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I. Forord

Neerveerende kandidatafhandling er udarbejdet sorutrafey af revisorkandidatuddannelsen

cand.merc.aud. ved Aalborg Universitet.

Formalet med neervaerende afhandling er at udarlegjdearre selvsteendig afthandling af relevans
for en statsautoriseret revisors virke. Afhandlmg#al dokumentere feerdigheder i at anvende vi-

denskabelige teorier og metoder under arbejdetehathyraenset fagligt emne.

Afhandlingen er skrevet indenfor fagomradet ekstergnskabsvaesen. Afhandlingen omhandler en
teoretisk gennemgang af den regnskabsmaessige lielgeafdyoodwill, herunder nedskrivningstest

i krisetider og et praktisk eksempel pa hvordamesskrivningstest kan foretages.

Aalborg, september 2009

Rasmus Hgjmark Frydkjeer
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II. Summary

On financial years starting on Januafy2D05, or later, the Danish companies quoted orstibek
exchange, are required to present their consotidiancial statements according to the Interna-
tional Financial Reporting Standards. The impleratom of the International Financial Reporting
Standards considerably changed the way the conghaie to treat business combinations and the
goodwill that result from these. In accordance WRRS 3 it is no longer permitted to amortise
goodwill over its useful life, instead the companteave to annually test goodwill for impairment

and when there are indications of impairment.

According to IFRS 3 an acquirer shall be identifiedconnection with a business combination. The
acquirer is the company that obtains control ofabguiree. Furthermore the standard defines that
the acquisition date, is the date on which the megobtains control of the acquiree. The coshef t
business combination is the consideration thakefsagled in return for the control of the acquiree,
ascribed the cost that can be classed directly thghbusiness combination. In addition to that, the
acquirer shall recognise all the identifiable assetd liabilities, regardless if they have beemgec
nised in the balance sheet of the acquiree. Thdifabel assets and liabilities then have to be geco

nised in the balance sheet at fair value.

If the cost of the business combination exceeddaineralue of the identified assets and liabibtie
this difference shall be recognised as goodwilke abquirer shall, at the acquisition date, recagnis
goodwill as an asset. Subsequently the company toawveeasure goodwill at cost less accumulated
impairment losses. As mentioned above amortisatiogoodwill is no longer permitted, instead
goodwill have to be tested for impairment annualtg when there are indications of impairment.
The reason for this change is that IASB considat #mortisation of goodwill fails to provide use-

ful information.

IAS 36 prescribes the accounting principles for amment test. According to this standard the
goodwill has to be allocated to the CGU'’s, whiclexpected to achieve the future economic bene-
fits that arise from the business combination. Wttengoodwill is allocated to the CGU's, these
CGU'’s has to be tested for impairment annually, @hdn there are indications of impairment. The

basis of the impairment test is the CGU’s recoMeralmount and carrying amount. The recover-
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able amount is the higher of the value in use andvilue less cost to sell. The recoverable amount
is often the value in use because the fair vals® ¢est to sell can seldom be reliably determined.

The value in use is the discounted value of theréutash flows. The majority of the Danish com-
panies quoted on the stock exchange, use the DitamblWash Flow-model (DCF-model) when
estimating the value in use. The DCF-model discotiné future cash flows of the budget period
and the terminal value with the Weighted AveragetQd Capital (WACC). These two has to be
added up with the market value of the non-operaasggets, and then the company has to deduct the
market value of the CGU'’s interest-bearing debte fésult of the previous is the value in use of the
CGU.

According to IAS 36 the recoverable amount thentbase compared with the carrying amount. If
the carrying amount is higher than the recoverabieunt, the CGU is impaired. If the CGU is im-
paired the company have to write-down the carr@ngpunt to the recoverable amount. First the
carrying amount of goodwill has to be reduced, #ndis is not sufficient the carrying amount of

the rest of the assets has to be reduced on afarbasis.

The estimation of the future cash flows is basedhmnbudgets the company have worked out.
Therefore there are some uncertainties about tbaske flows, and for that reason the financial
statement users need information about the perfbrim@airment tests, and the cause of the as-
sessment of the basis of the impairment test. Alegrto IASB the company shall give informa-
tion which gives the financial statement user gmbsi to assess changes in the carrying amount of
goodwill. Furthermore the company shall report dangount of the impairment which is recognised
during the financial year. If the impairment is s@erable the company has to report about the
events and circumstances that caused the impairfdleméover there is a provision in the Danish
Financial Statement Act the company have to comyily. It is required that the company prepare
a management’s review, and this should contain dosme&ground information on the impairment
test. Additionally there has to be elucidated altbatmeasurement basis for goodwill in the speci-

fication of accounting policies.
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When there is an economic crisis the fundameniaciples for calculating the value in use, ac-
cording to the DCF-model, is not changed. Howekierd are some points the company must focus
on, for instance the demand probably declines hackfore it is important that the company show
attention on the basis of the budgets. The risk demand decline can be worked in to either the
future cash flows or the discount rate. Howevés trecommended to work in the risk in the future
cash flows, because the risk management of thewscate is difficult.

