelsen af kapitalvaadien
efter IAS 36 risikerer at medfere en indirekte indregning af internt genereret goodwill eller et
immaterielt aktiv.

IASB har udtrykt, at de er vidende om problemstillingen, men ignorerer den, da det i praksis
er vanskeligt at adskille fremtidige pengestramme fra CGUér ved farste indregning fra
fremtidige pengestremme vedrarende internt genereret goodwill.

4.5.1.5 Fastseettel se af diskonteringsfaktor
Virksomheden skal, uanset hvilken metode der anvendes fastsadte en diskonteringsfaktor,

som de forventede pengestramme skal tilbagediskonteres med, for at de vil udtrykke en
nutidsvaadi. Diskonteringssatsen skal opgeres far skat, og skal afspejle de aktuelle
markedsvurderinger af de tidsmaessige placeringer af penge, og derisici der er forbundet med
enheden jf. pkt. 55.
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For en virksomhed vil pengestremme der genereresi dag vaae mere vaard end pengestremme
der genereres i fremtiden, hvorfor disse skal tilbagediskonteres med en given
diskonteringsfaktor. Omkostningen for at vente pa et cash flow, der kommer i fremtiden, kan
betragtes som en offeromkostning. Denne offeromkostning kan opgeres som den indkomst,
der kunne vaare opnaet, hvis cash flowet havde vaget til radighed i dag, og derved i stedet
kunne investeresi perioden frem til cash flowet reelt kommer?.

Diskonteringsfaktoren skal jf. pkt. 55 afspejle:
e markedets vurdering af pengestrgmmenes tidsmaessige vaadi
e derisici, som er direkte forbundet med CGUén, og som der ikke er taget hgjde for i

pengestrgmsprognoserne

Diskonteringsfaktoren skal jf. pkt. 56 derfor afspejle det afkast, en investor vil kraeve, hvis der
investeredes i en faktor som netop med samme belab, risici og tidspunkt ville svare til de

pengestramme den pengestramsgenerende enhed vil generere.

Diskonteringsfaktoren er nemmest at opgere, hvis der foreligger et marked for de pagad dende
aktiver i CGUeén. Det er dog langt fra i alle tilfadde dette eksisterer, og ssaligt for CGU er
inklusiv goodwill vil der ikke foreligge et effektivt marked, hvori et udgangspunkt kan tages.
| et sidan tilfadde skal virksomheden jf. appendiks A17 tage udgangspunkt i:

¢ Virksomhedens ve ede gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC)

e Virksomhedens opgjorte |&nerente

e Andrelanerenter pa markedet

Satserne bar dog ikke anvendes ukritisk, men virksomheden ma nadvendigvis vurderer, om

der skal foretages yderligere justeringer til satsen som falge af saaligerisici eller forhold.

4.5.2 Metoder til opgerelse af kapitalvaerdien
| appendiks til IAS 36 angiver standarden to metoder til opgerelsen af kapitalvaardien af en

CGU, den traditionelle metode og den forventede pengestramsmetode. Den traditionelle

%2 Regnskabsmaessige behandling og revision af goodwill s. 66
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metode er den mest enkle at anvende, hvorimod den forventede pengestremsmetode tager

hgjde for mere komplicerede malingsmetoder.

4.5.1.2 Den traditionelle metode
J. appendiks A4 tager den traditionelle metode udgangspunkt i et enkelt sse skennede

pengestramme og en enkelt diskonteringssats. Det forudscdtes sdledes, at en enkelt
diskonteringssats kan indarbejde alle forventninger til de fremtidige pengestremme og den
relevante risikopraamie. For at anvende metoden kraever det, at ledel sen skanner de forventede
fremtidige pengestremme, der vil tilflyde den pengestremsgenerende enhed, der testes i en
budgetperiode paop til 5 &r.

L edelsen skal ligeledes forholde sig til en diskonteringssats. Det fremgar af appendiks A6, at
ledelsen for at na frem til en korrekt sats skal analysere mindst to aktiver, herunder et aktiv
der eksisterer pa markedet, og har en observeret rente, samt det aktiv der skal testes for
nedskrivning. Diskonteringssatsen skal udledes af den observerede rente pa det andet aktiv.
Dette kreever dog, at egenskaberne og de forventede pengestremme for de to aktiver er
forholdsvist ens. Ved en fastsadtel se af diskonteringssatsen skal der derfor:
e identificeres det ssd pengestreamme, der bliver diskonteret
e identificeres et andet aktiv pa markedspladsen, hvis pengestremme ser ud til at have
lignende pengestremme
o foretages en sammenligning af de to sad pengestramme fra aktiverne for at sikre, at de
ligner hinanden
o foretages en vurdering af om det ene aktiv indeholder et element, der ikke er til stedei
det andet aktiv og
e vurdere, hvorvidt det er sandsynligt, at begge sagt pengestremme opferer sig pa samme

made under amdrede gkonomiske forhold?3,

Ovenstaende krav vurderes vanskelige at opfylde, idet det Siaddent er muligt at identificerer to
sad aktiver med ovenstaende krav. | forbindelse med goodwill vurderes metoden endvidere at
vage uanvendelig, da det siaddent vil vaae muligt at finde en pengestrgmsgenererende enhed,

der er identisk hermed. Desuden vil der i mange situationer vaae usikkerhed om

% | AS 36 Appendiks A6
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pengestrammens starrelse og en usikkerhed om hvornér pengestremmen modtages. Metoden
har sit fokus pa en fastlagggelse af diskonteringsfaktoren, hvor det forventes, at alle
forventninger til de fremtidige pengestramme og den relevante risikopraamie kan indarbejdes.
Den foretager sdledes ikke en korrektion over risici i forbindelse med skegn over fremtidige
pengestramme, men anvender | stedet det mest sandsynlige skan herover. Det kraeves for at
skagnne pengestremmene, at der eksisterer et aktivt marked for CGUén eller ssmmenlignelige
CGUér, hvilket gaddent vurderes at vaare tilfaddet. Dette vil typisk kun vaare gaddende for et
individuelt aktiv, men ikke en gruppe af aktiver. Diskonteringsfaktoren skal derfor justeres for
usikkerhed og risici, der knytter sig til den enkelte CGU, hvilket betyder at virksomheden
aligevel skal foretage en vurdering af usikkerheden pa det mest sandsynlige skan over de

fremtidige pengestramme.

4.5.1.3 Den forventede pengestrgmsmetode
Den forventede pengestremsmetode bruger ikke som den traditionelle metode et skan til at

beregne nutidsvaadien. | stedet anvender metoden samtlige forventninger til mulige
pengestramme, i stedet for kun den mest sandsynlige pengestrem. Dette er centralt i metoden,
da nutidsvaardien dermed pavirkes af en usikkerhed for, hvornar en pengestrem forventes at
tilflyde virksomheden. Ledelsen skal derfor foretage en vurdering af, hvilke sandsynligheder
der er for mulige pengestramme og dermed indarbejdes usikkerheder ved modtagelse af
pengestramme. Den forventede pengestremsmetode adskiller sig fra den traditionelle metode
ved, at der fokuseres pa en mere direkte analyse af de pagaddende pengestremme, og pa en
mere eksplicit fremstilling af de forudsagninger der er lagt til grund ved malingen. Her
indarbejdes usikkerheder og risici ved at beregne et vasgtet gennemsnit af samtlige forventede
udfald pa pengestremmene. Der skal dermed skannes flere mulige fremtidige pengestramme
og disse skal vaggtes med sandsynligheder. Fordelen ved anvendelsen af denne model er, at
beregningen ikke vil blive pavirket af usikkerheder, der er forbundet med en estimering af
risikotillasg pa diskonteringsfaktoren. Den kraever dog, at ledelsen har kompetence til at
indbygge risikoelementet i de fremtidige pengestramme.

| det fglgende eksempel vises, hvorledes et skan over fremtidige forventede pengestremme
kan se ud, hvis der er usikkerhed om bel gbets starrelsei et ar.

Side 50 af 128



IAS 36 Verdiforringelse af aktiver

Figur 12: Skan over fremtidige pengestr gmme

Ar Forventet pengestrgm Sandsynlighed  Sandsynlige pengestrem
2007 1.000 65% 650

2007 1.500 20% 300

2007 1.750 15% 263

Gennemsnitlige sandsynlig pengestr gm 1.213

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstdende kan fremkomme, hvis virksomheden begynder en lancering af et nyt produkt.
Det er usikkert, hvorledes markedet vil modtage produktet, og hvorledes produktionen heraf
vil fungerer. Ledelsen foretager derfor en vurdering af, hvad det er sandsynligt, a den
pengestremsgenerende enhed vil generere af pengestramme for 2007. Den forventede
pengestram for 2007 vil i ovenstdende eksempel vaae 1.213.

Ved anvendelse af begge modeller vurderes det, at der er stor afhaangighed af om
forudsagningerne bag de forventede pengestremme, en diskonteringsfaktor justeret for
risskoelementet og sandsynlighedsprocenterne kan dokumenteres for regnskabsbruger. Det
vurderes, at ledelsen nemt kan justere modellerne efter eget velbefindende, séfremt der ikke

forekommer et dokumentationskrav om gennemsigtighed.

4.5.1.4 DCF Metoden
Som tidligere naevnt vil det ved nedskrivningstest af goodwill vaae nagdvendigt at opgere

kapitalveadien for at opgere genindvindingsveadien. Der findes en lang rakke
vaadiansadtel sesmetoder til en opgerelse af nutidsvaardien, herunder kapital vaerdibaserede
modeller, relative vaardiansadtel sesmodeller, substansvaardimodeller og real optionsmodel ler®*,
Der er ikke i standarden nogen konkret anbefaling til valg af model, men et forslag kan vaae
DCF modellen, som er en anerkendt og hyppigt anvendt model i praksis. Den tager hgjde for
de retningdinier, som IASB angiver for fastlegggelse af savel sken over fremtidige
pengestramme som diskonteringsfaktoren.

2t Thomas Plenborg: Vaardiansadtelse — et overblik over modeller..
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DCF modellen er en af de mest udbredte modeller til veardiansedtelse i dag. Modellen
tilbagediskonterer de fremtidige cash flows for en given budgetperiode med tillaeg af en

terminalvaadi vedrgrende virksomhedens restlevetid.

For at anvende modellen skal felgende punkter gennemgas:
o Fastlasggelse af budget og budgetforudssgninger
o Fastlaggelse af det frie cash flow
o Fastlagggelse af WACC
e Beregning af terminalvaardien

e Beregning af kapitalvaadien

Fastlaaggel se af budget og budgetforudsagtninger:
For at anvende DCF modellen skal der opgares et budget for CGUén. Budgettet vil have stor
indflydelse pa kvaliteten af DCF modellen og det er derfor vigtigt, at budgettet er sa realistisk

som muligt.

Ledelsen udarbejder oftest budgettet og jf. IAS 36 ber der ikke benyttes budgetter, der
overskrider 5 ar, da dette vil medfere for stor usikkerhed. Hvis det ikke er muligt at udarbejde
realistiske budgetter for mere end 3 & ad gangen, estimeres terminalvaadien i DCF modellen
herefter.

| DCF modellen inddeles budgettet i 2 perioder:
e Budgetperioden

e Terminalperioden
Budgetperioden afhaanger generelt af branchens konjunkturfelsomhed og om ledelsens evne
til at udarbejde realistiske budgetter. Konjunkturfelsomme brancher vil ofte have en kortere

budgetperiode fx. hgjteknol ogiske industrier mv.

Terminalperioden er kendetegnet ved en konstant udvikling, hvorfor der kun skal udarbejdes
budget for 1 ar ad gangen.
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Fastlaeggel se af det frie cash flow:
Det frie cash flow opgeres pa baggrund af den opstillede resultatopgerelse og balance for
budgetperioden. Med udgangspunkt i virksomhedens driftsresultat (EBIT) tillasgges
afskrivninger og evrige ikke likviditetskraavende omkostninger, og den betalbare skat af
driftsresultatet fratrackkes. Herfra tragkkes endvidere nettoinvesteringer i arbejdskapital og
anlagsaktiver®™.
Nettoomsagning

- Driftsomkostninger

= Driftsresultat feor skat (EBIT)

+ Afskrivninger og andre ikke likviditetskraavende omkostninger

- Betalt skat (af EBIT)

= Cash Earnings

+/- Forskydning arbejdskapital

= Cash flow fradriften

+/- Anlagysinvesteringer og — frasalg

= Frit cash flow

Fastlaggel se af WACC:

I DCF modellen foretages der en tilbagediskontering af de forventede fremtidige
pengestramme. Tilbagediskonteringsfaktoren kan betegnes som WACC. WACC opgeres
siledes®;

WACC=(GA x ko) X (1-1) + (EKA x (ke + likviditetstillaag))

GA = Gaddsandel (nettorentebaaende gadd)
EKA = Egenkapitalandel

Kg = Fremmedkapital omkostninger

t = Den marginal e sel skabsskattesats

Ke = Ejerafkastkrav

% FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.48-49
% FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.50
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GA og EKA skal opgeres med baggrund i virksomhedens kapitalstruktur, hvor forholdet
mellem egenkapital og fremmedkapital opgeares til markedsvaadier. Dette kan dog i praksis
medfarer en ragkke problemstillinger, da markedsvaardien for en virksomhed ofte kun vil vaae
tilgeangelig, sifremt denne er bersnoteret. Hvis en CGU ikke er bgrsnoteret, vil
markedsvagdien dog kunne estimeres ved en sammenligning med sammenlignelige

virksomheder.

Fremmedkapitalomkostningerne kan estimeres som den risikofrie rente med tillagy af et
sel skabsspecifikt risikotilleay. Risikotillaagget ber baseres pa en vurdering af en samlet
risikovurdering, og flere virksomheder far i dag foretaget kreditvurderinger, som kan ligges til
grund for opgerelsen. For estimering af den risikofrie rente vil det vagre hensigtsmaessigt at
anvende den effektive rente for en ti&rig statsobligation?’.

Ejerafkastkravet kan beregnes med udgangspunkt i CAPM modellen®®

Ke=rt + B[E(rm) - 1t]

B = udtrykker den systematiske risiko
E(rm) = udtrykker det forventede afkast ved investering
It = udtrykker den risikofrie rente

Den risikofrie rente i modellen er udtryk for, den kompensation investor kraever for at udsadte
sit forbrug af pengene og det anbefales ligeledes her at anvende renten for en tidrig
statsobligation.

Den systematiske risiko her udtrykt som p er et risikomal®:

p=0 Risikofri investering

B<1 Investering med mindre risiko en markedsportefaljen
p=1 Investering med samme risiko som markedsportefaljen
B>1 Investering med starre risiko en markedsportefaljen

2" FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.53
% FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.54
# FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.55
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For de barsnoterede virksomheder estimeres den systematiske risiko ofte med udgangspunkt i
den historiske kursudvikling.

Beregning af terminalveerdien:

Ofte antages det at en virksomhed har uendeligt liv, hvilket reelt medferer, at der opstilles et
budget der er uendeligt for virksomheden. Det vil dog vaare urealistisk at opstille et prasist og
velunderbygget budget for en langsigtet periode, hvorfor der i praksis arbedes med en
budgetperiode og en terminalperiode. Terminalvaadien skal male den vazdiskabelse, der
ligger laangere ude i fremtiden. Der er flere metoder til opgerelse af terminalvaadien, her
beskrives dog kun voksende frit cash flow formlen (Gordons model), der er den mest

anvendtei praksis®.

Terminavaadient = FCFr1
WACC ¢
FCFt+1 = Det normaliserede niveau for virksomhedens voksende frie cash flow i det

farste & efter budgetperioden.
g = Den forventede vakst i virksomhedens frie cash flow™

Ved estimering af FCFr. er det centralt, at der ikke tages udgangspunkt i et & med enten hgj
positiv eller negativ vakst, men at der tages udgangspunkt i det mest realistiske niveau herfor.
Estimeringen af vakstfaktoren g skal afspejle forventninger til virksomhedens resterende
levetid. En god indgangsvinkel til estimering heraf er med udgangspunkt i en strategisk
analyse af virksomheden, og herunder en vurdering af det langsigtede vakstpotentiale for

virksomheden.

% FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.70
3L FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.70
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Beregning af kapitalveerdien
Nar alle ovenstdéende vaadier er estimeret og beregnet kan kapitalveadien beregnes.

Beregning foretages ved fa gende formel®:

FCF
EVo=ZX
(1+WACC)
EV = Estimeret vaadi (bade egenkapital og rentebasrende gadd)
FCF = Frit cash flow
WACC = Vg ede gennemsnitlige kapitalomkostninger

Kritik af DCF modellen:

Selvom DCF modellen er en af de mest anvendte modeller i praksis, har der vaget en del
kritik af den. Kritikpunkterne vedrarer isaa, at modellen i hgj grad er afhaangig af de sken og
vurderinger, som virksomhedens ledelse foretager. Modellen kraever, en stillingtagen til
virksomhedens vaue drivers, herunder omsadningsvakst, kapitalomkostninger og
investorernes risikopraamie. De sterste udfordringer i modellen er, at ledelsen skal etablere
trovaadige drifts- og balancebudgetter samt estimere den éarlige vakst i de efterfalgende ar,

herunder endvidere en tilbagediskonteringsrente.

Budgettet ligger til grund for hele beregningen i DCF modellen. Det betyder, at
forudssgningerne i budgettet skal vaae realistiske og fastsat efter ledelsens bedste evne. Det
er budgetteringen endvidere relevant at tage hensyn til, om virksomheden er en nystartet
virksomhed, eller virksomheden er en moden virksomhed. Ved budgettering for en nystartet
virksomhed vil man ofte vaare nedt til at budgettere over en laangere periode end 5 ar, fer der
kan forventes et konstant manster i det frie cash flow, som herefter kan ekstrapoleres med en
vakstrate. Der er derfor risiko for, at virksomhederne ikke tager hensyn hertil og blot
budgetterer en given periode uden hensyntagen til, om den fortsatte udvikling kan forventes at
falge et fast manster, hvorefter de fastlamgger en vakstrate for terminalperioden. Vakstraten
for terminalperioden skal sdledes ikke fastlamgges for en periode, hvor der har vaget saalige
forhold, der har medfert, at indtjeningen ikke har vagret pa et normalt niveau. Det skal derfor

vurderes, om der har vaaet vaesentlige forhold i perioden, der skal korrigeresfor.

% FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.43
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Der findes flere metoder til fastlasggelse af terminalvaadien. Den mest anvendte metode er
den voksende frie cash flow model ogsa kaldet Gordon’s vakstmodel. Modellen indeholder
dog grove antagelser omkring det fremtidige cash flow, og er meget fglsom overfor blot en
mindre andring i forudssgningerne. Endvidere er det en forudssgning i Gordons vaskstmodel,
at virksomheden kan blive ved med at genererer et positivt cash flow, der i a uendelighed vil
vokse med en konstant vakstrate, hvilket vurderes urealistisk. Terminalvaadien forudsadter
sdledes, at virksomheden vil have en konstant vakst, og korrigerer ikke for at der kan
forekomme forhold i perioden, der pavirker denne. Virksomhederne opbygger lgbende
varemagker, indgar i strategiske alliancer mv. der betyder at den i perioder kan opretholde en

overnormal indtjening, og det tager terminalvaadien ikke hensyn til.

I modellen skal virksomhedens ledelse endvidere estimere en tilbagediskonteringsrente, der
tager hensyn til markedets vurdering af pengestrammenes tidsmaessige vaadi og derisici, som
er direkte forbundet med CGUén, og som der ikke er taget hgide for i
pengestremsprognoserne. Her skal ledelsen vaare opmagksomme pa, at risikofaktoren ikke
bliver indarbejdet dobbelt. Virksomheder indarbejder ofte risikofaktorer i deres budgetter, og
safremt disse er indarbejdet i budgettet og ligeledes tilbagediskonteres med en faktor, der
tager hgjde herfor, vil det betyde at der justeres for faktoren dobbelt.

Det ma vurderes, at modellen hovedsageligt er relevant for virksomheder, der har skabt en
markedsposition, og hvor der er grundlag for at estimere cash flow, og vurdere virksomhedens
gkonomiske udvikling. En anvendelse af metoden pa virksomheder, der gennemgar store

aandringer vil derfor ikke vaae hensigtsmaessigt.

Palideligheden af metoden afhaanger endvidere i hgj grad af ledelsens moral, idet det er
ledelsen, der skal skenne datagrundlaget, der ligger til grund for beregningerne. Metoden er
ligel edes omstandig, da den bade kraever opgerelse af detaljeret cash flow, en slutvaardi, samt
fastsedtel se af en risikojusteret diskonteringsrente.

Modellen vurderes dog til trods for kritikken at veare anvendelig, men fokus ma blot ligges
saaligt pa en korrekt anvendelse heraf, idet den er meget afhamngig af sken og vurderinger fra
ledelsen. Det kan endvidere vage en fordel at supplere modellen med EVA modellen.
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Modellerne bygger pa de samme forudsaninger, og kan beregnes ud fra samme budget,
hvorfor det ikke vil vaae saaligt ressourcekraevende at tilfgje denne beregning. Modellerne
giver i sidste ende samme resultat, men DCF modellen viser hvordan den enkelte
virksomheds likviditet udvikler sig, hvor EVA modellen viser hvornar selskabet skaber

mervaadi for aktionagerne™.

4.5.2 Opgerelse af den regnskabsmaessige veerdi for CGUén

For at vurdere et eventuelt nedskrivningsbehov for CGUén, skal den regnskabsmaessige vaardi
opgares. Det fremgdr af pkt. 75, at den regnskabsmaessige vaadi skal opgeres pa et
tilsvarende grundlag, som der er anvendt ved opgerelsen af genindvindingsvaadien for
CGUén. Det betyder, at de regnskabsmaeessige vaadier for ale de aktiver som genererer
indgdende pengestramme til den pagaddende CGU, som indgar i opgerelsen af
genindvindingsvaadien skal medtages i opgarelsen jf. pkt. 76aog 77.

| forbindelse med opgerelsen vil virksomhederne stede pa den problematik, at aktiverne kan
indgd i funktioner for koncernen, hvorfor de ikke i sig selv genererer selvstaandige
pengestramme uafhaangigt af andre aktiver. De medvirker i stedet indirekte til at genererer
pengestramme for en CGU, og skal derfor indga i CGUéns regnskabsmasssige veadi.
Eksempler pa sddanne aktiver er administrationsbygninger, kontorinventar og edb.

| 1AS 36 IE8 illustreres en fordeling af et virksomhedsaktiv. Det fremgér af eksemplet, at
aktivet kan vurderes pro rata i forhold til CGUérnes regnskabsmaessige vaadier, vaggtet med
en resterende brugstid. Det vurderes dog, at CGUérnes trask pa funktionerne kan vaae meget
forskellig, hvorfor en sidan fordelingsnggle ikke vil vaae retvisende. Ofte vil virksomheden
foretage en fordeling af omkostninger i forbindelse med sadanne funktioner pa baggrund af
fastlagte fordelingsnagler, der netop tager hensyn til de forskellige CGUérs redlle traek,

hvorfor det vurderes mere hensigtsmaessigt med en anvendelse af sddanne fordelingsnagler.

Det fremgar af pkt. 76b og 78, at forpligtelser ved opgerelsen af den regnskabsmeessige vaadi
som hovedregel ikke skal indgd. Dog skal disse medregnes, hvis de skal medtages ved

opgerelsen af genindvindingsvaardien.

33 Problemer ved bestemmelse af terminalvaadi s. 50-56
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4.5.3 Indregning af nedskrivningen

Efter opgerelse a genindvindingsveadien, enten i form af dagsveadien efter
salgsomkostninger eller kapitalvaadien, sammenholdes denne med den regnskabsmaessige
vaadi for CGUeén. Der skal foretages nedskrivning af CGUeén, hvis genindvindingsvaardien er
lavere end den regnskabsmasssige vaardi. Nedskrivningen skal fordeles pa aktiverne i den
CGUén efter falgende principper:
1. Nedskrivning af den regnskabsmaessige vaardi af goodwill
2. Safremt nedskrivningen er sterre end den regnskabsmaessige vaardi af goodwill,
fordeles den resterende del af nedskrivningen pro rata over de gvrige aktiver i
CGUén. Pro rata fordelingen foretages med udgangspunkt i den regnskabsmaessige

vaadi for de enkelte aktiver far nedskrivningen.
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Eksempel pa nedskrivning:
Eksemplet viser en nedskrivning, der er hgjere end den regnskabsmaessige vaardi, hvorfor der
ma nedskrives pro rata pa de gvrige aktiver.

Figur 13: Nedskrivning af goodwill og avrige aktiver

Regnskabsmaessig veer di aktiver

Goodwill 250
Grunde og bygninger 3.000
Varelager 1.500
Driftsmidler 7.000
Debitorer 4.500
Regnskabsmaessig vaer di af pengestr gmgener ende enhed 16.250
Genindvindingsveer di aktiver

Grunde og bygninger 3.000
Varelager 1.200
Driftsmidler 6.750
Debitorer 4.500
Genindvindingsveer di pengestr amsgener ende enhed 15.450
Forskel regnskabsmaessig vaardi og genindvindingsvaadi 800
Nedskrivning For Nedskrivning  Efter
Goodwill 250 250 0
Grunde og bygninger 3.000 0 3.000
Varelager 1.500 300 1.200
Driftsmidler 7.000 250 6.750
Debitorer 4.500 0 4.500
Ny regnskabsmeessig veer di 15.450

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgér af ovenstaende nedskrives goodwill farst til 0, hvorefter nedskrivningen skal
fordeles til de pvrige aktiver. | fordelingen af nedskrivningen pa de evrige aktiver ska der
tages hensyn til, at et aktiv ikke ma nedskrives til en lavere veadi end dens
genindvindingsvaadi. Der foretages derfor ikke nedskrivning pa grunde og bygninger eller
debitorer, da den regnskabsmesssige veadi herfor er lig genindvindingsvaadien.
Nedskrivningen fordeles derfor pa de gvrige aktiver.
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4.6 Oplysninger

Ji. IAS 36 skal der i arsrapporten gives oplysning om den belgbsmessige sterrelse af
nedskrivningen foretaget i regnskabsaret. Begivenheden der har forarsaget nedskrivningen,
skal endvidere beskrives. Udover belgbsangivelsen skal der jf. pkt. 134 gives faglgende
oplysninger om nedskrivninger foretaget i aret:

e Primage forudssgninger anvendt til opgarelsen af genindvindingsvaadi

Beskrivelse af ledelsens vurdering af forudssgningerne, herunder sammenholdelse
med tidligere erfaringer, markedsdata mv.

e Anvendt budgetperiode

e Diskonteringsfaktor

e Detaljerede oplysninger nar en rimelig sandsynlig aendring i en primaa forudsaening
vil medfare nedskrivningsbehov.

Det er endvidere et krav at CGU’erne beskrives, og safremt der er sket amndring i

sammensagtningen i forhold til tidligere ar, skal denne aandring omtales.

4.7 Delkonklusion

Ifalge IAS 36 skal goodwill og den eller de pengestramsgenererende enheder, der forventes at
drage gkonomisk fordel af goodwill, nedskrivningstestes minimum en gang arligt, og nar der
er indikationer pa en vagdiforringelse. Hvis genindvindingsveardien er lavere end den
regnskabsmaessige vaadi, vil der vaae et nedskrivningsbehov, og der skal derfor ske en

nedskrivning til den lavere genindvindingsvaadi.

Virksomheden skal endvidere foretage nedskrivningstest af goodwill og de pengestrams-
genererende enheder, n&r der er eksterne eller interne indikatorer pa en vaadiforringelse.
Dette betyder, at virksomheden skal vare opmagksom pa bade eksterne og interne
indikationer, som kan betyde at goodwill kan veae vaadiforringet. Indikationerne kan for
eksempelvis vaae teknologiske eller markedsmaessige aandringer og negative afvigelser i den

interne rapportering.

Da goodwill ikke genererer selvstamdige pengestremme, skal goodwill allokeres til den eller
de CGUér, der forventes at drage fordel af synergien. CGUérne skal derfor identificeres.
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Goodwill skal allokeres til den mindste pengestramsfrembringende enhed eller gruppe af
enheder, hvor goodwill overvages og kontrolleres i den interne rapportering, dog ma enheden

ikke vagre sterre end virksomhedens primaeare eller sekundaare segment.

IAS 36 giver ikke vejledning i, hvorledes goodwill nsamere skal allokeres, hvis denne kan
tilknyttes flere CGUér. Der tages ikke stilling til en allokering af goodwill, der opstér som
falge af synergier ved virksomhedssammenslutningen. Goodwillbelgbet kan indeholde en
ekstravaardi, som den overtagende virksomheden har veget villig til at betale pa grund af
mulige synergifordele med egne CGUé&. IAS 36 giver ingen vejledning af, hvorledes
goodwill i en sadan forbindelse kan allokeres.

Genindvindingsvaadien kan defineres som den hgieste vaadi af nettosalgsprisen og
kapitalvaadien. Virksomheden skal med baggrund i en rakke vaesentlige sken foretage en
beregning af disse. Nettosalgsprisen beregnes som hovedregel med udgangspunkt i en
bindende salgsaftale eller barsvaadien, hvorfor den ofte ikke kan fastsadtes. | stedet skal
kapitalvaadien beregnes, og dette er en mere omfattende proces. Kapitalvaardien findes ved at
tilbagediskontere fremtidige forventede pengestramme med en diskonteringssats og
virksomheden skal bade foretage sken over pengestrgmme og diskonteringssats.

Diskonteringssatsen kan beregnes som WACC, hvis der ikke findes en anden sats, der er mere
velegnet. WACC er den vejede gennemsnitlige rentesats for henholdsvis egenfinansiering og

fremmedfinansiering.

Pengestremmene skal opdeles i en budgetperiode pa op til 5 ar. Budgetperioden kan dog
forlaanges, men kun hvis der er saalige argumenter for en langere periode. Endvidere skal der
fastsedtes en terminaperiode, der er perioden efter budgetperioden. Pengestrammene i
terminalperioden beregnes ved at @ge pengestremmene fra aret forinden med en fast
vakstrate, der ligeledes skal skgnnes af virksomheden.

| arsrapporten skal virksomheden give oplysninger om de anvendte forudsagninger for den

foretagne nedskrivningstest, uanset om nedskrivningstesten har bevirket, at der er foretaget

nedskrivning eller ¢. Det skal herunder oplyses, om genindvindingsveardien er
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nettosalgsprisen eller kapitalvaadien, og sdfremt kapitalvaadien er anvendt skal forud-
saningerne for de ovennaa/nte skgn over diskonteringssats, vakstrate og budgetperioden
endvidere oplyses. Er genindvindingsvaadien i stedet nettosalgsprisen, skal der oplyses om

forudssgtninger for opgerelsen af salgsvaadien, hvis der ikke findes en barsvaadi for enheden.

Séfremt en nedskrivningstest fordrsager, at der skal ske nedskrivning af den
pengestramsgenererende enhed, skal der jf. standarden farst nedskrives pa goodwill. Nar
denne er fuldt nedskrevet, nedskrives de gvrige aktiver i den pengestramsgenererende enhed
forholdsmaessigt. De gvrige aktiver kan dog ikke nedskrives til et lavere belgb end deres

genindvindingsvaadi.
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5. Fondsbar sregler

IAS 36 har generelle oplysningsforpligtelser virksomhederne ma tage hensyn til. Det vurderes
endvidere at vagre vaesentligt med en beskrivelse af fondsbarsens regelsad i forbindelse med
oplysningsforpligtelser, da det er de barsnoterede virksomheder, der anvender standarden og

der findes saalige oplysningskrav for disse.

IAS 36 medfarer, at der skal foretages nedskrivningstest af goodwill mindst en gang érligt, og
endvidere nér der er indikationer pa veadiforringelse. Safremt nedskrivningstesten bevirker at
der ikke foretages nedskrivning af goodwill, er der ikke krav om at oplyse offentligheden om
testen, men safremt der foretages nedskrivning af goodwill i forbindelse med testen gadder

der saalige regler, og nedskrivningen skal kommunikeres ud til offentligheden.

E& S har udstedt en delarsrapportbekendtgerelse, hvoraf det fremgér, at virksomheder som
minimum skal offentliggere deres regnskabstal hvert halve a og fondsbgrsen anbefaler
endvidere jf. OFA §25, at virksomhederne ligeledes offentligger kvartalvise regnskaber®. Det
er dog ikke sikkert, at nedskrivningstesten foretages sa det passer med aflagygelsen af en
deldrsrapport. Hvis nedskrivningstesten der forarsager nedskrivning af goodwill sker i en
periode, for eksempel midt i en delarsperiode, er det stadig et krav at selskabet kommunikerer
til offentligheden, at goodwillbelgbet er blevet nedskrevet. Endvidere skal fondsbarsen
underrettes herom hurtigst muligt, og det er et krav, at virksomhederne udarbejder interne
retningslinier for, hvorledes det sikres at fondsbersen far rettidig meddelelse om
nedskrivningen af en pengestrgmsgenerende enhed, samt at oplysningerne ikke uberettiget
videregives

5.1 Nedskrivninger og delar srapporter

If @l ge del rsrapportbekendtgarel sens § 1 skal de danske barsnoterede virksomheder udarbejde
halvarsrapport for koncernen for de farste 6 maneder af regnskabsaret. Det er frivilligt om der
ligeledes udarbejdes halvarsrapport for moderselskabet. | feige § 10 er det endvidere frivilligt
for virksomhederne, om de vil aflaagge kvartal srapporter eller andre delarsrapporter.

¥ KPMG: regnskabs- og rapporteringsforhold, s. 112
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Det er et krav ved aflasggelsen af delarsrapporter eller andre rapporter, at virksomhederne
anvender de samme principper for indregning og maling som ved udarbejdelsen af den
endelige arsrapport. Det ma derfor udledes heraf, at reglerne for nedskrivningstest af goodwill
ligeledes skal tages i betragtning ved afleaggelse af delérsrapport. Det fremgar af 1AS 34
delarsrapportering, at det ikke er et krav, at der udferes en detaljeret nedskrivningstest ved
afdutningen af hver delarsperiode. | stedet skal der foretages en vurdering af, om der er
indikationer pa, at der er behov for nedskrivning, i forhold til den seneste nedskrivningstest
sel skabet har foretaget.

Hvis selskabet tidligere ar har lagt nedskrivningstesten i forbindelse med aflasggelsen af en
delarsrapport, bevirker dette, at der hvert & ved aflamygelse af denne skal foretages
nedskrivningstest, da denne skal foretages pa samme tidspunkt hvert &r. Endvidere skal den

foretages hvis der er indikationer pa vaadiforringelse.

Ifalge 1AS 34 er der lempeligere oplysningskrav i forbindelse med aflaggelsen af en
delarsrapport. Denne foreskriver sdledes, at delarsrapporten kan veae en sammendraget
arsrapport jf. afsnit 18. Der er dog stadig noteoplysningskrav om vaesentlige belab og
begivenheder, herunder nedskrivning af goodwill. Virksomhederne skal derfor aligevel
oplyse om de indikationer, der har bevirket, at der foretages nedskrivningstest, men kun hvis
nedskrivningstesten har bevirket, at der foretages en nedskrivning af goodwill. Hvis
nedskrivningstesten ikke har bevirket nedskrivning, vil det ikke have pavirket regnskabs-

tallene, hvorfor der ikke er krav om oplysninger.

Ifelge OFA 8§ 16 og VHL § 27 og 34 ska virksomhederne hurtigst muligt oplyse om intern
viden, der kan have maakbar betydning for kursdannelsen. Det skal derfor ved nedskrivning
af goodwill oplyses fondsbersen, idet en nedskrivning unaggteligt vil have en vis indflydelse
pa kursdannelsen, at efter starrelsen af denne. Hvis nedskrivningen ikke sker i umiddelbar
sammenhaang med aflasggelse af delarsrapporten skal virksomhederne sdledes pa anden vis
underrette fondsbarsen, hvorimod hvis nedskrivningstesten er foretaget i sammenhaang med
delarsrapporten, vil offentliggerelsen af delarsrapporten og nedskrivningen heri veae

oplysning nok til fondsbarsen.
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5.2 Nedskrivning pa andretider

Safremt en nedskrivningstest medferer nedskrivning af goodwill, og denne ikke sker i
forbindelse med afleeggel sen af delarsrapporten, skal virksomhederne underrette fondsbarsen
om den foretagne nedskrivning. Der skal sdledes uden ugrundet ophold sendes en meddelelse
til fondsbersen, hvori det fremgar, at der er foretaget nedskrivning af goodwill, og endvidere
skal det oplyses hvilke indikationer, der har ngdvendiggjort nedskrivningen.
Virksomhedernes informationspligt indtraeder blot der foreligger en rimelig mulighed for, at
oplysningerne kan faindflydelse pa kursen. Det er sdledes ikke ngdvendigt, at der kan pavises
en sikker kausalitet mellem begivenheden og kursdannelsen for at informationspligten
foreligger™.

Da udtalelser fra virksomhederne om deres forventede udvikling i fremtiden er af vassentlig
betydning for kursfastsadtelsen, er det jf. OFA 88 30-32 et krav, at virksomhederne skal
informere fondsbgrsen om den forventede udvikling i form af regnskabsmeddelelser og andre
meddelelser®® Heraf kan udledes, at virksomhederne skal give besked ved en nedskrivning, da
dette vil vage en andring af forventninger til fremtiden.

5.3 Interneretningdlinier

J. OFA 8 6 skal selskabet udarbegide interne retningdinier, der sikrer at oplysnings-
forpligtelserne overfor fondsbersen overholdes. Ansvaret for at fondsbersen modtager
oplysninger pahviler selskabets bestyrelse og direktion®, og der kan s8ledes anlasyges
erstatningsansvarssager mod de enkelte medlemmer heraf, hvis oplysningsforpligtel serne ikke

overholdes.

Det er endvidere selskabsledelsens ansvar, at udarbegde interne retningsinier, der sikrer at
intern viden ikke uretmaessigt videregives jf. OFA § 7, herunder nedskrivninger af goodwill.
Retningdlinierne bear indeholde en konkretisering af, hvad der anses for intern viden.
Endvidere er det relevant, at der tages stilling til hvordan der sikres fortrolighed, opbevaring

* KPMG. Regnskabs- og rapporteringsforhold, s. 76
% K PMG. Regnskabs- og rapporteringsforhold, s. 99
3" KPMG. Regnskabs- og rapporteringsforhold, s. 48
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af fortroligt materiale samt at der indf@res procedurer der sikrer, at selskabet er i stand til at

redegare for, hvem der har adgang til den interne viden®®.

| de interne retningslinier bar der endvidere fremgd, hvilke procedurer der sikrer at selskabet
hurtigst muligt far offentliggjort oplysninger, herunder hvornar en oplysning er offentliggjort
og hvorledes det skres, at fondsbegrsen senest underrettes samtidig med anden
offentliggerelse™. Endvidere ma det vage vasentligt, at de interne retningslinier indeholder
en beskrivelse af hvilke forhold, der typisk er omfattet af oplysningsforpligtelserne og hvilke
forhold selskabet normalt anser for kurspavirkende.

5.4 Delkonklusion

| forbindelse med nedskrivningstesten af goodwill har fondsbersen saalig oplysnings-
forpligtelser, som de barsnoterede virksomheder skal f@lge. Hvis en nedskrivningstest
forarsager, at der skal foretages nedskrivning, betyder det at virksomheden hurtigst muligt
skal informere offentligheden herom i henhold til fondsbersens regler. Virksomheden skal
sdledes foretages en aktiv handling for at fa informationen viderebragt, idet det ikke er
tilstraskkeligt, at oplyse om nedskrivningen i arsrapporten, hvis testen ikke foretages i
umiddelbar forbindel se hermed.

Jf. delarsrapportbekendtgarelsen skal bgrsnoterede virksomheder som minimum udarbejde
halvarsrapporter, og fondsbersen opfordrer endvidere til, at der ligeledes udarbejdes
kvartalsrapporter. Safremt der beregnes en nedskrivningen i umiddelbar forbindelse med
afleggelsen af en delarsrapport, vil virksomheden kunne offentliggere resultatet i sin
delarsrapport, og dermed vil det ikke vaare nadvendigt at foretage yderligere handlinger for at
informere offentligheden herom. Nedskrivning der sker i forbindelse med en delarsrapport
kreever, at der gives oplysning om vaesentlige belgb og begivenheder og om baggrunden for
nedskrivningen i delarsrapporten. Oplysningskravene er dog ikke si omfattende som ved

arsrapporten.

Hvis en nedskrivningstest forarsager nedskrivning, og denne ikke er udarbejdet i forbindelse
med aflaaggel sen af en delarsrapport, skal virksomheden foretage offentliggarel se heraf, til der

% KPMG. Regnskabs- og rapporteringsforhold, s. 58
¥ KPMG. Regnskabs- og rapporteringsforhold, s. 56
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foreligger en delarsrapport eller arsrapport. Selskabet skal i en sidan situation udsende en
fondsbgrsmeddelelse, hvori det fremgar, at der er foretaget en nedskrivning og baggrunden
for den foretagne nedskrivning.

Det kreeves af Fondsbgrsen, at selskabet udarbejder interne retningslinier, der sikrer
overholdelse af oplysningsforpligtelserne. Det er bestyrelsen og direktionen, der i fadlesskab
har ansvaret for overholdelse af reglerne. De interne retningsinier skal indeholde en
beskrivelse af, hvem der offentligger oplysninger, hvordan det sikres at fondsbersen atid
underrettes senest samtidig med andre, hvornar en nedskrivning er vaesentlig, og hvor lang tid
der hgjst ma ga fra nedskrivningen til offentliggarelsen. Endvidere skal der udarbejdes interne
retningslinier, der sikrer at intern viden ikke videregives. De interne retningdinier skal
indeholde en beskrivelse af, hvad der anses for intern viden, hvordan der sikres fortrolighed
blandt de involverede parter, hvordan fortroligt materiale opbevares, og hvordan sel skabet kan
redegare for de parter der har haft adgang til den interne viden.
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6. Nedskrivningstest i praksis

Regelsadtet for nedskrivningstest af goodwill er nu blevet belyst, hvorfor dette kapitel vil
indeholde en praktisk gennemfersel af en nedskrivningstest med udgangspunkt i en fiktiv
casevirksomhed. Kapitlet vil redegare for, hvordan en virksomhed ifelge IAS 36 skal
gennemfgre en nedskrivningstest af goodwill.

For at strukturere processen er forlgbet i nedskrivningstesten inddelt i falgende niveauer:

Figur 14: Strukturering af nedskrivningstesten

Niveau 1: Niveau 2: Niveau 3: Niveau 4:
Opgerelse af Den Opgerelse af gen- Opgerelse af
goodwill og ﬂ regnskabsmasssige ﬂ indvindingsveardien ﬂ nedskrivnings-
allokering til vaadi paCGU af CGUén behovet.

CGU

Kilde: Egen tilvirkning

6.1 Casevirksomheden

Der er opdtillet en fiktiv casevirksomhed til brug for illustrationen af de praktiske
problemstillinger. Den opstillede case og de forudsagninger, der er lagt til grund herfor, vil
indledningsvist blive beskrevet. Casen er 100 % fiktiv, og vil tage udgangspunkt i et kab af
TDC A/S. Casen vil ikke vaare udtryk for reelle forhold i TDC A/S, men vil opstille en raskke
antagelser og stagkt forenklede forudssgninger om virksomheden, for at kunne illustrerer en
virksomhedssammenslutning og herefter nedskrivningstest af goodwill. Der har veaet
begramset adgang til oplysninger, hvorfor mange forhold i casen vil vaze fiktive. Casen er
sdledes alene baseret pa at illustrere, hvorledes en virksomhedssammenslutning og heraf

nedskrivningstest af erhvervet goodwill skal foretages.
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6.1.1 TDCA/S
Virksomheden TDC A/S er i dag den ferende leverander af kommunikationslgsninger i

Danmark og den naeststerste teleudbyder pa det Schweiziske marked. Virksomheden har over
en arrakke udviklet sig fra at vaare en traditionel udbyder af fastnet og mobilydelser, til at
vage leverander af moderne kommunikationsl@sninger. Koncernens kerneomrader bestar af
kabel tv, fastnet, mobil og internet. Koncernens arlige omsagining udgjorde i 2006 47.429
mio. kr. og koncernen beskadtigede knap 20.000 medarbejdere.

Koncernen er opstaet efter |gbende opkab af andre virksomheder samt fusioner og strategiske

partnerskaber. Eksemplerne i denne case vil tage udgangspunkt i f@lgende koncerndiagram:

Figur 15: Koncer ndiagram

TDC
AlS
1 1 1
[ - ] = \ [ - ]
(. J

[ Tyskland } [ Danmark } 4 Ungarn h [ Litauen }
N\ J
- s - N —
Talkline TDC Mobil HTCC Bité
p—
N\ J

Telmore

~

Kilde: Egen tilvirkning

Der vil ved en virksomhedssammensl utning ofte opsta goodwill, da kostprisen vil vaae hgjere
end dagsvaadien af de identificerbare aktiver og forpligtelser. Dette betyder ved kabet af en
virksomhed, at goodwill skal allokerestil de enheder, der har forarsaget at den opstar.

| denne case vil udgangspunktet blive goodwill, der kan allokeres til mobiltelefoni i Danmark,

idet problemstillingerne i de gvrige CGUér vil vaare identiske.
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Som falge af at TDC A/S er en barsnoteret virksomhed afl aagges koncernregnskabet efter de
international e regnskabsstandarder.

6.2 Opgerelse af goodwill og allokering til CGU

Goodwillbelgbet der skal udsadtes for nedskrivningstesten ma farst og fremmest opgeres.
Opgarelsen af dette belab vil vaae pavirket af reglerne i IFRS 3 (se kapitel 3), der ligeledes
har medfart aandringer til IAS 38.

6.2.1 I dentificering af immaterielle aktiver der kan adskilles fra goodwill

| forbindelse med indferelsen af IFRS 3 blev der ligeledes lavet aandringer til IAS 38. Disse
andringer beted, at der nu skulle fokus pa at identificere immaterielle aktiver adskilt fra
goodwill. Tidligere undlod virksomhederne ofte dette med den begrundelse, at dagsvaardien
for aktivet ikke kan opgeres pdlideligt, men i den opdaterede IAS 38 er det som hovedregel
antaget, at for immaterielle aktiver identificeret i forbindelse med en virksomheds
sammenslutning, vil det vare muligt at fastsadte en dagsvaadi®®. Det skal derfor i forbindelse
med kabet af TDC A/S vurderes, om der udover de allerede identificerede aktiver eksisterer
andre aktiver, der kan adskilles fra goodwill.

| forbindelse med vurderingen fandt koncernen, at kundelister ikke tidligere var indregnet i
TDC A/S separat. Koncernen kunne dog opgere en vaadi heraf til 35 mio. kr. Kundelisterne
skal indregnes i balancen saaskilt og vaardien skal fratraskkes den opgjorte vaadi af goodwill,

som testes for nedskrivning.

6.2.2 I dentificering af negativ goodwill

| forbindelse med indferelsen af IFRS 3 blev praksis vedragrende negativ goodwill ligeledes
andret. | modsadning til 1AS 22 kraever IFRS 3, at negativ goodwill straks indtegtsfares i
resultatopgerelsen. | henhold til 1AS 22 skulle negativ goodwill aktiveres som et negativt
aktiv, og indtaggtsferes over en arraskke.

| forbindelse med overtagelsen af TDC A/S koncernen opstar der ikke negativ goodwill.

40| AS 38 afsnit 35 og 38
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6.2.3 Opgerelse af goodwill
Ved overtagelsen af TDC A/S kunne der opgeres et goodwillbelgb pa 2.000 mio. kr. Dette

goodwillbelgb blev i overtagel sesaftalen fordelt sdledes:

Figur 16: Fordeling af goodwill i overdragelsesaftalen

Fastnet 1.000
Mobil 250
Kabel 250
Internet 500
Goodwill i alt 2.000

Kilde: Egen tilvirkning

Goodwill vedrgrende mobiltelefoni blev opgjort til 250 mio. kr. De tidligere identificerede
kundelister, der skulle adskilles fra goodwill, var opgjort til 35 mio. kr., og disse skal derfor
reguleres i goodwillbel gbet for mobiltelefonien.

Figur 17: Regulering af immaterielle aktiver i goodwillbel gbet

Indregnet goodwill 250
Heraf immaterielle aktiver -35
| alt 215

Kilde: Egen tilvirkning

6.2.4 Fordeling af goodwill til de identificerede CGUér

| forbindelse med virksomhedssammenslutningen skal goodwill allokeres til den eller de
CGUér, som denne kan tilknyttes jf. afsnit 4.4. | mange tilfadde vil den tilkabte aktivitet veare
I et datterselskab, hvilket vil gere det relativt nemt at henfere goodwill ved udarbejdelse af
nedskrivningstest til det tilkabte dattersel skab, og dattersel skabet vil udgare CGUén.

Det skal dog identificeres om der er evrige CGUér, der far nytte af virksomheds-
sammenglutningen. Safremt det er tilfaddet, skal der ligeledes foretages en alokering af
goodwill til disse CGUér, idet disse ligeledes vil opnd en synergi ved
virksomhedssammenslutningen. | casevirksomheden TDC A/S vil den starst mulige
identificerbare CGU vaare TDC A/S, mens gvrige CGUér kan vaare dattersel skaberne eller en
afdeling heri.
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Det er et krav jf. afsnit 4.4.2, at der skal veae sammenhaag mellem det niveau, hvortil
goodwill alokeres og testes for vaadiforringelse og niveauet for den interne rapportering.
Dette skal afspejle, hvordan ledelsen kontrollerer virksomhedens drift og hvortil goodwill
naturligt kan relateres. Goodwill skal hermed alokeres til den mindste CGU, hvor ledelsen
overvéger de gkonomiske resultater. | casevirksomheden forudsadtes dette at vage pa
landeniveau, hvilket medfarer, at den mindste CGU som nedskrivningstesten skal foretages

pd, er landene Danmark, Tyskland, Ungarn og Litauen.

Det forventes at alle virksomhederne indenfor mobiltelefoni opnar synergieffekter, som falge
af virksomhedssammenslutningen. Der kan oprettes fadles administration, og virksomhederne
kan koordinere deres aftaler med kunderne pa tvaas af hinanden, sdledes der oprettes en
fadles salgsafdeling eller lignende, der udbyder abonnementer fra alle virksomhederne, og
derfor kan tilpasse disse efter kundens behov. Goodwill begr derfor allokeres til ale
virksomhederne i mobiltelefoni, men da det forudsadtes, at ledelsen overvager resultaterne pa
landeniveau, skal nedskrivningstesten foretages pa dette niveau, og en yderligere allokering er

derfor ungdvendig.

Ved ferstegangsindregningen af goodwill beregnes kapitalvaadien for de enkelte lande af
koncernen. Kapitalvaardierne blev opgjort til felgende:

Figur 18: Opgjorte kapitalveerdier

Tyskland 750
Danmark 1.000
Ungarn 400
Litauen 200
| alt 2.350

Kilde: Egen tilvirkning

| forbindelse med allokeringen af goodwill kan de indledende kapital vaardier anvendes som en
fordelingsnegle. Dette vil medfere, at goodwill pa mobiltelefoni kan allokeres til landeniveau
pa felgende méde:
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Figur 19: Allokering af goodwill til landeniveau

Tyskland 750 32% 69
Danmark 1.000 43% 91
Ungarn 400 17% 37
Litauen 200 9% 18
| alt 2.350 100% 215

Kilde: Egen tilvirkning

Goodwill der kan henferes til mobiltelefoni Danmark er opgjort til 91 mio. kr.

6.3 Den regnskabsmaessige vaer di pa CGUén

For at identificere om der er et nedskrivningsbehov p& goodwill, skal der foretages en
sammenholdelse af den regnskabsmaessige vaadi for CGUén med en beregnet kapitalvaadi
for denne. | tilfadde hvor kapitalveadien opgeres til et lavere belgb end den
regnskabsmaessige veadi, vil der opsta et nedskrivningsbehov. Det fremgar af afsnit 4.5.2 at
den regnskabsmaessige vaadi skal opgeres som summen af de aktiver, som direkte eller
indirekte kan henferes til CGUén

| forbindelse med forpligtelser skal der kun foretages indregning heraf, hvis de knytter sig
direkte til et aktiv, og aktivets vaadi ikke kan opgares uden hensyntagen til denne forpligtel se.

Andringerne til 1AS 38 har medfert, at der skal foretages en revurdering af den forventede

levetid pdimmaterielle aktiver.

6.3.1 Revurdering af den forventede levetid pa immaterielle aktiver

Ifelge IFRS 3 kan levetiden pa immaterielle aktiver vurderes til at veae ubestemmelig,
hvorfor det er nadvendigt med en revurdering af disse.

De indregnede immaterielle aktiver i mobiltelefoni Danmark, bestar af licenser med en levetid

pa 5 &r og varemaarker med en levetid pa 20 &r.