During an economic crisis, there are some partielEments of uncertainty at the estimation of the
value in use. For that reason it is important opdement the impairment test by sensitivity analy-
ses on central assumptions. Furthermore, for thenéial statement users, information about the

sensitivity analyses would be very useful.

According to the composed example it is evident tha impairment test, make use of many as-
sessments; hence there is a lot of uncertaintyemiad with the impairment test. Consequently it is
essential, that the assumptions are as realisfipasbable as possible, so that the impairmenigest

reliable.
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1 Indledning

Den 7. juni 2002 vedtog Europaradet en forordnimgEU-kommissionen og parlamentet om an-
vendelsen af de internationale regnskabsstand@FfeR®). Dette betyder at alle europaeiske bgrsno-
terede virksomheder skal anvende de internatio@eskabsstandarder pa koncernregnskabet for

regnskabsér startende den 1. januar 2005 elleresene

Starre virksomheder, heriblandt de bgrsnoteredeyttee ofte opkegb af andre virksomheder for at
opna gget veekst og for at gge markedsandele. S2dgukwb er eksempler pa virksomhedssam-
menslutninger. | forbindelse med disse virksomhpkgb er kabsprisen ofte hgjere end den opkab-
te virksomheds identificerbare nettoaktiver. Demmerveerdi bensevnes regnskabsmaessigt som
goodwill, og deekker f.eks. over medarbejdernes kmmow virksomhedens beliggenhed og kunde-
portefgljen. Disse immaterielle aktiver er ikke riednet i den overtagne virksomheds balance pa
grund af forbuddet i IAS 38.

Et af de omrader hvor regnskabsreglerne blev eenthgtant, som fglge af overgangen til de inter-
nationale regnskabsstandarder, var omkring virksmlsgammenslutninger og goodwillen der op-
star som falge heraf. Med indfgrelsen af de intiwnale regnskabsstandarder, skal virksomheder-
ne ikke laengere afskrive goodwill over dens levdtitedet skal goodwillen arligt, eller safremt de
er indikationer pa veerdiforringelse, testes fordiferringelse. Denne veerdiforringelsestest er regu-
leret af IAS 36.

Pa grund af den gkonomiske fremgang som vi hawvepleDanmark i de seneste ar, har de danske
barsnoterede virksomheder opkgbt mange virksomhéterfglge heraf, er store bogfgrte good-

willbelgb, og da goodwill er en af de poster i agsrskabet der er svaerest at male, har den regn-
skabsmeaessige behandling heraf stor betydning fesainhedernes arsregnskaber og brugerne af

disse.

| forbindelse med den verserende finanskrise, semed meget omtalt i medierne i gjeblikket, har
arsregnskaberne veeret preeget af en del nedskramprdgggoodwill. Eksempelvis har TDC nedskre-
vet goodwill med hele 4.624 mio. kr. og Danske Bhak nedskrevet goodwill med 3.084 mio. kr.

Endvidere skal det neevnes, at henholdsvis Schouo& Novo Nordisk og Novozymes har af-

! Fedders, Jan & Steffensen, Henrik, side 5
2 |AS 38, 48
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skrevet goodwill med 213 mio. kr., 65 mio. kr. o§ io. kr.? Ifalge TDC skyldes nedskrivningen
primeert nedjusterede forventninger til fremtidigengestremmé.Danske Banks goodwill ned-
skrivning skyldes den harde opbremsning i den gioske veekst samt den staerk negative udvik-
ling af ejendomsmarkedetLigeledes skyldes Schouw & Co. goodwill nedsknigiden globale
gkonomiske afmatning, hvor iseer et af dattersekstkaber saerlig felsom overfor konjunktureen-
dringer® Det ses séledes at den verserende gkonomiske ikhisert fald til dels, har medfert at

goodwillen i nogle af de danske bgrsnoterede virkseder er veerdiforringet.

De omtalte veerdiforringelsestests er forholdsvisglicerede og er saledes noget mere ressource-
kreevende end de danske regler pa omradet. | falsiedned udarbejdelsen af vaerdiforringelses-

tests foretages der ligeledes en reekke skgn og@nmoger. Med ovenstaende in mente vurderes det,
at veerdiforringelsestests ligeledes er vansketiptégnskabsbrugeren idet dette, som naevnt, er et
forholdsvis kompliceret omrade. Dette medfareregnskabsbrugeren skal have evnerne og mulig-
heden for, at seette sig grundigt ind i reglernergnezhde veerdiforringelsestests samt de udfarte
veerdiforringelsestests for at fa det optimale utdbgf arsregnskabet. Derfor er det ligeledes wigtig

at virksomheden giver tilstraekkeligt information @ udfarte veerdiforringelsestests.

Jeg finder det derfor interessant, at behandlen@enationale regler for den regnskabsmeessige be-
handling af goodwill samt at undersgge gkonomigkeeks indvirkning pa den efterfalgende be-

handling af goodwill set ud fra regnskabsbrugessmsvinkel.