6.3.1.1 Varemaerker
Varemaaker var vurderet til at have en levetid pa 20 &r. Revurderingen af aktivet afslarer dog,

at der ikke kan fastsadtes et tidspunkt for, hvornar aktivet ikke laagere vil generere
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pengestramme til virksomheden. Revurdering aandrer derfor levetiden for varemaaker til at

vage ubestemmelig.

6.3.1.2 Licenser
Der kan for licenser opgeres en levetid pa baggrund af |gbetiden for kontrakten. Det vurderes

derfor, at der ikke skal andres palevetiden for licenser.

Revurderingen af ovenstaende immaterielle aktiver har sdledes betydet, at varemagkers
levetid er aandret til at veare ubestemmelig, og at levetiden for licenser forbliver uandret.
Dette betyder, at der fortsat skal afskrives pa licenser, mens der skal foretages
nedskrivningstest af varemaaker.

Ifaige IAS 38 pkt. 130 betyder revurderingen af levetiden pa varemaaker, at dette skal
behandles som en andring i det regnskabsmaessige skan i overensstemmelse med IAS 8.
Ifelge IAS 8 pkt. 26 skal andringer af det regnskabsmasssige sken aene pavirke
regnskabsaret, hvor andringen foretages og fremtidige perioder, hvorfor det ikke er
nadvendigt med en andring af sammenligningstallene. Det vurderes derfor, at der ved
beregning af et nedskrivningsbehov herpa, ikke skal tages hensyn til en effekt af det sandrede
skan, og at der derfor ikke skal beregnes en ny bogfert vaadi. Nedskrivningstesten af
goodwill pavirkes sdledes ikke af de andrede sken.

6.4 Fordeling af materielle aktiver til CGU
CGUén ska indeholde de aktiver, der kan allokeres direkte eller indirekte pa en rimelig og

ensartet made. Det vil ofte vaze tilfaddet ved en virksomhedssammenslutning, at de CGUér
der kan identificeres, vil vaare datterselskaber, hvor der udarbejdes interne regnskaber mv.
Dette ger arbejdet med fordelingen af aktiver lettere, end hvis der ikke er udarbejdet regnskab
for CGUén.

Fra det fadles hovedssade, hvorfra mobiltelefoni ledes, er der identificeret en rakke
virksomhedsaktiver, som ikke kan fordeles til koncernens CGUér direkte. Der skal derfor
foretages en allokering af disse aktiver pa anden vis. Fordelingen kan oftest ske med baggrund

i en relevant fordelingsnagle.
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Fal gende virksomhedsaktiver blev identificeret:

Ejendom 5.500
Kontorinventar 1.200
Likvider 950
6.4.1 Ejendom

Ejendommen er hovedsaadet for mobiltelefonien og herfra administreres alle aktiviteterne. For
at lave en rimelig fordelingsnegle, sdledes fordelingen kan ske pa en rimelig og ensartet
made, er en mulig l@sning at fordele eendommen efter CGUérnes sterrelse for eksempel malt
pa omsagning, resultat, balancesum eller lignende. En anden lgsning kan vaae en fordeling
efter de enkelte CGUérs faktiske brug af gendommen. En mulig fordelingsnggle kan vaae, at
benytte samme fordelingsnggle som der anvendes til fordeling af afskrivninger og
omkostninger til drift og vedligehold af bygningen, hvilket alt andet lige ma vaae opgjort i
forbindelse med udarbejdelse a regnskaber for de enkelte datterselskaber. Denne
fordelingsnaggle kan eventuelt opgeres efter principperne i Activity Based Costing eller
lignende modeller til allokering af omkostninger.

Fordelingen af eendommen vil her blive foretaget pa baggrund af den andel af
fadlesomkostningerne vedragrende g endommen, som bliver allokeret til den enkelte CGU. Det
antages, at for CGUén mobiltelefoni udger denne fordeling 30 %, og CGUéns andel af

vagdien kan opgarestil:

Figur 20: Fordeling g endom

Mobiltelefoni Danmark 5.500 30% 1.650

Kilde: Egen tilvirkning

6.4.2 Kontorinventar
| princippet kan fordelingen af kontorinventar foregd pad samme made som fordeling af

giendommen. Det kan dog diskuteres om en lang rakke af de aktiver, der er indeholdt i
kontorinventar ikke kan fordeles direkte. Dette kan for eksempel veare PC udstyr der ofte
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bliver brugt af den samme, hvorfor det kan identificeres, hvilken CGU denne medarbejder
arbgjder for. Fadles inventar vil dog skulle allokeres pa baggrund af en relevant

fordelingsnagle, herunder for eksempel en fadles server til drift af software mv.
Det forudssdtes her at der ikke er kontorinventar, der kan fordeles direkte, hvorfor
fordelingsngglen anvendes pa hele belgbet. Fordeling vil ske efter samme fordelingsnagle

som ejendommen:

Figur 21: Fordeling kontorinventar

Mobiltelefoni Danmark 1.200 30% 360

Kilde: Egen tilvirkning

Der skal séledes allokeres 60 mio. kr. i kontorinventar.

6.4.3 Likvider
De starre koncerner har ofte en sdkaldt Cash Pool ordning. Denne ordning samler koncernens

likvide konti pa en fadles konto i banken, og fordelen herved er, at koncernen sdledes kan
opnd rente- og likviditetsmeessige fordele. Ordningen er sammensat sdledes, at
transaktionerne for de enkelte virksomheder i koncernen bliver registreret pa underkonti,
hvilket geor det muligt at udskille den enkelte CGU’s bankbeholdning. Koncernens eget
registreringssystem vil endvidere vagre indrettet med de samme underkonti, siledes at der til
enhver tid kan foretages en fordeling af den samlede likvide beholdning pa de enkelte
CGUé&™. De likvide konti kan s8ledes nemt og direkte allokeres til de enkelte CGUér uden
fordelingsnagler.

| TDC A/S koncernen forudsedtes det, at der er oprettet Cash Pool ordning, og at denne er
fordelt pa forretningsomradeniveau. Der er saledes etableret saarskilte Cash Pool ordninger for
henholdsvis fastnettelefoni, mobiltelefoni, kabel tv og internet. Der anvendes endvidere et
registreringssystem i koncernen, som ger det muligt at adskille de enkelte CGUérs likvide
beholdning, hvorfor yderligere fordeling ikke er nedvendig.

“! Implemtering af nedskrivningstest af goodwill s. 83
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Der skal sasmmenfattende foretages falgende allokering af virksomhedsaktiver i mobiltel efoni
Danmark:

Figur 22: Allokering af virksomhedsaktiver i alt

Ejendom 1.650
Kontorinventar 360
| alt 2.010

Kilde; Egen tilvirkning

6.4.4 Samlet opgerelse af den regnskabsmaessige vaer di
For at opgare den regnskabsmaessige vaadi af aktiver i mobiltelefon Danmark, skal det

identificerede goodwill belgb, samt de ovenfor fundne allokeringer tillasgges de opgjorte
aktiver. Det forudsadtes at det samlede belgb af aktiver i mobiltelefoni Danmark er opgjort til
2.500 mio. kr.

Figur 23: Samlet opger else af regnskabsmaessige vaer di

Aktiver i CGUén 2.500
Goodwill allokeret til CGUén 91
Allokerede virksomhedsaktiver 2.010
Regnskabsmaessig veer di 4.601

Kilde: Egen tilvirkning

Den regnskabsmaessige vaadi er sdledes opgjort til 4.601 mio. kr.

6.5 Opgerelse af CGUéns genindvindingsvaer di

For at vurdere om der er et nedskrivningsbehov pa CGUén skal genindvindingsveardien
opgeres. Safremt der foreligger en bindende salgsaftale for CGUén, vil dette dog ikke veae
negdvendigt, da denne vil afspelle en markedsvaadi for CGUén, og et eventuelt
nedskrivningsbehov skal dermed vurderes pa baggrund heraf. Det forudsadtes der ikke ligger
en salgsaftale, hvorfor kapitalvaardien skal beregnesjf. afsnit 4.5.

Opgerelsen af kapitalvaadien vil blive foretaget ved brug af DCF metoden, der er naamere
beskrevet i afsnit 4.5.1.4.

Side 78 af 128



Nedskrivningstest i praksis

6.5.1 Fastlaaggel se af budget og budgetforudsagtninger
Da der ikke har vaget adgang til budgetoplysninger for TDC mobiltelefoni, er det valgt at

opstille et fiktivt budget for CGUén. For at sikre en indre sammenhaag vil det veae
hensigtsmasssigt at udarbejde bade resultatbudget, likviditetsbudget og balancebudget. Der vil
dog udelukkende i denne case blive udarbejdet resultatbudget, idet det er tilstraskkeligt for en
illustration af eksemplet.

Som det er tilfaddet ved allokeringen af virksomhedsaktiverne, kan der i forbindelse med
indtesgter og omkostninger ligeledes vaae poster som ber allokeres fra modersel skabet til
CGUérne.

Driftsposterne kan vege:
e Salgs- og administrationsomkostninger
e  Personaleomkostninger

e Afskrivninger og nedskrivninger pa materielle og immaterielle anlagsaktiver

6.5.1.1 Salgs- og administrationsomkostninger

Moderselskabet vil ofte afholde omkostninger vedrgrende administration og ledelse af
koncernens aktiviteter. Omkostningerne kan for eksempel vaae omkostninger til en central
HR afdeling eller IT funktion, og omkostninger til sddanne funktioner ber fordeles til
CGUérne.

6.5.1.2 Personaleomkostninger

Lan til bestyrelse, ledel se, regnskabs- og administrationsfunktionen samt @vrige medarbejdere
vil vagre indeholdt i personaleomkostninger. Disse omkostninger skal fordeles efter samme

principper som salgs- og administrationsomkostningerne.

6.5.1.3 Afskrivninger og nedskrivninger pa materielle og immaterielle anlasgsaktiver

Afskrivninger og nedskrivninger pa aktiver der ikke direkte kan henfares til en CGU, kan
fordeles med samme fordelingsnggle, som blev brugt til fordeling af e endommen og

kontorinventar.
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6.6 CGUéns budget

Budgettet for mobiltelefoni Danmark er fiktivt opstillet. Det forventes i budgettet at der er
stigende omkostninger til varekgb de farste 3 ar, hvorefter daskningsgraden forventes at blive
panuvaaende niveau og lidt hgjere.

Forventningerne kan sammenfattes sal edes:

Figur 24. Budgetforventninger

Forventninger

Stigning i omsagning - 3% 3% 3% 3% 3% 2%
Dakningsgrad 3B% 25% 26% 29% 3HB% 38% 38%
Stigning i personaleomkostninger 0% 6% 4% 2% 0% 0% 0%

Kilde: Egen tilvirkning

Forventningerne medfarer f@gende budget:

Figur 25: Budget

Nettoomsagning 2550 2627 2705 2786 2870 2956 3.015
Varekgb -1.200 -1545 -1572 -1.541 -1.426 -1.385 -1.417
Andre eksterne omkostninger -407  -425  -430 -437 -440 -448 -452
Bruttofortjeneste/-tab 893 657 703 808 1.005 1.123 1.146
Personal eomkostninger -275  -292  -303 -309 -309 -309 -309
Af- og nedskrivninger af materielle-

og immaterielle anlagysaktiver -45 -47 -49 -51 -51 -51 -51
Andre driftsindtaggter 2 2 2 2 2 2 2
Resultat far finansielle poster 575 320 353 450 647 765 788
Indteggter af kapitalandelei

associ erede virksomheder 3 3 3 3 3 3 3
Andre finansielle indteegter 2 2 2 2 2 2 2
Andre finansielle omkostninger -6 -6 -6 -7 -9 -9 -9
Resultat far skat 574 319 352 448 643 761 784
Skat af aretsresultat -161 -89 -9 -125 -180 -213 -219
Aretsresultat 413 230 254 322 463 548 564

Kilde: Egen tilvirkning
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Budgettet vil ligge til grund for beregningen af det frie cash flow, som benyttes i beregningen
af genindvindingsvaardien.

6.6.1 Fastlaeggelse af det frie cash flow
Det frie cash flow opgeres med udgangspunkt i det tidligere opstillede resultatbudget for

CGUén. Det frie cash flow vil blive opstillet som falger:
Nettoomssgning
- Driftsomkostninger
= Driftsresultat far skat (EBIT)
+ Afskrivninger og andre ikke likviditetskraavende omkostni nger
- Betalt skat (af EBIT)
= Cash Earnings
+/- Forskydning arbejdskapital
= Cash flow fradriften
+/- Anlagysinvesteringer og — frasalg
= Frit cash flow

6.6.1.1 Nettoomsagthingen
Nettoomsagningen kan hentes direkte fra CGUéns budget og derfor nemt indtastes i

opgerel sen.

6.6.1.2 Driftsomkostninger

Driftsomkostninger kan ligeledes hentes i budgettet, og bestdr af omkostninger til varekeb,
andre eksterne omkostninger, personaleomkostninger samt omkostninger til af- og

nedskrivninger.

6.6.1.3 Afskrivninger og andre ikke likviditetskraevende omkostninger

Disse omkostninger skal ikke indga i opgerelsen af det frie cash flow, men da de er indregnet
I driftsomkostningerne, er det ngdvendigt at fratraskke disse igen.

6.6.1.4 Betalt skat

Ifelge IAS 36 afsnit 50 og 51 ska CGUéns vaadi opgeres uafhaengigt af skatteforhold,
hvorfor skat ikke skal inddragesi opgarelsen. Opgarelsen af det frie cash flow vil sdledes ikke
medtage skatter.
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6.6.1.5 Forskydning i arbejdskapital:

For en opgerelse af forskydning af arbejdskapitalen skal der ses pa de kortsigtede dele af de
driftsafledte balanceposter. De typiske balanceposter vil vaae:

e Varelager
e Debitorer
e Kreditorer

Kravet til arbgdskapitalen forudssdtes at vaae 17% af omsadningen, hvorfor felgende
forskydning i arbejdskapitalen kan opgeres:

Figur 26: Forskydning i arbejdskapital

Forskydning 17 13 13 14 14 15 10

Kilde: Egen tilvirkning

6.6.1.6 Anlaegsinvesteringer og —frasalg

For at sikre at de nadvendige faciliteter er til rédighed, ma virksomheden nadvendigvis
foretage anlaggsinvesteringer og —frasalg, sdledes at virksomheden kan opretholde og
vedligeholde den |gbende drift.

Til brug for opgerelsen af det frie cash flow er nettoinvesteringerne estimeret udfra, hvad der
forventes af anlaggsinvesteringer 1 perioden. Investeringerne er estimeret som
nettoinvesteringer, siledes et eventuelt frasalg er fratrukket. Investeringerne kan specificeres
sdledes:

Figur 27: Anlaagsinvesteringer

Anlagsinvesteringer 32 32 41 47 62 35 33

Kilde: Egen tilvirkning
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Pa baggrund af foregaende oplysninger kan det frie cash flow opgares:

Figur 28: Opgerelse af det frie cash flow

Nettoomsagning 2550 2627 2705 2786 2870 2956 3.015
Driftsomkostninger -1.927 -2.309 -2.354 -2.338 -2.226 -2.193 -2.229
Driftsresultat far skat (EBIT) 623 318 351 448 644 763 786
Afskrivninger(ikke

likviditetskraevende) 45 47 49 51 51 51 51
Cash Earnings 668 365 400 499 695 814 837
Forskydning i arbejds-

kapital 17 13 13 14 14 15 10
Cash Flow fradriften 685 378 414 513 709 829 847
Anlaggsinvesteringer og -frasalg -32 -32 -41 -47 -62 -35 -33
Friecash flow i alt 653 346 373 466 647 794 814

Kilde: Egen tilvirkning

6.6.2 Fastlasggelse af WACC
For at opgere kapitalveardien skal en diskonteringsfaktor opgeres. Diskonteringsfaktoren

opgeres ved en beregning af virksomhedens vejede gennemsnitlige kapitalomkostning
(WACC).

Da der gaddent foreligger et effektivt marked for CGUén inklusiv goodwill, skal
virksomheden opgere sit bedste skan over en diskonteringsfaktor. Som tidligere naavnt kan
virksomheden tage udgangspunkt i de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger, dog ma
disse ikke ukritisk anvendes, idet den skal afspejle virksomhedens bedste sken over
markedets afkastkrav. Det vurderes dog, at virksomhederne i mange tilfadde vil anvende
WACC til et sken over diskonteringsfaktoren, hvorfor denne ligeledes anvendes i dette
eksempel.

WACC kan opggres ved fagende formel*:

WACC = (GA x kg) X (1-1) + (EKA x (ke + likviditetstillzeg))

“2 FSR. fagligt notat, vaardiansadtelse af virksomheder s. 50
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Kapitalstruktur GA og EKA:

Der ska ved beregning af en virksomheds kapitalstruktur udelukkende benyttes
markedsvaardier. Kapitalstrukturen beregnes som forholdet mellem egenkapitalen og den
rentebagende gadd.

CGUeén er i dette tilfadde ikke barsnoteret, hvorfor det medfarer praktiske problemstillinger,
idet en markedsvaadi af egenkapitalen ikke er tilgangelig. Det er dog muligt at opgere

kapital strukturen pa anden vis, og der findes flere kapital strukturer, der kan opereres med.

Falgende metoder kan anvendes™:
o Kapitalstruktur for sasmmenlignelige virksomheder
e Aktue kapitalstruktur estimeret pa baggrund af iterationsmetoden
e Ledelsens mdl for kapitalstrukturen

Idet denne CGU er 100% gjet af TDC A/Sog TDC A/S derfor fastsedter kapital strukturen for
CGUén, vil kapitalstrukturen i TDC A/S danne grundlag for fastsadtelsen af kapitalstrukturen
i CGUén. Det antages sdledes, at koncernens generelle kapitalstruktur vil veae udtryk for
kapitalstrukturen i de fleste af koncernsel skaberne.

Kapitalstrukturen i TDC A/S kan opgares siledes:

Figur 29: Kapitalstruktur

Antal aktier 198.375.177
Kurs pr. 31.12.2006 213
Markedsveadi pr. 31.12.2006 42.253.912.701
Gaddsposter iflg. Arsrapport for 2006 77.198
Markedsvaadi af balancei alt 80.769

Kilde: Egen tilvirkning

3 FSR. fagligt notat, vaadiansaetelse af virksomheder s. 50-51
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Dette indsadtesi formlen for WACC:
WACC=(96 x kq) + (4 x (ke + likviditetstillaag ) )

Fastleeggel se af rente pa fremmedkapital:

Renten pa fremmedkapitalen kan estimeres som den risikofrie rente med tillasg af
virksomhedens vurderede risikotillasg. Den risikofrie rente fastsadtes i dette tilfadde pa
baggrund af en ti&rig statsobligation. Renten udger 4,87 %*.

Virksomhedens vurderede risikotillasg kan normalvis fastsadtes pa baggrund af en rating, som
internationale kreditvurderingssel skaber laver®™. Risikotillagget fastlasgges i dette tilfadde pa
baggrund af hvad der i praksis anvendes, hvilket normalvis er mellem 0,25 — 4%.
Risikotillagyget fastsadtestil 2%.

Renten pa fremmedkapital kan opgarestil:

Effektiv rente pa 10 arig statsobligation 4,87%
Sel skabsspecifikt risikotillagg 2,00%
Rente pa fremmedkapital 6,87%

Formlen for WACC kan nu opgerestil:
WACC=(96 x 6,87) + (4 x (ke + likviditetstillaeg ) )

Fastlaaggel se af gjerafkastkrav:
Ved en estimering af eerafkastkravet kan der tages udgangspunkt i CAPM modellen, der
opger denne som den risikofrie rente med tillagg af risikopraamie. Risikopraamien skal vaze et

udtryk for en kompensation for investor for at patage sig en risiko.

4 Fundet pa fondsbgrsen
“ |mplementering af nedskrivningstest af goodwill som felge af IFRS 3's. 92
6 FSR. fagligt notat, vaardiansadtelse af virksomheder afsnit 8.2.3
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Ejerafkastkravet kan opgeres ved falgende formel*’:
Ke=r1r + B[E (rm) -r¢]
Den risikofrie rente er allerede fastsat til 4,87%.

Betaveerdi:

Betavaadien for bersnoterede selskaber fastlesgges pa baggrund af den historiske
kursudvikling. For unoterede selskaber kan vaardien fastsedtes ved anvendelse af betavaardien
fra sammenlignelige sel skaber.

CGUén er ikke barsnoteret, sa der tages udgangspunkt i betavaardien for moderselskabet TDC
A/S. Betavaardien for TDC A/S er for 2006 2,57,

Markedets risikopraemie

Markedets risikopraamie er et udtryk for det tillasg investor gnsker for at investere i aktier
frem for at investere i andre vaardipapirer, der er risikofrie. Det er sdledes en vurderingssag,
hvad en investor gnsker som risikotillaeg for at investerer i en aktie. Markedets risikopraamie
fastsadtes her til 2,5%.

Ejerafkastkravet kan dermed opgeres til

ke= 4,87 + 257 x 2,5
ke= 11,30

Formlen for WACC kan nu opgerestil:
WACC=96x 6,87 x (1-t) + 4 x ( 11,30 + likviditetstillagy ) )

Likviditetstillseg:

4" FSR. fagligt notat, vaardiansadtelse af virksomheder s. 54
“8 Fundet pa K gbenhavns fondbgrs
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Likviditetstillasg bear pdlasgges for aktier der ikke handles ofte, da der er en manglende
likviditet i aktien. Hvis udgangspunktet igen er TDC A/S kan det konstateres, at denne aktie
handles ofte pd Kgbenhavns Fondsbars, hvorfor det vurderes, at det ikke er relevant at
palaggge et likviditetstillaay.

Beregning af WACC:
Alle elementer i WACC formlen er nu fastsat, hvorfor WACC kan beregnes som falger:

WACC = (96% X 6,87) + (4%x (11,30+0))
WACC = 7,05

6.6.3 Fastlaeggel se af terminalvaerdien

Terminalvaadien kan beregnes ud fra flere formler. Det er her valgt at anvende den voksende

frie cash flow model, som kan vises s3ledes™®:

Terminalvaadient = FCFri1
WACC ¢

WACC er beregnet til 7,05% og den forventede langsigtede vakst vurderes til 2%. Det frie

cash flow i terminalperioden er opgjort til 530. Terminalvaardien kan opgerestil

814x 1/ (1 +7,05)°
0,0705 - 0,02 = 2.286

6.6.4 Beregning af kapitalveerdien

Nér alle ovenstdende vaadier er estimeret og beregnet, kan kapitalvaardien beregnes.

Beregning foretages ved falgende formel™:

FCF,

EvVo=%

49 FSR. fagligt notat, vaadiansaetelse af virksomheder s.70
% FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.43
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(1+WACC),
Beregning vil med en diskonteringsfaktor pa 7,05% se sdledes ud:

Figur 30: Kapitalveerdi for CGU

Frie Cash flow i alt 346 373 466 647 794 814
Diskonteret Cash Flow 323 325 380 493 565 541
Diskonteret cash flow akkumuleret 2.086 2.086
Terminalvaadi 2286 2.286
Kapitalveerdi for CGU 4.372

Kilde: Egen tilvirkning

Kapitalvaadien er beregnet til 4.372 mio. kr. Det er dog i eksemplet antaget, at
pengestrammene forfalder ultimo &ret, hvilket siaddent vil vaae tilfaddet i praksis™. Hvis
virksomheder er underlagt sasonsvingninger, ma det antages, at pengestremmene vil falde
jeavnt over aret. Det antages at denne CGU ikke er underlagt sassonsvingninger, hvorfor

ovenstaende formel kan korrigeres til>*:

FCF;

(1+WACC) + (1+WACC)”
Kapitalvaadien vil dermed vage:

EVo= 4.372x (1+7,05)”
EVo= 4.523

6.6.5 Fglsomhedsanalyse

Da beregningen af kapitalvaadien indebaaer mange sken ber fastlaaggelsen af kapitalvaardien
tage udgangspunkt i nogle mulige budgetscenarier, hvor det mest realistiske scenarie bar

*L FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.80
2 FSR. fagligt notat, veardiansadtelse af virksomheder s.80
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vadges. Nedenfor er det vist hvordan en aadring pa blot 1% vil pavirke henholdsvist
kapitalvaadien og nedskrivningsbehovet.

Figur 31: Fglsomhedsanalyse

Andring i FCF -1 4.478 -45,23 -123
/Andring i FCF 1 4.568 45,23 -33

Kilde: Egen tilvirkning

Eksemplet illustrerer hvor lidt der skal til for at aandre pa skannene i beregningen. En aandring
pd 1% giver en vasentlig andring i genindvindingsvaadien og heraf en amndring i
nedskrivningsbehovet.

Det er dog ikke kun budgetfasen der indeholder sken, men ogsa fastlagggelsen af
diskonteringsfaktoren er praeget af sken. En aandring af diskonteringsfaktoren med 1% point
vil ligeledes betyde en vaesentlig aandring af genindvindingsvaadien. Det er derfor af stor
betydning at der stilles vaesentlige krav til opgarelsen af WACC, herunder isaa at der benyttes
modeller der er velunderbygget, og at disse er konsistente fra ar til ar.

6.6.6 Flere scenarier for valg af kapitalveerdi

Som tidligere naevnt forventes der en vaskst pa 3% for omsagningen i budgetperioden og 2% i
terminaperioden for CGUeén. Der kan dog vaae tilknyttet usikkerheder hertil, og der ber
derfor af virksomheden udarbejdes scenarier til vurdering af, hvor kapitalvaadien ber lagygesi

under hensyntagen til disse.
Det anses for realistisk at der vil vaare en vakst i omsagtningen pa 3%. Ledelsen skal ligeledes

tages stilling til, hvad et mere pessimistisk skan kan vaze. Vi forudssdter dette er 2% og et
mere optimistisk skegn er en fremgang pa 5%. Disse skan vil have fglgende pavirkning:
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Figur 32: Scenarier for valg af kapitalvaer di

Omsagningsfremgang 2% 4.601 3.417 -1.184
Omszetningsfremgang 3% 4.601 4.523 -78
Omsadningsfremgang 5% 4.601 5.502 0

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af ovenstaende, er det en relativ lille aandring af skennene, der skal til, for at det
medfarer en stor forskel i kapitalvaardien. Dette understreger i saadeleshed vigtigheden af, at
budgetforudsagningerne er sa realistiske som muligt. Valget af kapitalvaadi stiller sdledes
store krav til ledelsen med hensyn til isaa at se objektivt pa forudsagningerne, idet en eventuel
nedskrivning kan have stor indflydelse pa virksomhedens resultat og herunder nggletal.

| valget af kapitalvaardi ma der henses til IASB’s begrebsramme™, hvor denne ma fastsadtes
med udgangspunkt i kravet om palidelighed og neutralitet. Forsigtighedsprincippet der
tidligere var en del af dansk regnskabspraksis er helt udgaet, men dette princip kan vaae
relevant ved en dillingtagen til kapitalvaadivalget, hvor det ville medfare at det mest

pessimistiske sken blev anvendt.

6.7 Opger elsen af nedskrivningsbehovet

Casen forudsatte at |edelsen mente det mest realistiske skegn for omsagningen var 3%, hvorfor
kapitalveadien herfor anvendes. | henhold til IAS 36 skal der foretages nedskrivning, nar
genindvindingsvaadien overstiger den regnskabsmaessige vaadi. Nedskrivningen skal
foretages med det belab der udger forskellen.

Figur 33: Nedskrivningsbehov

Regnskabsmaessig vaardi af CGU 4.601
Genindvindingsveadi af CGU 4.523
Nedskrivningshbehov -78

Kilde: Egen tilvirkning

%3 Ge bilag 1
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Der er sdledes for denne CGU identificeret et nedskrivningsbehov pa 78 mio. kr. Da goodwill
belgbet er opgjort til 91 mio. kr. for CGUén, skal hele nedskrivningen henfares hertil.

6.8 Delkonklusion

Det er pa baggrund af en fiktiv casevirksomhed illustreret, hvordan implementeringen af
nedskrivningstest af goodwill kan foretages. Gennemgangen tog udgangspunkt i et salg af
TDC A/S og koncentrerede sig om et forretningsomrade mobiltelefoni Danmark, da
opgarelsen for de gvrige forretningsomrader vil vaare identiske.

Nedskrivningstesten blev foretaget pa landeniveau, da det er et krav at goodwill allokeres til
den mindste CGU, hvor ledelsen overvdger de gkonomiske resultater. Dette blev i
casevirksomheden forudsat at veare pa landeniveau.

| forbindelse med virksomhedsovertagelsen blev der identificeret goodwill for 2.000 mio. kr.
Heraf vedregrer 250 mio. kr. mobiltelefoni. Det blev dog konstateret, at der kan identificeres
immaterielle anlasgsaktiver adskilt fra goodwill, hvilket er kundelister. Kundelisterne har en
vaadi pa 35 mio. kr., hvorfor goodwillbelgbet for mobiltelefoni Danmark skal reguleres
hermed. Det opgjorte goodwillbelgb blev derfor 215 mio. kr, og heraf kunne 91 mio. kr.

henfarestil landeniveauet Danmark.

Da der ikke foreld en bindende salgsaftale for CGUén blev kapitalvaadien beregnet pa
baggrund af DCF modellen. Der blev sdledes fastlagt et budget for CGUén og dette dannede
grundlag for opgerelse af det frie cash flow. Cash flowet i terminalperioden blev fastlagt ved
at forlaange det 5. ar i budgettet med den fastlagte langsigtede vakstrate pa 2%.

WACC blev beregnet til 7,05%. Den risikofrie rente blev opgjort pa baggrund af den
effektive rente for en tidrig statsobligation.

Ejerafkastkravet blev estimeret med udgangspunkt i CAPM modellen, hvor betavaadien blev

anslaet pa baggrund af moderselskabets betavaardi. Betavaadien blev andaet til 2,57 og
markedets risikopraamie blev estimeret til 2,5%.

Side 91 af 128



Nedskrivningstest i praksis

Endeligt kunne kapitalvaadien opgares til 4.623 mio. kr, hvilket medferte et nedskrivnings-
behov af CGUén pa 78 mio. kr.

Der blev til dut foretaget en faglsomhedsanayse, der viste hvorledes en andring pa blot 1%,

vil have stor effekt pa nedskrivningen. Det er derfor vigtigt, a virksomhederne ved

opgarel sen bruger sa realistiske forudsagtninger som muligt.
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7. Implementeringen af nedskrivningstest i de danske virksomheder

| de foregdende afsnit er reglerne for nedskrivningstest af goodwill blevet belyst. Det er i
denne sammenhaang interessant at se pd, hvorledes de danske virksomheder har faet
implementeret regelsadtet. Virksomhederne har stdet overfor en stor opgave ved
implementeringen af nedskrivningstest. De nye standarders regler er komplicerede og
omfattende at implementerer. Det er derfor interessant at undersgge, om de danske
virksomheder har formdet at lefte opgaven og om regnskabspraksis for de enkelte
virksomheder pa omrédet er ensartet. Dette er interessant, da det for regnskabsbruger ofte er
ngdvendigt at kunne foretage en sammenligning pa tvaa's af virksomheders regnskaber, og en
uensartet praksis vil medfare, en sddan sammenligning ikke kan lade sig gere. Safremt der
ikke kan etableres en ensartet praksis for omradet, vil det sdledes veae diskutabelt om
nedskrivningstest af goodwill medfarer en forbedring af det retvisende billede.

Afsnittet vil tage udgangspunkt i en spargeskemaundersagelse udarbejdet af lektorer pa
Copenhagen Business School®. Populationen for underssgelsen var 80 ud af 165
barsnoterede selskaber. Ud af de 165 bgrsnoterede selskaber havde kun 80 virksomheder
goodwill i balancen, hvilket gav en naturlig afgraasning. 4 af de 80 virksomheder afviste at
medvirke, hvorefter der blev sendt spargeskematil de gvrige 76. En opsummering af svarene

I spgrgeskemaet er udarbejdet i bilag 2.

7.1 Manualer

Det fremgar af undersggelsen at kun 32 ud af 62 besvarelser har udarbejdet en fadles manual
for, hvorledes nedskrivningstesten foretages i selskabet. Det ma vurderes at vage
uhensigtsmaessigt, at der ikke er en manual, da denne er med til at sikre en ensartet praksis i
virksomhederne. Det kan saledes ikke altid laagges til grund, at det er den sammen person der
foretager testen. Tabel 2 viser endvidere, a manualerne ofte er udarbegjdet internt i selskabet,
og kun i enkelte tilfadde er udarbejdet af en ekstern ekspert. Til gengadd er naesten ale
manualerne gennemgaet af selskabets revisor, hvilket maformodes at sikre, at manuaerne er i

overensstemmel se med de gaddende regler for omréadet.

> Danske erfaringer med vaadiforringelsestest del1 og del 2
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For at opfylde begrebsrammens krav™ om sammenlignelighed vurderes det relevant at
virksomhederne udarbejder en manual, da sammenligneligheden ikke kun vedrarer
muligheden for sammenligning med andre virksomheder, men ligeledes sammenligning fra ar
til &r af selskabets regnskab. Palideligheden af regnskabsinformationen vurderes at blive
forbedret ved en udarbejdelse af manualer, som er gennemgaet af selskabets revisor. Dette ma
sikre, at de udarbejdede nedskrivningstest bliver palidelige for regnskabsbruger.

7.2 Indikationer for veardiforringelse:

Jf. afsnit 4.2.2 skal goodwill testes nar der er indikationer af veadiforringelse. Af tabel 4 i
undersggel sen fremgér det, at kun 49 ud af 62 virksomheder aktivt sager efter indikationer for
vagdiforringelse, mens 12 virksomheder i strid med IAS 36 ikke sager herefter. Svarene i
tabel 4 B viser endvidere, at det bade er internt og eksternt der aktivt sgges efter indikationer.

At virksomhederne ikke aktivt sager efter indikationer pa vaadiforringelse betyder, at et
eventuelt opstéet nedskrivningsbehov pa goodwill ikke bliver opdaget. Det ma antages, at i
nogle tilfadde vil virksomhederne have sa godt et indblik i vaardien af deres CGUér, at de kan
vaae overbevist om, at der ikke foreligger en vaadiforringelse eller er indikationer herfor. Det
vurderes dog relevant at virksomhederne indarbejder procedurer for at identificere eventuelle

vaadiforringel ser.

| spargsmdl ¢ fremgér det, at 32 af virksomhederne kun foretager nedskrivningstest en gang
arligt. 26 virksomheder foretager to eller flere nedskrivningstest om aret. Det vurderes derfor
at virksomhederne er meget beviste om nedskrivningstestene og aktive i opgerelsen af
vaadien af CGUérne. Det ma dog samlet konstateres, at det halter pa omradet, idet ikke alle
virksomheder aktivt sgger efter indikationer pa vaadiforringelse. Hvis indikationer ikke
opdages og virksomhederne ikke har procedurer herfor, kan det medferer "forkerte" kvartals-
og halvarsregnskaber, hvilket ligeledes har indflydelse pd de fastsatte kursvaadier af
virksomhederne. Det er derfor vigtigt, at virksomhederne bliver mere aktive i en Igbende

identificering af nedskrivningsbehov.

% Se bilag 1
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7.3 Fastlaeggelse af CGU

Fastlasggelsen af CGUér er i praksis et omréde, der byder pa store udfordringer for
virksomhederne, og der er i IAS 36 kun begramset vejledning i, hvorledes CGUér bar
opgeres. Det er dog relevant, hvorledes CGUérne opgeres idet disse vil have en direkte
indflydelse pa behovet for at foretage nedskrivninger afledt af en nedskrivningstest.
Antageligvis vil nedskrivningsbehovet reduceres jo sterre CGU der opgeres.