% De omtalte nedskrivningsbelgb er alle fundet iepektive selskabers &rsrapporter for 2008
*TDC, note 13, side 91

® Danske Bank, note 24, side 109

® Schouw & Co., note 12, side 60
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1.1 Problemformulering

Ud fra ovenstaende indledning har jeg valgt alestiédglgende problemformulering:

"En analyse af den regnskabsmaessige behandling abdwill, herunder saerlige problemstillin-

ger i forbindelse med nedskrivningstest i krisetitle

1.1.1 Arbejdsspgrgsmal
| forbindelse med besvarelse af ovenstdende prdbtemlering er det ngdvendigt at opstille fal-

gende arbejdsspgrgsmal:

=

Hvad bestar goodwill af og er det er aktiv?

no

Hvordan behandles virksomhedssammenslutningereifdig internationale regnskabsstan-

darder og hvordan opstar goodwill?

3. Hvorledes er den regnskabsmaessige behandling afnjbifelge de internationale regn-
skabsstandarder?

4. Hvad er nedskrivningstest og hvorledes udfgrestimnhold til de internationale regnskabs-
standarder?

5. Hvilken indvirkning har gkonomiske kriser pa udfgem af nedskrivningstest?

6. Hvad skal regnskabsbrugerne vaere szerligt opmaerksquarinkrisetider?

7. Hvilke krav stilles der til de oplysninger som \8dmheden giver omkring nedskrivnings-
tests?

8. Hvordan udfgres nedskrivningstests i praksis?

Ved at besvare ovenstaende hjaelpespgrgsmal iledefter vaere muligt at konkludere pa den an-

farte problemformulering.

1.1.2 Afgrensning

Denne kandidatafhandling vil udelukkende omhandesie bgrsnoterede virksomheder, idet det
udelukkende er disse virksomheder der er tvunpgat éinvende de internationale regnskabsstandar-
der. Det vil ligeledes udelukkende veere internatiemegnskabsstandarder udstedt af IASB, da de

danske bgrsnoterede virksomheder ikke anvendee antérnationale regnskabsstandarder. Endvi-
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dere vil Arsregnskabslovens bestemmelser kun gakiskeblive bergrt, i forbindelse med de be-
stemmelser de danske bgrsnoterede virksomhedeiégialsamt hvor det ellers er relevant.

Afhandlingen vil omhandle den regnskabsmaessigenaing af goodwill erhvervet ved virksom-
hedssammenslutninger. Saledes vil internt oparbejoedwill kun i begraenset omfang blive be-
handlet, idet det kun er goodwill erhvervet vecksamhedssammenslutninger der er tilladt at ind-
regne i balancen ifglge de internationale regnsitahgarder. Af samme grund vil afhandlingen
kun omhandle virksomhedssammenslutninger opgjter elvertagelsesmetoden. Ligeledes vil af-
skrivning af goodwill kun ganske kort blive berddet dette ikke er relevant for de bgrsnoterede

virksomheder.

De revisionsmeessige aspekter af virksomhedssamateingjer vil ikke blive behandlet i denne
afhandling. Ligeledes afgreenses der fra, at bekandgen form for juridiske og skattemaessige

forhold, herunder udskudt skat.

Arbejdet med afhandlingen er afsluttet den 28.esaper 2009. Informationer, litteratur samt nye

love og standarder fremkommet efter denne datilkkél veere inddraget i afhandlingen.
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2 Metode

Denne afhandling er udarbejdet for, at skabe estdelse for den regnskabsmaessige behandling af
goodwill samt nedskrivningstest i krisetider. Deftvemidles ved, at behandle problemformulerin-

gen og arbejdsspgrgsmalene for dernaest, at komklpdeproblemformuleringen.

Afhandlingen vil tage udgangspunkt i en teoretisttgangsvinkel til emnet. En del af afhandlingen
vil dog ogsa have en mere praktisk karakter farraterstgtte teorien, herunder kapitel 10 der om-

handler et eksempel pa en nedskrivningstest. Deardadl der Igbende veere andre eksempler.

Den teoretiske del af afhandlingen tager udganddpumugeeldende internationale regnskabsstan-
darder, idet det er de danske barsnoterede virksdentder er fokusomradet for denne afhandling.
Regnskabsstandarderne understattes derudoverikiéraoty bager, der er relevant for det pageel-

dende omrade.

Den anvendte litteratur vurderes, at veere objdienunder isaer regnskabsstandarderne. Den gvrige
litteratur i form af artikler og bgger vurderesdigdes at veere tilstreekkeligt objektive, idet dsise
forfattet af personer med en dybdegaende videnronee Det skal dog tilfgjes, at disse kilder kan

veere praeget af forfatterens personlige holdningrfbv disse kilder er anvendt kritisk.

2.1 Afhandlingens Struktur
Formalet med dette afsnit er, at illustrere opbggan af afhandlingen saledes, at der kan skabes et
overblik herover. Med dette for gje er falgendeiglggyur blevet udarbejdet og der vil efterfglgen-

de veere en kort beskrivelse af de medtagne kapitler
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Figur 1 - Afhandlingens struktur

Grundlaeggende regnskabsteor

Indledende del
Kapitel 1 Kapitel 2
Indledning Metode
Grundleeggende teori del
Kapitel 3 Kapitel 4

Hvad er goodwill?