Af tabel 5 i undersagelsen fremgér det, at 25% af virksomhederne anvender segmenter til at
repraessentere deres CGUér. 36 af virksomhederne har flere CGUér end segmenter og 5 har
faare CGUér end segmenter. Der er sdledes forskelle i, hvorledes virksomhederne danner
deres CGUér, og dette kan medfare forskelle i behovet for at foretage nedskrivninger som
falge af nedskrivningstest. Det vurderes sammenligneligheden vil blive forringet som falge
heraf, da der umiddelbart ikke kan foretages en direkte sammenligning mellem
virksomhederne. Regnskabsbruger bliver i et eller andet omfang nadt til at ssdte sig neamere
ind i, hvorledes CGUérne der ligger bag nedskrivningstestene opgares, for at kunne
sammenligne virksomhedernes regnskaber.

7.4 Allokering af goodwill

| forbindelse med en virksomhedssammenslutning skal goodwill allokeres til den eller de
CGUér, der forventes at drage fordel af de opstaede synergier jf. afsnit 4.4. Af tabel 7 i
undersggelsen fremgar det, at 33 virksomheder allokerer goodwill til et lavere niveau end
koncernniveau. 20 virksomheder undlader at alokere goodwill til et lavere niveau end
koncernniveau og udtaler endvidere, at arsagen hertil er, at nedskrivningstesten bliver mere
operationel, samt at der er sammenfald mellem CGU og koncernniveau. | spargsmdl b
fremgér det at 8 ud af 20 virksomheder foretager nedskrivningstest pa koncernniveau. Dette
kan betyde, at virksomhederne har vurderet, at der ikke har vaget behov for nedskrivninger,
og derfor har undladt dette. Det medferer, at der handlesi strid med IAS 36. Det kan dog ogsa
betyde at virksomhederne ikke gennemfarer nedskrivningstestene korrekt.

| spargsmal c identificeres det hvilke allokeringsnggler virksomhederne anvender til fordeling

af goodwill til CGUérne. Det fremgéar heraf, at 6 virksomheder bestemmer allokeringen ud fra
den forventede vaadiskabelse, som opkegbet vil bidrage med i den enkelte CGU eller gruppe
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af CGUér, i overensstemmelse med det beskrevne i afsnit 4.4.2. De @vrige virksomheder
anvender i stedet starrelsen af den kabte virksomheds omsagning eller aktiver som kriterium
for allokeringen. S&fremt en sidan allokeringsnagle anvendes betyder det, at den CGU, som
modtager omsagningen og aktiverne ogsd modtager de w@konomiske fordele ved

sammenlasgningen, hvilket ikke altid vil veare tilfad det.

| forbindelse med allokeringen af goodwill kan det konstateres, at der ikke er en ensartet
praksis for omradet og at ikke alle virksomheder foretager allokeringen korrekt.

7.5 Metoder til beregning af genindvindingsvaer dien

Ved nedskrivningstesten skal den regnskabsmasssige vaadi af CGUén sammenholdes med
genindvindingsvaadien. Der er som beskrevet i afsnit 4.5.1 flere metoder til opgerelsen af
genindvindingsvaadien. J. tabel 9 fremgar det, at 41 ud af de 62 spurgte virksomheder
anvender en kapitalvaadimetode til beregning af genindvindingsvaardien. Endvidere fastslas
det i spergsmd c at 56 ud af 68 besvarelser udelukkende anvender DCF metoden. Der er
sdledes rimelig ensartet praksis for dette omrade men dog med undtagel ser. Endvidere laagger
IAS 36 op til a en metode som DCF metoden anvendes, hvilket syntes i overensstemmelse
med det virksomhederne vadger.

Ved anvendelse af DCF metoden vil der vaare stor vasgt pa budgetter. Som beskrevet i afsnit
45.1.4 er kvaliteten af budgetter og prognoser som virksomhederne anvender af central
betydning, og det er relevant at de er sa konkrete, palidelige og realistiske som muligt. |
forbindelse med undersggelsen blev respondenterne spurgt om tidsforbruget per
nedskrivningstest. | gennemsnit blev der anvendt 20 timer per nedskrivningstest. Dette
daskker dog over en stor spredning idet en virksomhed anvendte 200 timer per test. Arsagen
hertil kan veae sterrelsen af CGUérne, der unaggteligt ma pavirke tidsforbruget. Ud fra
timeforbruget er det dog sveat at vurdere om der anvendes nok tid pa budgetterne i
forbindelse med testene. | tabel 16 blev respondenterne endvidere spurgt om laangden af
budgetperioden. Det fremgér af afsnit 4.5.1.4 at en budgetperiode pa maksimalt 5 & ma
anvendes, medmindre en laangere budgetperiode kan retfaadiggeres. Ud af 55 svar anvendte
41 af virksomhederne det samme antal budgetar i alle CGUér, og 19 af disse anvender en
budgetperiode pa 5 ar. 5 virksomheder anvender en budgetperiode pa 10 & og de @vrige en
budgetperiode pa 1-4 ar. De afgerende faktorer for virksomhederne ved fastlasggelse af
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budgetperiode er overnormale afkast og CGUéns livscyklus. Valget af budgetperiode ma
derfor vurderes som velovervejet og i overensstemmelse med IAS 36.

Det vurderes at virksomhederne har rimelig ensartet praksis for anvendelse af metoden til at
beregne genindvindingsveardien, dog med fa undtagelser. Dette sikrer, at genindvindings-
vaadien udregnes pa en ensartet made, og at grundlaget for nedskrivningstesten derfor bliver
ensartet. Det er dog sveat at vurdere om virksomhederne tillasgger deres budgetter nok
opmagksomhed. Der er ikke i undersggelsen forespurgt om, hvorledes virksomhederne
fastlegger deres budgetter og om hvilken betydning de tillaggger disse. Man kan frygte, at
nogle virksomheder blot vil anvende budgetter, der er udarbejdet, uden stillingtagen til om der
er forhold, der har andret sig siden udarbejdelsen af disse. Hvis budgetterne ikke er
retvisende, vil det pavirke hele nedskrivningstesten og denne vil bliver udarbejdet pa et
forkert grundlag.

7.6 Diskonteringssatsen

Som det fremgar af afsnit 4.5.1.5 skal virksomhederne anvende en diskonteringssats far skat.
Dette selvom den estimerede vaardi ber vaare uf@lsom overfor, om kapitalveardien er estimeret
baseret pa en far skat eller en efter skat betragtning. Den kendte WACC der er en efter skat
diskonteringssats anvendes jf. undersggelsens tabel 15 af 15 ud af 29 virksomheder.
Standarden giver ikke nogen vejledning for virksomhederne om, hvorledes en for skat
diskonteringssats kan findes, men i eksemplet BCZ85 vises det, at en beregning med far skat
pengestramme der tilbagediskonteres med en fer skat diskonteringsfaktor, giver samme
resultat som en beregning med efter skat pengestremme der tilbagediskonteres med en efter
skat diskonteringsfaktor. Det sikres dermed, at den estimerede vegdi e den samme
uafhangigt af, om der er anvendt en far — eller efter skat betragtning. Det ma sdledes hertil
vurderes, at sa lange virksomhederne enten anvender den ene eller den anden betragtning,
uden at sammenblande disse vil dette ikke vaae problematisk i forhold til den ensartede

praksis.

7.7 Systematiskerisiko

Det fremgar af 1AS 36, at den systematiske risiko skal justeres i enten diskonteringssatsen
eller i cash flowet. Af undersggelsens tabel 13 fremgar det, at 8 respondenter justerer for
riskoen i cash flowet og 31 justerer for risikoen i diskonteringssatsen. Nar der justeres for
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risikoen i diskonteringsfaktoren bar cash flowet tilbagediskonteres med WACC, det fremgar
af tabel 15 at kun 15 af virksomhederne anvender WACC. De gvrige respondenter anvender
andre former for diskonteringsfaktorer. Det vurderes ud fra resultaterne i undersggelsen, at
der for virksomhederne fortsat eksisterer stor tvivli og mangel pa forstéelse heraf.
Undersagel sen finder frem til, at mindst 8 af de 27 der angiver hvilken diskonteringssats der
benyttestil tilbagediskontering af cash flowet, fastsedter en forkert diskonteringssats.

7.8 Fglsomhedsanalyser

Undersagel sen foresparger endvidere om virksomhederne udarbejder f@lsomhedsanalyser pa
deres kapitalvaadiberegninger. Hertil svarer 32 ud af 54 ja, 14 svarer ngj, mens resten ikke
ved det. Det er ud fra undersggelsens svar svaat at bedgmme om &rsagen til at
falsomhedsanalysen ikke foretages skyldes, at de ikke ser behov for at efterprove
vaadiansadtel sen eller der ikke er indarbejdet faste rutiner herfor.

7.9 Delkonklusion

Ud fra undersagelsen er det tydeligt, at praksis pa omradet for nedskrivningstest af goodwill
er et nyt og komplekst omréde. De danske virksomheder har ikke ale formaet at fa
implementeret nedskrivningstestene pa en hensigtsmaessig made, hvilket betyder, at det er
sveat at foretage en sammenligning virksomhederne imellem. Arsagen til at
implementeringen ikke er lykkes il fulde, er et spargsmal om, at det er et komplekst regel s,
der lader virksomhederne std med en del valgmuligheder, vurderinger og sken, og disse vil
sjaddent vagre ens. Det vurderes derfor, at nedskrivningen af goodwill de kommende & ma
vurderes med et vist forbehold, da implementeringen af nedskrivningstestene har brug for en

laengere indkeringsperiode.
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8. Konklusion
Formaet med denne afhandling har veaet at foretage en analyse af regelsadtet i IAS 36,

herunder vurderer, hvilke problemstillinger standarden medfarer. Endvidere har formalet
vaget at give et praktisk eksempel pd, hvorledes en nedskrivningstest kan foretages.

Indledningsvist er hovedprincipperne i behandlingen af goodwill blevet belyst, herunder
muligheden for straksafskrivning og aktivering. Argumenterne for straksafskrivning er, at
goodwill ikke er et identificerbart aktiv, og derfor ikke bar vage i balancen. Principperne for
den regnskabsmaessige behandling af goodwill blev dog aandret ved vedtagelsen af ARL i
2002. Goodwill skal nu aktiveres og afskrives over en periode pad maksimalt 20 &, hvilket i

avrigt er i overensstemmelse med de international e standarder.

Indfarelsen af IFRS 3 i 2004 beted imidlertid, at behandlingen af goodwill endnu engang
métte aandres. Ved indfgrelsen af IFRS 3 blev standarden IAS 36 vaadiforringelse af aktiver
endvidere pavirket. ZEndringen i forhold til goodwill bestod i, at goodwill ikke laangere skulle
afskrives arligt, men i stedet testes for veadiforringelse. Det ma konstateres, at goodwill
ngdvendigvis ma nedskrives/afskrives, da det ikke er sandsynligt at det har en uendelig
levetid. Det vurderes i der forbindelse med nedskrivningstesten kan vage risiko for, at
goodwill vurderes ikke at have undergdet vaadiforringelse, idet den internt oparbejdede

goodwill fejlagtigt medtagesi vurderingen.

Goodwill der skal nedskrivningstestes i henhold til 1AS 36 er erhvervet goodwill, hvorfor
IFRS 3 ma tages i betragtning ved en opgerelse heraf. IFRS 3 foreskriver at
overtagel sesmetoden skal anvendes til opgarelse heraf. Der skal identificeres en overtagende
part og overtagel sestidspunktet skal fastsedtes. Kostprisen for den overtagne virksomhed skal
opgares som dagsvaadien af de afgivne aktiver, forpligtelser eller egenkapitalinstrumenter pa
transaktionsdagen. Safremt der forekommer en forskel mellem kostprisen og de
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser skal denne indregnes som
erhvervet goodwill. Den efterfalgende regnskabsmaessige behandling af goodwill skal falge
IAS 36"s regel sa.
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Idet goodwill ikke genererer selvstaandige pengestremme foreskriver IAS 36, at goodwill skal
henfares til den pengestramfrembringende enhed den kan knyttes til og testes sammen med
denne. Allokeringen af goodwill medfegrer en del komplekse problemstillinger, idet
virksomhederne skal identificere de CGU’er goodwill kan henfares til. Det fremgar af 1AS 36
a en CGU er den mindste gruppe af aktiver, der frembringer pengestremme, som er
uafhaangige af andre pengestramme og hvor der stadig foretages intern rapportering.
Endvidere ma CGUén goodwill knytter sig til ikke vagre starre end virksomhedens primeare
eller sekundaare segment. Det vurderes at der i forbindelse med identifikationen af CGU er er
risiko for, at virksomhederne bevist kan skjule et nedskrivningsbehov ved at foretage testen
paet for hgjt niveau. Endvidere vurderes det, at formuleringen omkring sammenhaang mellem
den interne rapportering og allokeringen af goodwill kan misfortolkes af virksomhederne pa
en sddan méade, at de kan tro at det interne rapporteringssystem skal udvikles eller udbygges.
Det vurderes dog ikke at veare hensigten i IAS 36, men dette betyder ligeledes, at séfremt den
interne rapportering kun kontrolleres pa det hgje CGU niveau, vil det medfare at det ikke er
ngdvendigt at foretage testen af goodwill pa et lavere niveau. | nogle tilfadde ma det dog give
en mere palidelig opgerelse af nedskrivningsbel gbet, hvis goodwill var allokeret til et lavere

niveau.

Der er i IAS 36 en manglende stillingtagen til en allokering af goodwill der er tilknyttet flere
CGUér. | forbindelse med en virksomhedssammenslutning vurderes det, at den overtagende
virksomhed ofte er villig til at betale en merpris pa grund af synergifordele med CGUér i egen
virksomhed. | sddanne tilfadde er det ikke muligt med hjadp i 1AS 36 for en allokering. Den
amerikanske standard FAS 142 behandler dog problemstillingen, idet den anbefaler brugen af
en "with and without" metode, hvor dagsvaadien af CGUén opgeres henholdsvist fer og efter
virksomhedssammenslutningen. Metoden er dog kraevende, idet den indebager at der
foretages en kapitavagdiberegning for hver CGU bade fer og efter
virksomhedssammensl utningen.

For at foretage nedskrivningstesten af goodwill ma genindvindingsvaardien opgeres. Da det
sjaddent vil vaare muligt at finde en dagsveardi pa baggrund af en salgsaftale eller lignende for
en CGU tilknyttet goodwill, ma kapitalvaardien i stedet opgeres. Kapitalvaadien er et udtryk

for nutidsveadien af de forventede fremtidige pengestremme fra CGUén. For at estimere
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kapitalvaadien skal ledelsen fastlasgge de forventede fremtidige pengestramme i et budget.
Budgettet ligger sdledes til grund for beregningen og tilbagediskonteres med en
diskonteringssats, der skal afspejle de aktuelle markedsvurderinger af de tidsmaessige

placeringer af penge, og derisici der er forbundet med enheden.

IAS 36 angiver to metoder til opgerelse af kapitalvaadien, den traditionelle metode og den
forventede pengestramsmetode. Den traditionelle metode tager hovedudgangspunktet i
diskonteringssatsen, hvor den forventede pengestremsmetode har sit udgangspunkt i
pengestrammene. Den traditionelle metode vurderes uanvendelig ndr goodwill er involveret,
idet metoden kraaver at der identificeres to sa aktiver der skal sammenlignes under en raskke
forhold, og i forbindelse med goodwill vil det saddent vaae muligt at finde en anden CGU,
der er identisk hermed.

Ved anvendelse af begge modeller er der stor afhaangighed af om forudssgningerne bag
henholdsvist de forventede pengestremme og diskonteringssatsen er korrekte. Der er risiko
for at ledelsen kan manipulere med forudsagningerne efter eget velbefindende.

Den regnskabsmaessige vaadi som genindvindingsveadien ska sammenholdes, med skal
endvidere opgares for CGUén. Det fremgar af IAS 36 at denne skal opgeres pa et tilsvarende
grundlag, som der er anvendt ved opgerelsen af genindvindingsvaadien. Der kan i denne
forbindel se opsta den problematik, at aktiverne kan indgai funktioner for koncernen, hvorfor

der ma ske en fordeling heraf med en relevant fordelingsnagle.

Der skal foretages nedskrivning af CGUén, hvis genindvindingsvaadien er lavere en den
regnskabsmasssige veadi. Nedskrivningen skal ferst foretages pa goodwillbel gbet, hvorefter
de resterende aktiver nedskrives pro rata.

| arsrapporten skal virksomheden give oplysninger om den belgbsmaessige starrelse af

nedskrivningen, samt begivenheden der har vagret arsag hertil. Endvidere skal de anvendte
forudssgtninger der ligger til grund for beregningen oplyses.
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Fondsbarsen kraever endvidere, at virksomheden hurtigst muligt skal informere offentligheden
om en eventuel nedskrivning i forbindelse med en nedskrivningstest. Safremt nedskrivningen
sker i umiddelbar tilknytning til aflasggelse af halv- eller &rsrapport er det dog tilstragkkeligt,
at oplysningerne gives i forbindelse hermed. Fondsbersen krsever endvidere, at der i
virksomheden er udarbejdet interne retningslinier, der sikrer overholdelse af oplysnings-

forpligtelserne.