Teoretisk og analytisk del

Kapitel 5: IFRS 3

Kapitel 6: Efterfglgende behandling af goodwill

Kapitel 7: Nedskrivningstest

Kapitel 8: Nedskrivningstest i krisetid

Kapitel 9: Oplysningskrav

Kapitel 10: Eksempel pa nedskrivningstest

Afsluttende del

Kapitel 11: Konklusion
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Kapitel 3: Dette kapitel giver indledningsvis et indblik i tteskellige regnskabsteorier samt
IASBs begrebsramme. Dette vil senere danne gruridiagn diskussion af om goodwill bar afskri-

ves eller testes for veerdiforringelse.

Kapitel 4: | dette kapitel vil de forskellige typer af goodWblive gennemgaet, og det vil ligeledes
blive bestemt om disse opfylder indregningskritergefor aktiver. Dette er medtaget idet der i
praksis er usikkerhed om, hvorvidt goodwill skalriegnes som et aktiv eller ej. Dette er sdledes
seerdeles relevant for denne afhandling, da derligais ikke er nogen efterfalgende behandling af
goodwill safremt det ikke skal indregnes i balandatette afsnit vil der ligeledes vaere en diskussi

on af om goodwill bar afskrives eller testes fordiferringelse.

Kapitel 5: | dette kapitel vil den regnskabsmeaessige behandlingksomhedssammenslutninger
blive behandlet, da det er i forbindelse hermegbatwill opstar. Udgangspunktet for dette kapitel
er IFRS 3, idet det er denne regnskabsstandand:delerer dette omrade for de barsnoterede virk-

somheder.

Kapitel 6: Dette kapitel vil omhandle den efterfglgende beliag af goodwill erhvervet ved virk-
somhedssammenslutninger. Udgangspunktet vil hez 188 36, idet det er denne regnskabsstan-

dard der regulerer dette omrade for de bgrsnotesigkkomheder.

Kapitel 7: | dette afsnit vil det blive gennemgaet hvorledesiedskrivningstest konkret skal udar-

bejdes ved hjeelp af DCF-modellen.

Kapitel 8: Der vil i dette kapitel blive sat fokus pa hvileerader, i forbindelse med nedskriv-
ningstest, virksomheden og regnskabsbrugeren sked gaerligt opmaerksomme pa i krisetider.
Dette afsnit er medtaget, da det er seerdeles ralp@anuvaerende tidspunkt pa grund af den finan-

sielle krise.

Kapitel 9: | dette kapitel vil der blive gennemgaet kravehegioplysninger som virksomheden
skal give i forbindelse med nedskrivningstestsi®kapitel er medtaget, for at undersgge hvilke

oplysninger regnskabsbrugeren har krav pa at fa.

Kapitel 10: Dette kapitel vil indeholde et eksempel pa en nedsingstest, hvor der tages ud-
gangspunkt i en fiktiv case virksomhed. Dette edtaget for, at give en bedre forstaelse for hvor-

ledes nedskrivningstest foretages.
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Kapitel 11: Pa baggrund af de foregaende kapitler vil der afsigsvis vaere en konklusion der
konkluderer pa den fremsatte problemformulering.
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3 Grundlseggende regnskabsteori

| dette kapitel vil det teoretiske grundlag for tukgdelse af regnskaber blive beskrevet, hvilket vi
danne grundlag for analysen af den efterfglgendesieabsmaessige behandling af goodwill er-
hvervet ved virksomhedssammenslutninger. Saledéa$Bs Begrebsramme blive behandlet, med

hensyn til regnskabsbrugerne, de grundleeggendddagtninger og de kvalitative egenskaber.

Indledningsvist vil de teoretiske regnskabsteoh&nrpa arsregnskabet kan betragtes, blive beskre-

vet.

3.1 Regnskabsteorier
Der findes to forskellige synsvinkler inden for nsggabsteorien, den transaktionsbaserede, og den
formueorienterede. Disse to regnskabsteorier bera@gsregnskabet, resultatopggrelse og balance

pa to vidt forskellige maderDe to regnskabsteorier vil blive behandlet nedenfo

3.1.1 Den transaktionsbaserede regnskabsteori
Den transaktionsbaserede regnskabsteori har ti&oat male virksomhedens indtjeningsevne ved
udgangen af en regnskabsperiode. Det er saleddtatepgarelsen der er det veesentligste element,

ifalge denne regnskabsteBitalgende relation viser princippet i denne téori:

Indteegter — Omkostninger = Overskud

Balancen er saledes sekundeer i denne teori, ofil fiammal at vise uafsluttede transaktioner mel-

lem regnskabsperioderne med henblik pa indregnilegnikommende periode.