Implementeringen af det komplekse regelsed | de danske virksomheder har medfert, at der
ikke er ensartet praksis pa omradet. En spgrgeskemaundersggelse til de danske bersnoterede
virksomheder har vist, at virksomhederne ikke har implementeret regelsadtet ens. De
praktiske problemstillinger for regnskabsaflaegger bestar overordnet i den raskke sken og
beregninger, der skal foretages ved udarbejdelse af nedskrivningstesten. Det vurderes, at man
de kommende & ma se pa nedskrivningen af goodwill i et virksomheds regnskab med et vist
forbehold, idet regel sadtet kraaver en indkaringsperiode og eventuel opfelgende vejledning for

at implementeringen vil lykkes succesful dt.
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Bilag 1: Den regnskabsmaessige referenceramme

Til grundlaget for en gennemgang og vurdering af den regnskabsmaessige behandling af
goodwill syntes det relevant med en gennemgang af de regnskabsteorier, der kan ligge til
grund for é&rsrapporten. Endvidere har 1ASB’s begrebsramme en indflydelse pa de
internationale standarder, idet disse skal leve op til kravene i begrebsrammen, hvorfor det
syntes naaliggende at give en gennemgang heraf.

Regnskabsteorierne

Regnskabsteorien danner rammerne for regnskabsregul eringen og den har derfor en afgerende
effekt pd arsrapportens udformning og resultat. | forbindelse med regnskabsafleaggelse
forekommer der to teorier, den transaktionsbaserede og den veadibaserede.
Regnskabsteorierne har forskellige mader at opgere aktiver, passiver, omkostninger og
indtaggter pA. Valg af regnskabsteori far dermed en afgarende effekt pa den regnskabsmaessige
behandling af goodwill.

Den transaktionsbaserede regnskabsteori

Arsregnskabsloven og de europadske regnskabsdirektiver var tidligere fokuseret pa et
retvisende billede af resultatopgerelsen og balancen var sekundaa. Dette kendetegner den
transaktionsbaserede regnskabsteori. Resultatopgerelsen er den fundamentade del af
regnskabet, hvor indtaggter samt omkostningerne er de vigtigste elementer, idet man fokuserer
pa virksomhedens evne til at tjene penge, frem for virksomhedens formue. Vaadiansatel sen
af posterne i regnskabet vil i dette tilfadde ske, som en konsekvens af bevamelserne i
resultatopgerelsen. Ved anvendelsen af den transaktionsbaserede teori vil der i princippet ikke
vage urealiserede vaadiaandringer pa aktiver og forpligtelser, idet indregning af indtasgter og
omkostninger og herunder aktiver og forpligtelser skal have baggrund i en transaktion. Dette
betyder ogsd, at internt oparbejdede immaterielle aktiver ikke vil blive indregnet i balancen,
idet de ikke kommer af en reel transaktion. Aktiverne er i teoriens forstand en tidligere afhol dt
udgift, som er periodiseret | balancen, og forpligtelserne ses som gaddsposter og
regnskabstekniske poster, som kommer af et forseg pa at matche indtasgterne med
ressourceforbruget®.

% Regnskabsradets rapport 1999 s. 18
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Veagdiansadtelsen af aktiver og forpligtelser skal ske til historiske kostpriser, da der skal vaae
sket en transaktion far en vaardiregulering kan foretages™’. Dette betyder, at virksomhedernes
aktiver ofte vil have en hgjere vaadi end anfert i regnskabet. Dette kan vae tilfaddet for en
bygning. Markedspriserne stiger Igbende og en bygning vil derfor stige i veadi. Safremt
bygningen ikke reguleres i regnskabet i takt med den Igbende prisudvikling, men fortsat star
opfart til historisk kostpris, vil regnskabet ikke vise den reelle vaadi af bygningen. Dette kan
vage tilfaddet for flere poster i balancen. Regnskabsbruger vil dermed nagpe fa et retvisende
billede af balancens poster, hvor der er tale om et marked med vassentlige prissandringer, da
regnskabets balance ikke vil give et realistisk billede af ressourcerne. Nyttevaadien for
regnskabsbruger vil deraf vage lavere, idet denne er ngdt til selv at tage hensyn til

prissendringerne.

Fordelen ved at resultatopgerel sen prioriteres hgjt er dog en afspegjling af virksomhedens evne
til at tjene penge. Matching-princippet bliver i hgj grad prioriteret og anvendt til at vise
indtjeningsevnen, idet omkostningerne medtages, nar de er afholdt for at skabe en indtasgt. |
forbindelse hermed er det dog vigtigt at vaare opmaaksom p3, at matchingen af indtasgter ofte
sker med omkostninger til historiske kostpriser, herunder afskrivninger og vareforbrug. Dette
bevirker, at det for regnskabsbruger kan vage svaat at vurdere den reelle indtjeningsevne.

Forsigtighedsprincippet er fremhaavet som et argument for en transaktionsbaseret
regnskabsaflagygelse, da de historiske kostpriser i et samfund med stigende priser vil vaae
udtryk for en forsigtig veardiansadtelse. Det anferes, at de historiske kostpriser, som sdledes er
kendetegnet for den transaktionsbaserede teori, let kan dokumenteres og sdledes er meget
palidelige. De fremadrettede malegrundlag mangler palideligheden og regnskabet vil dermed
vaae aflagt pa et usikkert grundlag.

Den veerdibaserede teori

Modsagningen til den transaktionsbaserede regnskabsteori er den vaardibaserede teori. | denne
teori er det malingen af balancens poster, der er udgangspunktet. Overskuddet vil her blive
malt som fremgangen i aktivernes veadi eller fra egenkapital primo til ultimo.

°" Regnskabsradets rapport 1999 s. 17 - 19
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Resultatopgerelsen ses som sekundaa og har til formd at vise periodens aandringer i aktiver

og forpligtelser.

Teorien definerer et aktiv som reelle gkonomiske ressourcer, der har en vaadi for
virksomheden. Det er ikke tilladt at indregne regnskabstekniske aktiver, da de ikke opfylder
definitionen. Ligeledes er det ikke tilladt at indregne regnskabstekniske hensadtelser under

passiverne, da kun reelle forpligtelser kan indregnes som hensadtel ser.

Mdlingen af aktiver og forpligtelser skal ifglge teorien ske til kapitalveadier eller
markedsvaadier og andringer indregnes i balancen, nar de opstar. Der opereres ikke med
historiske kostpriser.®® Den vagdibaserede teori anvender dermed et mere fremadrettet
malegrundlag, idet den internationale udvikling gar pa at benytte “fair value” som generelt
md egrundlag. Balanceposterne vil dermed vagre mere retvisende og regnskabsbruger vil have
starre nytte af en balance, hvor aktiverne viser de gkonomiske fordele, som de forventes at

indbringe™.

Vardiandringer pa aktiverne indregnes, nar de opstar i forbindelse med andringer i de
aktuelle markedspriser. Det vil pa et marked med stigende priser betyde, at aktiverne vil veae
vagdiansat hgjere end ved anvendelse af den transaktionsbaserede teori, hvor der som
hovedregel ikke foretages aandringer i balancen efter indregningstidspunktet. Markederne for
aktiver og forpligtelser er generelt blevet mere dbne og det er derfor blevet nemmere at
foretage en pdlidelig vagdiansatelse til markedsveadi end det har vaget tidligere®. En
indregning af aktiver og forpligtelser til markedsvaardi ma ogsa give regnskabsbruger et mere
retvisende billede og deraf vazretil sterre nytte.

Regnskabsradet har tilkendegivet, at den danske regnskabsaflasggelse skal ga i retning af et
mere vagdibaseret regnskabskoncept for at fremme det retvisende billede. Det blev i denne
forbindelse ligeledes fremhaevet, at historiske kostpriser skulle vaae en veesentlig del af
malegrundlaget for aktiver og passiver, isaa for de sma virksomheder. Malingen til historiske

kostpriser er nemmere for virksomheden at anvende og pafarer ikke de mindre virksomheder

%8 Regnskabsradets rapport 1999 s. 17 - 19
% Regnskabsradets rapport 1999 s. 57
% Regnskabsradets rapport 1999 s. 24
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starre omkostninger end hgjest nadvendigt®. Regnskabsr&dets rapport begrunder endvidere
den fortsatte anvendelse af historiske kostpriser med, at en fuldstaendig anvendelse af
dagsvaadier ber afvente den internationale udvikling.

Nedenstdende figur opsummerer hovedpunkterne og deraf forskellene mellem de to
regnskabsteorier.

Forskellei regnskabsteorier

Transaktionsbaserede| Vaxdibaserede

Fokus Resultatopgarel sen Balance
Princip M atchingprincippet Egenkapital PR>UL
Orienteringsretning Bagudrettet Fremadrettet

Indregning Realiserede transaktioner Vaadibaseret

Maling Historisk kostpris Markedsvaadi

Kilde: Egen tilvirkning

Det er nu blevet nemmere at tilpasse den danske regnskabsregulering til den internationale og
det er fra 2005 bedluttet, at bersnoterede selskaber skal felge de internationale
regnskabsstandarder, hvorfor de internationale regnskabsregler kommer tadtere pa de danske
virksomheder. Det vil vaae et spgrgsma om tid, far regnskabsreglerne vil vaare ensartede.

| ASB” S begrebsramme

Det sterre fokus pa sammenligning af arsrapporter lande imellem betyder et stigende fokus pa
IASB’s begrebsramme frem for den danske begrebsramme, der er implementeret i ARL. De
internationale regnskabsstandarder tager udgangspunkt i |ASB’s begrebsramme og
begrebsrammen ligger til grund for indregning og maling af regnskabets poster i
overensstemmel se med det retvisende billede.

¢ Handbog i &rsrapport s. 256
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Begrebsrammen kan inddeles i 4 hovedgrupper

1. M satningen med arsrapporter

2. De kvalitative egenskaber, som afger nytteveardien af information i arsrapporter
3. Definition af elementer

4.1ndregning og maling®

Der opereres efter 2 grundlagggende forudssgninger i begrebsrammen: Going concern og
periodiseringsprincippet. Efter periodiseringsprincippet er det ikke betalingstidspunktet, der
har betydning for hvorndr transaktioner, begivenheder og vaadisandringer skal indregnes i
resultatopgerelse og balance. Disse skal indregnes i de perioder de vedrgrer, uanset hvornar
de betales. Going Concern princippet omhandler, at det skal formodes, at selskabet fortsadter

sin drift i en overskuelig fremtid.

Malszetningen

Mal satningen med regnskabet er at give information om virksomheders finansielle tilling,
resultat og pengestramme til en bred vifte af regnskabsbrugere. Der er stor fokus pa
regnskabsbrugerne og regnskaberne skal sdledes udarbejdes med hensyntagen til disse.
Regnskaberne skal opfylde de fleste regnskabsbrugers almindelige behov. Begrebsrammen
forudsadter dog, at regnskabsbrugerne har et vist minimum af viden indenfor regnskabsvaesen
og virksomhedsgkonomi og at regnskaberne dermed udarbejdes med dette for ge.
Virksomhederne har dog ikke lov til at undlade oplysninger med den begrundelse, at brugerne

ikke vil kunne gennemskue dem.

| begrebsrammen papeges der endvidere, at arsregnskaberne ikke giver alle de oplysninger
regnskabsbrugerne behaver, ndr de skal traffe gkonomiske beslutninger. Dette er et resultat
af, at arsregnskaberne primaat afspejler historiske begivenheder og ikke ngdvendigvis ikke

gkonomiske transaktioner.®®

62 | nternational e regnskabsstandarder 2002, s. 54
% | nternational e regnskabsstandarder 2002 s. 58
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Kvalitative egenskaber
Udover de grundlasggende forudsagninger indeholder begrebsrammen en rakke kvalitative
krav til tilfredsstillelse af regnskabsbrugerne og deres behov.

Falgende figur har til formal, at give en oversigt over de enkelte kvalitative egenskaber og
bestanddele.

Kvalitative egenskaber

A

_ N

y

Prognose Kontrol Aktuelle t

vaadier t

/ e

_ .
4—

e

r

Indhold Neutralitet Forsigtig- Fuldstean- |((
frem for hed dighed

formalia i

Kilde: Egen tilvirkning

IASB’s begrebsramme opererer saledes med fglgende kvalitetskrav
Forstaelighed

Relevans

Palidelighed

Sammenlignelighed

Det fremgar af begrebsrammen at det er relevans og pdlidelighed, der er de afgerende
kriterier, hvorfor for eksempel kravet om sammenlignelighed ikke ma hindre at kravene om
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relevans og palidelighed opfyldes. Kravene om relevans og pélidelighed vil derfor kun blive
uddybet neamere.

Relevans

Indholdet i regnskabet skal have en nyttevaadi for brugerne i forhold til de beslutninger,
brugerne skal tage pa baggrund af regnskabet. Dette betyder ogsd, at alt der er vassentligt skal
medtages i regnskabet.

Relevans vedrarer endvidere de beslutninger, som regnskabsbruger skal foretage, og dermed
er det vigtigt at udskille de informationer, som er mindre betydende for regnskabsbruger. For
at informationer vurderes at vage nyttige, skal de kunne medvirke til, at pavirke
regnskabsbrugernes beslutningsproces ved vurdering af tidligere eller fremtidige
begivenheder.

| kvalitetsbegrebet relevans indgér 3 faktorer, som det fremgar af figur 2.

Prognosevaerdi

Begrebsrammen definerer, at der fremkommer en prognosevaadi i regnskaber, ndr
informationen er medvirkende til, at der kan foretages en vurdering eller et sken over
fremtidens udvikling for virksomheden. Dette kan direkte fremga af arsrapporten ved, at
ledelsen | ledelsesberetningen oplyser om deres forventninger til fremtiden, eller de kan

fremgaindirekte, eksempelvis ved oplysning om udviklingen i virksomhedens nagletal.

Kontrolveerdi

Kontrolveadien omhandler en vurdering af evnen til at lave opfelgning pa de tidligere
prognoser. Der kan herved konkluderes pa, om prognoserne har opfyldt budgettet og
forventningerne og kommende beslutninger kan saledes pavirkes heraf.

Aktuelle vaerdier

Ved aktuelle vaadier forstds, at informationerne skal vazxe aktuelle, da ikke-aktuelle
informationer kan vaare med til at tilslgre helheden af arsrapporten.
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Vaesentlighed er endvidere relevant i forhold til aktuelle vaadier. Informationen vurderes at
vage vasentlig, safremt en udeladelse heraf ville give regnskabsbruger en anden opfattelse

ved den gkonomiske bes utningstagen.

Relevans og goodwill
Goodwill i forhold til relevans kan relatere til om informationen omkring goodwill i

arsrapporten er relevant.

Goodwill er en evne til at genererer en overnorma profit, hvorfor information omkring
goodwill vil pavirke de prognoser som investorer vil foretage over fremtidige pengestramme i
en virksomhed. Det kan derfor have en stor indflydel se pa en regnskabsbrugers bes utning om
investering i en virksomhed og deraf ma det siges at have en hgj prognosevaadi i en sidan
sammenhaang. Goodwill vil endvidere ofte vaae en vassentlig post i en virksomheds balance,
hvorfor det vurderes at informationer omkring goodwill, vil vaae relevante for hovedparten af

regnskabsbrugerne.

Palidelighed

Palideligheden af regnskabsinformationen betyder farst og fremmest, at regnskabsbruger skal
kunne stole pd, at de oplysninger, der er i regnskabet, er rigtige. IASB’s begrebsramme
opdeler pdlideligheden i falgende punkter.

Trovaadig reprassentation
Indhold frem for formalia
Neutralitet

Forsigtighed
Fuldsteendighed

o~ W NP

Troveerdig repraesentation

For at regnskabet kan opfylde kravet om palidelighed skal det trovaardigt kunne beskrive de
transaktioner og begivenheder, det enten angiver, a det indeholder eller det, det med
rimelighed kan forventes at indeholde. Der skal derfor vaare fokus pa malingsmetoder, der

ikke giver en trovaadig reprassentation. IASB”s begrebsramme naevner herunder eksempelvis
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internt oparbejdet goodwill, som er besvaaligt at male vaadien pd Det kan dog i nogle
tilfadde vaare mest retvisende at indregne forskellige poster og blot oplyse om usikkerheden i

malingen.

Indhold frem for formalia

For at kravet om indhold frem for formalia kan opfyldes, skal der lasgges fokus pa den
gkonomiske realitet frem for den juridiske form af transaktionerne. Der kan her som eksempel
naavnes finansiel leasing, der aktiveres hos leasingtager, selvom leasinggiver juridisk set
stadig har ggendomsretten. Grunden hertil er, at det er leasingtager, der har de gkonomiske
risici forbundet med aktivet og ligeledes brugsrettigheden til aktivet.

Neutralitet
Neutraliteten er vigtig for pdlideligheden, idet informationen i regnskabet ikke ma veae
udformet sdledes, at det pavirker brugerne i en bestemt retning, sdledes at der opnas et

resultat, der er forudbestemt.

Forsigtighed

Forsigtigheden vedrerer indregningen af usikre poster. Dette skal geres med en vis grad af
omhu, sdledes at aktiver og indtasgter ikke anszates for hgjt og sdledes at gadd og
omkostninger ikke sadtes for lavt. Forsigtighedsprincippet ma ikke bevist medfgre en
undervurdering af indtesgter og aktiver eller en overvurdering af omkostninger og passiver.
Arsagen hertil er, at der kan skabes skjulte reserver eller en overvurdering af hensadtelser og
neutraliteten vil dermed ikke vaae opfyldt.