" Elling, Jens O. (1), side 83
8 Elling, Jens O. (2), side 108
° Elling, Jens O. (1), side 83

Side 18 af 114



Grundlaeggende regnskabsteori

Et arsregnskab aflagt efter den transaktionsbasersghskabsteori bygger pa matching-princippet.
Matching-princippet har til formal, at matche omkosger med indtaegter, saledes at omkostnin-
gerne indregnes i samme periode som indteegtenrpdstine teori er altsa bagudrettet. Det forud-
saettes saledes, at alle omkostninger kan matchesnuegter, hvilket ikke er tilfeeldet i praksis
idet der formentlig vil vaere afholdt omkostningder ikke direkte har genereret indteedteEk-
sempelvis vil det formentlig veere ngdvendigt, atahe husleje og administrationsomkostninger

arbitraert, idet ressourcetraekket ikke kan male=kthr

3.1.2 Den formueorienterede regnskabsteori
Den formueorienterede regnskabsteori er, modsatrdesaktionsbaserede regnskabsteori, veerdi-
baseret. Det er saledes balancen der er det vigsentlement, ifalge denne regnskabsteori. Fal-

gende relationer viser princippet i denne tébri:

Aktiver — Forpligtelser = Egenkapital

Egenkapital ultimo — Egenkapital primo = Overskud

Udgangspunktet tages sdledes i vaerdien af aktigeforpligtelser, og overskuddet males som
fremgangen af egenkapitalen fra primo til ultinf@ldge denne teori er resultatopgarelsen sekundeer,
idet den har til formal, at specificere de kilder dhar skabt overskuddet. Selvom resultatopggrelse
anses som veerende sekundeer, kan den selvfglgelighgue sterst informationsveerdi for regn-

skabsbrugeretf

Modsat den transaktionsbaserede teori, er den formanterede teori fremadrettet. Eksempelvis
bestemmes veerdien af en maskine ikke af den tsktokiostpris, men af de fremtidige gkonomiske

fordele virksomheden forventer at opna af maskirizer. findes flere forskellige maleattributter,

Elling, Jens O. (2), side 108-109
2 Elling, Jens O. (1), side 84 samt Elling, Jen$2). side 115
2 Elling, Jens O. (1), side 84
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bl.a. genanskaffelsesveerdi, salgsveerdi og kapitdlvddvis et aktiv ikke har nogen gkonomisk
vaerdi for virksomheden, skal det s&ledes ikke igles i balancel?

3.1.3 Den internationale regnskabsregulering

| 1989 indfgrte IASB en begrebsramme som et gruntba regnskabsstandarderne. Begrebsram-
men var stort set den samme som den begrebsrami®B Edligere havde udvikléf. Denne be-
grebsramme er baseret pa den formueorienteredskausteort’> Kiertzner, Lars betegner dog
begrebsrammen som vaerende balanceorienteret, edee dsynsvinkel sigter pa at balancen kun
indeholder reelle aktiver og forpligtelser, der ygér definitionerne herpa. Resultatopgerelsen er
saledes sekundaer og viser eendringerne i aktivdorptigtelser, der er opstaet i regnskabsperio-
den’® Den balanceorienterede synsvinkel ligger séles¢®p ad den formueorienterede regnskabs-

teori.

Ifalge den formueorienterede regnskabsteori skiekog forpligtelser, som naevnt ovenfor, males
til dagsveerdi eller et surrogat herfor (genanskséfeveerdi, salgsveerdi og kapitalveerdi). Dette er
ikke fuldt ud implementeret i regnskabslovgivningkwor amortiseret kostpris snarere er hovedreg-
len. Grunden til dette er, at der sjeeldent kan oggyen aktuel dagsveerdi da der sjeeldent eksisterer
aktive markeder for aktiver. Den bedste betegnielsbegrebsrammen er derfor, efter forfatterens

mening, at den er balanceorienteret.

3.2 IASBs begrebsramme
IASB har, som naevnt ovenfor, udarbejdet en begaetsre, ogsa kaldet framework, for udarbej-

delse og aflaeggelse af &rsrapporter. Formélet ragebsrammen er &t:

* Veere en hjeelp ved udarbejdelse af nye regnskallsstier og aendringer i eksisterende
standarder.

» Veere en hjeelp ved harmonisering af regnskabsreggéer ved, at reducere antallet af al-
ternative behandlingsformer tilladt af internatittneegnskabsstandarder.

13 Elling, Jens O. (2), side 116

14 Elling, Jens O. (1), side 78-79

5 Elling, Jens O. (1), side 174

'8 Kiertzner, Lars, side 102

71ASBs Framework, 1 samt Fedders, Jan & Stefferidenrik (3. Udgave), side 99
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» Veere en hjeelp ved udarbejdelsen af nationale redpsskandarder.

* Veere en hjeelp for regnskabsafleegger ved anvendaiseternationale regnskabsstandarder
og pa omrader, som ikke behandles i eksisteremae stder.

« Vaere en hjeelp for revisorer ved vurdering af, omaesrapport er udarbejdet i overens-
stemmelse med de internationale regnskabsstandarder

* Veere en hjeelp for regnskabsbrugere ved fortolkmrafeinformationen som er indeholdt i
en arsrapport der er udarbejdet efter de intemalgoregnskabsstandarder.

« Angive hvilke kriterier IASB anvender, nar der udgjdes nye standarder.

| dette afsnit vil begrebsrammen blive yderligeehdndlet, idet den behandlede problemstilling
bliver set fra regnskabsbrugerens synsvinkel. Degfobegrebsrammen relevant, da denne som

naevnt ovenfor skal hjeelpe regnskabsbrugeren i defont®lkning af arsrapporten.

Begrebsrammen er ikke en international regnskahdatd, og derfor er standarderne ikke ngdven-
digvis i overensstemmelse med begrebsrammen. ilfeddie hvor en standard ikke er i overens-
stemmelse med begrebsrammen, vil reglerne i stdadaga forud for bestemmelserne i begrebs-

rammen-®

Ifalge begrebsrammen er malsaetningen med arsrappat give information om virksomhedens

finansielle stilling, preestation, og aendringer m di@mansielle stilling som er nyttig for en bredugr

pe af regnskabsbrugere ved deres gkonomiske biegjet® For at kunne opfylde ovenst&ende

malseetning er det ngdvendigt, at uddybe hvad begteh bred gruppe af regnskabsbrugere” deek-
ker over, samt hvilke informationer de har behavvied deres gkonomiske beslutninger. Dette vil

blive behandlet i det fglgende afsnit.

3.2.1 Regnskabsbrugerne
Som naevnt ovenfor skal arsrapporten henvende Isigrtibred gruppe af regnskabsbrugere”, og
begrebsrammen uddyber dette udtryk ved, at opigtenteressegrupper som veerende regnskabs-

brugerne. Disse interessegrupper er fglgéfide:

e Investorer

181ASBs Framework, 2-3
191ASBs Framework, 12
201ASBs Framework, 9
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* Ansatte

e Langivere

* Leverandgrer og andre varekreditorer
* Kunder

» Offentlige myndigheder

» Offentligheden

Overordnet set er ovenstaende regnskabsbrugerdoviltellige, og anvender derfor arsrapporten
som baggrund for forskellige beslutninger. Pa ddraggrund er det saledes ikke muligt, at tilfreds-
stille alle de informationsbehov som de forskelliggnskabsbrugere besidder, der er dog informa-
tionsbehov der er ens for alle brugere. Idet irweststiller risikovillig kapital til radighed fovirk-
somheden, vil en arsrapport der tilfredsstilleredebehov ogsa tilfredsstille de fleste af de behov

som de andre regnskabsbrugere®har.

3.2.2 Grundlaeggende forudsatninger
Begrebsrammen fastsaetter to grundlaeggende fortidgaatiior udarbejdelse af arsrapporter, her-

under periodiseringsprincippet og going concerndseetninge?

3.2.2.1 Periodiseringsprincippet

Ifalge begrebsrammen skal arsrapporter udarbejdgsrihensyntagen til periodiseringsprincippet.

Dette betyder, at transaktioner, begivenheder ogligeadringer skal indregnes i de perioder hvor
de forekommer, uanset betalingstidspunktet. Arssetpp der er udarbejdet under hensyntagen til
periodiseringsprincippet giver saledes ikke kunnsk@bsbrugerne oplysninger om realiserede
transaktioner omfattende betaling og modtagelggeafjiestramme, men ligeledes om forpligtelser
til at afgive pengestramme i fremtiden og om ressen) der repreesenterer modtagelse af fremtidi-
ge betalinger. Periodiseringsprincippet er saletigende for hvad der indregnes i arsrapporten, og
dermed hvilke informationer brugerne af &rsrappofée?

*L|ASBs Framework, 10
2 Fedders, Jan & Steffensen, Henrik (3. Udgavep $@D
23| ASBs Framework, 22, samt Fedders, Jan & Stefferidenrik (3. Udgave), side 100
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3.2.2.2 Going Concern forudsatningen

Arsrapporter udarbejdes seedvanligvis ud fra fortiisgen om going concern. Ifglge denne forud-
seetning formodes det, at virksomheden fortseettedsift i en overskuelig fremtid. Det antages
derfor, at virksomheden hverken har til hensigereiehov for at treede i likvidation eller foretage
vaesentlige reduceringer i aktivitetsniveauet. Mglaf de fleste aktiver og forpligtelser er under
going concern forudseetningen fremadrettet. Hvisigg@oncern forudseetningen ikke lsengere er
opfyldt, kan denne maling ikke leengere benyttesamsgapporten skal dermed udarbejdes pa et an-
det grundlag. | praksis vil dette betyde nedskrngnaf en raekke aktiver og indregning af nye for-

pligtelser. Der skal endvidere oplyses herom igfsorter?

3.2.3 Kvalitative egenskaber

Begrebsrammen opstiller fire kvalitative egenskadmen informationen i arsrapporten skal opfylde.
De fire kvalitative egenskaber er relevans, péiigheld, forstdelighed og sammenligneligied.
Kravet om forstaelighed og sammenlignelighed vikafeere opfyldt som falge af, at regnskabsin-
formationen er relevant og pélidelig. De centraégrieber er séledes relevans og palidelighed.
Alle fire kvalitative egenskaber vil blive behandiele fglgende afsnit.