Fuldsteendighed

Informationen i regnskabet skal vazre fuldstemdig. Dette er et krav om, at a information skal
oplyses eller indregnes, idet en udeladelse kan gere informationen misvisende eller falsk og
dermed upélidelige eller mangelfulde.**

% | nternational e regnskabsstandarder 2002, side 63-65
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Palidelighed og goodwill

Goodwill i forhold til pdlidelighed kan relatere til om informationen omkring goodwill i
arsrapporten er palidelig.

| forbindelse med en virksomhedssammensl utning vil goodwill vaare opstaet som et resultat af
en handel mellem to villige uafhaangige parter, hvilket i sig selv taer for pdlidelig
information. Det er endvidere i en sadan forbindelse muligt at efterpreve, om vaadien af
goodwill svarer til forskellen mellem markedsprisen pa hele virksomheden og vaardien af
nettoaktiverne. Safremt det var tilladt, at aktivere oparbejdet goodwill ville det ikke veae
muligt med en sadan efterpravning, og den oparbejdede goodwill vil ofte vaare praaget af
subjektive skan. Dette er ligeledes arsagen til at det ifelge regnskabslovgivningen kun er
tilladt at aktivere erhvervet goodwill. Der er sdledes her taget en stillingtagen mellem relevans
og palidelighed, idet oparbejdet goodwill godt kan vaare relevant, men da det ikke er muligt at
foretage en palidelig maling heraf kan denne ikke medtagesi arsrapporten.

Indregning og maling
Der findes forskellige malegrundlag jf. begrebsrammen. Der tages sdledes udgangspunkt i 4
muligheder.

Historisk kostpris

Dagsveadi
Realisationspris (af haandel sesvaardi)

Kapitalvaadi (nutidsvaadi)

Historisk kostpris

Ved anvendelsen af historisk kostpris vil aktiverne registreres til det belgb, der er betalt i
forbindelse med erhvervelsen pa anskaffel sestidspunktet. Forpligtelser vil blive medtaget til
det belgb, der er modtaget til gengadd for forpligtelsen, eller til det belgb i likvider, der
forventes betalt ved indfrielsen af forpligtelsen i det normale forretningsforlgb.
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Dagsvaerdi

Anvendelse af dagsvaadi betyder, at aktiver skal indregnes til det belgb i likvider, der skal
betales for at erhverve et tilsvarende aktiv pa statustidspunktet. Forpligtelser indregnes til det
belab, der skal betales, safremt forpligtelsen skulle udlignes pa statusti dspunktet.

Realisationsveerdi

Realisationsvaadien medfarer en indregning af aktiver med det belgb i likvider, som der kan
opnas, safremt aktivet sadges pa statustidspunktet. Forpligtelser vil ligeledes blive indregnet
til afhaandelsesvaardien, dvs. det belgb, der forventes erlagt ved udligning af forpligtelsen i et
normalt forretningsforlab.

Kapitalveerdi

Kapitalvaadien ogsa kaldet nutidsvaadien er den sidste mulighed ved mdling. Aktiver og
forpligtelser skal her medtages til den tilbagediskonterede nutidsveadi af de fremtidige
pengestrgmme.
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Bilag 2: Spergeskemaunder sggel se:

Tabel 1: Selskabskarakteristika Antal svar
Oms=tning mia DEE) 05 | 510 | 10-15 | 15-20 | 20-25 | 25-30 | 30-35 | 3540 | 40-45 [ =25 [ )l
693 16% 6% 3% 2% 0% 2% % 0% 2% a2
Aktiver imia DEK) 0-10 ( 10-20 | 20-30 | 3040 | 40-50 | =0-80 | &0-70 | 70-80 | 2020 | =30
7% 3% 0% 2% 3% 0% 2% 0% 0% 5% a2
Goodwill imia DEK) 0-0.2(0204 | 0406|0808 0390|1012 (1214 416 [ 1818 |=1.8
T4% a3 3% 3% I 0% 2% 0% 0% 8% i)
Antal dattervirksomheder 0-10 ( 11-20 | 21-30 | 3140 | 41-50 | 51-80 | &1-70 | 71-B0 | 281-890 |=91
42% 16% 10% 3% A% 3% 6% % 2% g% g2
Tabel 2
Panel A
Findes der for koncermen en faélles manual for, hvorledes man bar
foretage vaardifomingelsestest?
Me 30
Ved ikkes [ onsker ikke at sware 0
Total B2

Panel B

Hwem har udarbejdet denne manual?

=n enkelt intern ekspert

Et tzeam af interme ekspener 13
Ekstemn|{z) eksperifer) 1
ntems og eksierme eksperer 10
Ved ikke [ onsker ikke at svare 0
Total 32
Panel C

Er manualen gennemgaet af selskabets revisor? Antal
Ja a0
Mej 1
Ved ikke [ onsker ikke at svare 1
Total a2

Side 118 af 128



Bilag 2: Spargeskemaunder sggelse

Tabel 3

Panel A
Hwordan foretages veerdiforringe|sestest?

Forstages af en centralt placeret person eler gruppe af personer

Foretages | samarbejde mellemn decentralt og centralt niveau 14
Jddelegeres t7 decentrale niveauer [
Ved ikke [ onsker ikke at svare 1
Total B2

Panel B

Hwem foretager veardiforringelsesiest i koncemen? Antal
=n enkelt intern ekspert 12
Et tzam af inteme eksperer 36
Ekstern|z) eksperifer) o
Eksterne of interne eksperter 12
Ved ikke [ onsker ikke at svare a0
Tetal &0

Panel G
Hvwilken af falgende betegnelser er mest dsskkende for de(n)

eksterne ekspert{er)?

Revisionsfirma

Comporate Finance hus

Konsulenthus

ed ikke [ ensker ikke at svare

Andet [specificér venligst i tekstboksen herunder)

Toal

Panel D

Angiv pa en skala fra 1 til 5. i wor haj grad de personer, som
foretager vaardiforingelsestest | kencernen, er involveret i
wveendiansastielsesopgaver | ewnigt (1 swarer fil "slet ikke”, mens 5

swarer til "i allethajeste grad™)

Ved ikke [ onsker ikke at svare 3
1 r
2 5
3 13
2 19
5 20
Toal g1
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Tabel 4
Panel A

Sager | aktivt efter indikationer pa veerdifomringelse?

+a

M 2]

Ved ikkes [ onsker ikke at swvare

Tl

Panel B
Hvilke af falgende indikatorer forventes i jeres koncem at ligge til

grund for en beshining om at foretage en veerdiformngelsestest
(geme flere swar)?

Betydeligt fald | en for aktivet cbserverbar markedsveerd

Betydelige ugunstige sndringer i det teknologske, det

markedsmaessige, det ekonomiske eler lovgivningsmaessige milje
Markedszrenter eler afkastkrav pa investeringer er steget | labet af .
pericden

Forseldelse eller fysisk skade pa =t aktiv 20
Betydelige ugunstige sndringer vedrarende det omfang hvori

eller den made hvorpd, et akiiv bruges sller forventes at blive v
brugt

Bevis fra intem rapportering, der indikerer, at et aktivs nytieverdi -
er, ellzr vil biwe, waerme end forventet .
Darlige drifisresultater 42
Ved ikke / onsker ikke at sware 0
Andre faktorer (specficer venligst i iekstooksen herunder) a

Panel C
Hwor mange vaardiforringelsesiest i gennemsnit pr. CGLU foretages

der arligt i koncernen (ca.-al)?

1 a2
2 1
3 eler flare 18
Ved ikke / onsker ikke at sware 2
Total 62

Tabel §
Hvilket af felgende wdsagn beskriver forholdet mellem antallet af

CGUWer og antallet af segmenter (i henhold til LAS 14)

Antal CGUer = antal segmenter

Antal CGUer < antal segmenter

Antal CGEWer = antal segmenter 36
Ved ikke [ ensker ikke at sware g
Total 62
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Tabel &

Angiv pa en skala fra 1 til 5 i hwver hej grad hvert af
felgende udsagn beskriver, hvad der er afgarende for,
pa hilket niveau | danner CGU'eme (1 svarer fil “sket
ikke”, mens 5 svarer fil 1 allerhejesie grad™)

e interne rapporenngssystemer er en begransning

Ved ikke/

ansker
ikke at
S¥Ere

. . 33 20% 18% 18% 15% 18% 100% 62
for, hvor sma GGU er man kan lave

Et stort antal CGUer vil medfare et betydeligt anta

veerdiforringelsestest og dermed gare 4% 18% 10% 26% 24% 13% 100% iz

verdiformingelsestest mindre operationelle

CGUerne skal vaere | overenssiemmelse med .
16% 23% | 23% 13% 15% 1% [ 100%

[=1]
(=]

segmenteme || henhold i 1AS 14)

Antallet af nedskrivminger skal begreenses 4% 24% A% 21% 1% 4% 0% 62

Cash flows | CGUerne skal vare ston set uafhangige . . _ i
5% A% 5% 26% 5% 23% 00% 62

af hinanden

Andei [zpecificsr venligst | teksHeltat herunder hvis i B . B _
22% 2% 0% % 2% 3% 100% 62

relevant)

Tabel| 7
Panel A

Allokerer | goodwill til |avere niveau end koncemniveau?

MHe 20
ed ikke [ ensker ikke at svare g
Toal 62

Panel B
Foretages der en vesrdiforringelsestest pa koncemniveau, hvori
den bogferie vaerdi af alle koncernens aktiver sammenlignes med

hele koncemens genndvinding swaardi?

Panel C

Angiv venligst hvilken allokeringsnegle | anvender til fordeling af

goodwill fil CGLFrerne (geme flere svar):

Den forventede forege'se af veerdiskabelse, som opkebet v

[= 1]

bidrage med

COmssstning. aktiver, egenkapital (efler andre regnskabstal) | de

CGEWer, som goodwill allokeres il

Allokeringen af den cpkobte virksomheds omsetning, aktiver

egenkapital (eller andre regnskabstal) b CGUer 2
Ved ikke [ ansker ikke at sware 7
Andet (specificér venligs: | teksiboksen herunder) T
Total ar
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Tabel 8
| Paned A
Allokeres falles virksomhedsakiiver og —omkosininger (corporaie

assels and expenses) til lavere niveauer end koncemniveau?

ed ikke / onsker ikke at svare 12
Tedal B2

Panel B
Foretages der en vesrdiforringe|sestest pa koncemniveau, hvori

den bogferie wvaardi af alle koncemens aktver sammenlignes med

hele koneemens genndvindngsvaardi?

Tedal 33
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Tabel 9
Panel A

Hvilken metode benyttes fil at bestemme genindvindingsvaerdien
for en CGU eller gruppe af CGU'er?

Salgsvaerdi fratrukket salgsomkostninger

Kapitalvasrdi 41
Begge metoder 16
Tetal B2

Panel B
Mar salgsvaerdi fratrukket salgsomkostninger bestemmes, hvilke
af felgende situationer vil beregningen da tage udgangspunkt i

(geme flere svar)?

Deer foreligger et kabstilbud

CGLU'en eller gruppen af CGLUer er bersnoteret 6
Deer er for nylig sket en handel med en sammenlignelig ;
virksomhed (multipel)

Der findes en bersnoteret sammenlignelig virksomhed (multipel) 4
WVed ikke [ ensker ikke at svare 4
Andet (specificér venligst | tekstboksen herunder) 0
Total 30

Panel C

Hwvilke af felgende metoder anvendes til kapitalvaerdiberegningen i

forbindelse med veerdiforringelsestest (geme flere svar)?

DCF-modellen (Discounted Cash Flow-modellen)

EVA-modellen (Economic Value Added-modellen) 2

Multipler 9
Andet (specificér venligst | tekstboksen herunder) 1

Tetal [
Antal respondenter 57
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Tabel 10 Panel A Panel B Panel C
Findes der en for koncemnen feelles Er den feelles Anvendes den samme
kapitalveerdiberegningsmodel, som  kapitalvaerdiberegningsmodel kapitalveerdiberegningsmodel til
er tilgeengelig | regneark eller gennemgaet af selskabets vaerdiforringelsestest som fil
lignende? revisor? investeringsbesiutninger?
Ja 42 39 19
Nej 11 3 17
Wed ikke / ensker ikke at
2 0 G
svare
Total 55 42 42

Tabel 11

Hvilken af de felgende to fremgangsmader benytter | til tibagediskontenng af cash flows?

Tilbagediskontering af fer-skat cash flows med fer-skat diskonteringssats

Tilbagediskontering af efter-skat cash flows med efter-skat diskonteringssats 23
Yed ikke { ensker ikke at svare 5
Total 54

Tabel 12

Panel A

Hvorledes fastleegges fer-skat

diskonteringsfaktoren for et projekt med

Hvorledes fastleegges fer-skat
diskonteringsfaktoren for et projekt med endelig

levetid, nar DCF-modellen anvendes?

endelig levetid, nar DCF-modellen

anvendes?

Panel B

Hvorledes fastlaegges for-skat

diskonteringsfaktoren for et projekt

med uendelig levetid, nar DCF-

modellen anvendes?

Efter-skat afkastkrav / (1- selskabsskatteprocent)

Anden justering af efter-skat afkastkrav 1 1
Wed iteration 0 0
Ejerafkastkrav*egenkapitalandel + 5 "
lanerente*fremmedkapitalandel

Wed ikke / @nsker ikke at svare 10 9
Andet (specificér venligst i tekstboksen herunder) 3 3
Total 26 26

Tabel 13

Hvor justerer | for den systematiske risiko, nar DCF-modellen

anvendes?

Cash flows (teller) i
Diskonteringssats (nasvner) 31
Ved ikke [ ansker ikke at svare 16
Total 55
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Tabel 14

Hvordan justerer | cash flows for den systematiske nisiko, nar

DCF-modellen anvendes?

Yed at foretage et konservativt sken over de frie cash flows

Yed at foretage en sandsynlighedsvasgining af mulige fremtidige

procentdel

cash flows 1
De forventede frie cash flows reduceres ved at gange dem med

en faktor udregnet vha. det risikojusterede afkastkrav (faktoren 0
kan for eksplicitte budgetar se ud som falger:({1+rf)/( 14r))*n)

De forventede frie cash flows reduceres med en fastsat ’

Yed ikke / ensker ikke at svare

Andet (specificér venligst | tekstboksen herunder)

Total

Tabel 15
Dine svar pa tidligere spergsmal har vist, at | ved anvendelse af
DCF-modellen tibagediskonterer efter-skat cash flows med en

efter-skat diskontenngssats.

Hwilken af felgende efter-skat diskontenngssatser benyttes til
filbagediskonteringen?

Implicit diskonteringssats for sammenlignelige selskaber
WACC

Den risikofr rente

Den gennemsnitlige lanerents

Den marginale lansrente

Afkastkravet til egenkapital

Ved ikke fonsker ikke at svare

Andet (specificér venligst | tekstboksen herunder)

Total

29
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Tabel 16
Benyttes det samme antal budgetar i alle CGU'er, nar der laves

kapitalvaerdiberegninger til veerdifornngelsestest?

Ja 41
Nej 9
Ved ikke / ensker ikke at svare
Total 55
Tabot 17 Hvor mange &r ind i terminalperioden
abe
budgetterer | eksplicit?
Terminalvaerdiberegninger J Pl
Ved
ikke /
2
ensker
0 1 gller | . Total
ikke at
flere
svare
2 Frie cash flows i terminalperioden vokser med en konstant vaskstrate hvert 1 7 9 1 28
E = ar = FCF/(WACC-g, (Gordons vaskstmodel)
; :E Vaskst i terminalperioden skaber ikke vasrdi / frie cash flows i 4 ! | 6
E E PR terminalperioden vokser ikke = NOPATAWACC, (Konvergensmodellen)
" D .g Afkast pa investeret kapital er forskellig fra kapitalomkostninger i 1 5 3
§ g’ i terminalperioden = (NOPAT*(1-g/ROIC ))/(WACC-g), (Value driver formlen)
g g E Vi anvender multipler 1 1 2
§ ﬁ g Andet (specificér venligst herunder) 1 1
2 g
B E Ved ikke / ansker ikke at svare 2 3 4 3 12
I
% 4 52

Tabel 18

Foretager | nogen form for felsomhedsanalyse pa jeres
kapiftalveerdiberegning?

Ja 32
Nej 14
Ved ikke / ensker ikke at svare g
Total 54
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Tabel 19

Hwilken omkosiningspost i resultatopgerelsen harer nedsknivning
af goodwill under?

Afskrivningar og nedskrivninger

Selvstaendig post under driften 11
Selvstaendig post efter driften 7
Ved ikke /ensker ikke at svare
Andet (specificér venligst | tekstboksan herunder) 7
Total 60
Tabel 20
Valg af regnskabsbaseret resultatmal
' Omsaetning | EBITDA EBITA EBIT Afkastningsgraden | Ordinasrt EVA
resultat
ferlefter skat
Af- og :
nedskrivninger 3 1 . 0 T 0 9 1
o '
c e e e
® T |[Selvsteendig post :
§ £ | under driften 4 2 3 i 3 1 2 1
=W H
T =
f—j; E Selvstaendig post i
@3 | efter driften 2 1 1 1 2 : 0 0
% g '
=]
{=3]
Total 9 4 4 1" 3 11 2

Tabel 21

Hwilke af felgende oplysninger vedrerende veerdiforningelsestest

gives i arsrapporten (geme flere svar)?

Hvor mange CGU'er koncemean indeholder

Hvilke CGU'er koncernen indeholder 11

Til hvilke CGU'er goodwill allckeres 24
Til hvilke CGL'er corporate assets allokeres 3

Pa hvilke CGU'er, | har lavet vaerdiforringelsestest 21

Hyvilken CGU det drejer sig om, nar en CGU har vist sig at veere

vaerdiforringet o
Grundlzaggende budgetantagelser (vaskst, diskonteringssats mv.) 28
Den vaesentligste underliggende skonomiske arsag fil 24
nedskrivningen af goodwill

Ved ikke / ensker ikke at svare 12
Total 150
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Tabel 22
Panel A

Implementering af nedsknvningstest har medfert, at relevansen i

oplysninger om goodwill er

Ved ikke / ensker ikke at svare 6
1 reduceret 2
2 2
3 uzndret 24
4 16
5 mget 5
Total 55

Panel B
Implementering af nedsknvningstest har medfert, at

palideligheden i oplysninger om goodwill er

Ved ikke / ensker ikke at svare

1 reduceret 4
2 2
3 usendret a0
4 T
b Aget 1
Total 54
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