3.2.3.1 Relevans

Arsrapporten skal indeholde information, der eevaht for regnskabsbrugerne i forbindelse med
deres beslutningsprocesser. Informationen er ratetais den har indflydelse pa regnskabsbruger-
nes gkonomiske beslutninger. Informationen kan limmne indflydelse, hvis den kan pavirke vur-
deringen af tidligere, nuvaerende eller fremtidiggilsenheder, eller ved at bekraefte eller korrigere
tidligere vurderingef! Det formodes derfor, at regnskabsinformation devent s&fremt regn-
skabsbrugeren ville have handlet anderledes, hfosmationen havde veeret udeladt.

For at information kan veere relevant skal det &dek veere vaesentligt. Information er veesentlig
hvis udeladelse eller fejl vil kunne fa indflydelsé regnskabsbrugerens gkonomiske beslutninger,

truffet pa baggrund af arsrapporten. Vaesentlighedlesenger af starrelsen af posten eller fejlen, og

24 |ASBs Framework, 23 samt Fedders, Jan & Steffertdenrik (3. Udgave), side 100-101
% |ASBs Framework, 24

% Fedders, Jan & Steffensen, Henrik (3. Udgavey $iiL

2" |ASBs Framework, 26
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vaesentlighedskriteriet fungerer saledes som etanivaler greense, som en given oplysning skal
opfylde for at kunne indgé i regnskab&t.

| enkelte tilfeelde er alene arten af informatiomexk til, at afgare relevansen. F.eks. kan informati
onen om et nyt produkt, pavirke vurderingen af @&irog muligheder som virksomheden star

overfor, uanset veesentligheden af resultatet ftie geeodukt.

3.2.3.2 Palidelighed

For at regnskabsinformationen skal veere nyttigégnskabsbrugerne, skal den ligeledes veere pa-
lidelig. Informationen er palidelig, nar den er ndesesentlige fejl og tendentigse pavirkninger.
Brugerne skal ligeledes kunne stole pd, at infoionan pa trovaerdig vis indeholder det, den angi-
ver at indeholde eller det den med rimelighed kamdntes at indeholde. Information kan veere
relevant, men sa upalidelig at det ville vaere nsisnde at medtage den. | dette tilfaelde skal posten

ikke indregnes i regnskabet, men skal eventuejtsesf®

Begrebsrammen opstiller fem faktorer der skal vopfgldt for at regnskabsinformationen kan vee-

re palidelig. De fem faktorer er:

» Troveerdig repreesentation
* Indhold frem for formalia
* Neutralitet

* Forsigtighed

* Fuldsteendighed

At regnskabsinformationen sked¢preesenteres troveerdiggetyder, at regnskabsposterne skal be-
skrive det de angiver at repraesentere, eller nmadlighed kan forventes at repraesentere. Eksem-
pelvis oparbejder de fleste virksomheder lgbentirnb goodwill, og idet internt oparbejdet good-
will normalt anses for vanskeligt at identificerg opgere veerdien af, vil det ikke veere troveerdigt

at repraesentere det i balané@n.

28 |ASBs Framework, 30
2| ASBs Framework, 31-32
301ASBs Framework, 33-34

Side 24 af 114



Grundlaeggende regnskabsteori

Begrebetindhold frem for formaliadeekker over, at transaktioner skal indregnes p&@rbad af
deres gkonomiske indhold og ikke blot pa baggrundea& juridiske indhold. Eksempelvis kan en
virksomhed saelge et aktiv, sdledes at det juridgkeorhold overgar til en anden part, men hvor
virksomheden fortsat far de gkonomiske fordeleakévet. | et tilfaelde som dette vil bogfaring

som et salg ikke give en pélidelig fremstillingreindeler’*

For at regnskabsinformationen kan vaere palidekgl mformationen ligeledes veeneutral hvil-
ket vil sige at der ikke ma foreligge en bevidstemn eller overvurdering af de indregnede poster
eller et uensartet grundlag for indregning af posted positiv og negativ effeff.

Begrebsrammen kreever at der udvigmsigtighedved udarbejdelse af regnskabet. Forsigtighed
betyder, i denne forbindelse, at der anvendes ggrad af omhu ved udgvelsen af skan i forbin-
delse med usikre forhold. Séledes at aktiver otpegtier ikke anseettes for hgijt og forpligtelser og
omkostninger ikke anseettes for lavt. Forsigtighéddnog ikke veere i strid med neutralitetskriteriet,

f.eks. ved bevidst undervurdering af aktiver elfettaegter, eller bevidst overvurdering af forplig-

telser eller omkostninger. | sddanne tilfeelde egjriskabet ikke vaere neutralt, og derfor ikke palide
ligt. >

Ved fuldsteendighedorstas, at alle relevante informationer skal indgésrapporten inden for ram-
merne af vaesentlighed og omkostningerne der opstdred. Er informationen ikke fuldsteendig
kan dette gere den falsk eller misvisende og denpdtidelig®*

3.2.3.3 Forstdelighed

En grundleeggende egenskab ved regnskabsinformat@mat den skal veere let at forsta for regn-
skabsbrugerne. Pa baggrund af dette forudsaetteatdegnskabsbrugeren har et rimeligt kendskab
til forretningsmaessige og gkonomiske forhold sahekisternt regnskabsvaesen. Endvidere forud-
saettes det at brugeren har vilje til at gennemgasiebsinformationen med rimelig omhu. Infor-

mationer om komplekse forhold, eksempelvis virkseddsammenslutninger og nedskrivningstests,

3L |ASBs Framework, 35

%2 Fedders, Jan & Steffensen, Henrik (3.udgave), ide

% |ASBs Framework, 37 samt Fedders, Jan & Stefferidenrik (3. Udgave), side 101-102
34 |ASBs Framework, 38
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skal séledes ikke udelukkes, udelukkende ud frabé¢ragtning at de kan veere vanskeligt tilgeen-
gelige for visse bruger&.

3.2.3.4 Sammenlignelighed

For at regnskabsbrugerne skal kunne fglge udvighngen virksomheds regnskaber, skal disse vee-
re sammenlignelige. Brugerne skal ligeledes haveghed for, at sammenligne forskellige virk-
somheders regnskaber for at kunne vurdere en givksomheds relative gkonomiske stilling, re-
sultat og pengestramme. Derfor skal de enkelteepogtggres og preesenteres pa en ensartet made i
virksomheden og fra ar til ar. Dette skal ligeledesre ensartet for forskellige virksomheder. | og
med at de danske bgrsnoterede virksomheder slkagél regnskab efter de internationale regn-
skabsstandarder er det lettere, at sammenligne digsudenlandske virksomheders regnskaber.
Nedskrivningerne pa goodwillen kan dog variere ehfigh ar til ar og er som sadan ikke sammen-
lignelige. Her kraeves det sdledes at regnskabstemger pa baggrunden og forudsaetningerne for

nedskrivningen, for at kunne sammenligne regnskeber

Det skal dog pointeres, at sammenlignelighed ikkde¢ sammen som ensartethed. Det er sdledes
ikke formalstjenligt hvis en virksomhed fortsaetteed en regnskabsmetode, hvis denne ikke lever

op til de kvalitative egenskaber, som er beskredette afsnit3®

3.2.3.5 Sammenhang mellem relevans og padlidelighed

Ifalge begrebsrammen begraenses den kvalitativeskgempalidelighed af, at regnskabsinformation
skal veere rettidig for at veere relevant. Grundedetite er, at det ofte er ngdvendigt at infornfere
alle aspekter af en transaktion eller en andernvbabed er kendt, for at informationen er relevant.
Pa denne made forringes palideligheden. Hvis dftgmrelsen af informationen omvendt er udsat
indtil alle aspekter er kendte er informationen kedseget palidelig, men meget lidt brugbar for
regnskabsbrugeren. Nedskrivningstest af goodwifodsundet med en reekke skgn og antagelser,
men hvis virksomheden skulle vente med at udfgdskré/ningstesten til disse skan og antagelser

er kendte, ville regnskabsinformationen heromiglet veere relevant’

% |ASBs Framework, 25
% |ASBs Framework, 39-42
37 Se kapitel 6 og 7 for neermere gennemgang af nedakgstest
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Det vil ofte veere en afvejning af kravene om retevag palidelighed, hvilket i praksis kan medfgre
problematiske overvejelser for regnskabsudsteddrenat skabe en balance mellem relevans og
palidelighedskriteriet, vil den altovervejende bgtning veere hvordan regnskabsinformationen

bedst bidrager til regnskabsbrugernes gkonomisgleitmnger:®

3.2.4 Retvisende billede

| den danske arsregnskabslov er et af de centegjeeber, at arsregnskabet skal give et retvisende
billede af virksomhedens aktiver, passiver, finaisistilling samt resultat. Begrebsrammen om-
handler ikke direkte dette begreb, men anvended$ete kvalitative egenskaber, der er beskrevet
ovenfor, samt de relevante regnskabsstandardetiees ssedvanligvis i regnskaber der giver hvad

der normalt betegnes som et retvisende bilféde.

3.3 Delkonklusion

IASBs begrebsramme indeholder det teoretiske gagnftir udarbejdelse af regnskaber, aflagt efter
de internationale regnskabsstandarder. Malsaetningsh arsrapporten er, ifalge begrebsrammen,
at give information om virksomhedens finansieli#isg, praestation, og andringer i den finansielle

stilling som er nyttig for en bred gruppe af regusébrugere ved deres gkonomiske beslutninger.

Begrebsrammen fastsaetter to grundlaeggende fortidgaatiior udarbejdelse af arsrapporter, her-
under periodiseringsprincippet, der indebaerer atstktioner, begivenheder og veerdisendringer
skal indregnes i de perioder hvor de forekommensetbetalingstidspunktet, samt going concern
forudsaetningen, der forudseetter at virksomheddsaiiter sin drift i en overskuelig fremtid.

Derudover opstilles der fire kvalitative egenskabam informationen i arsrapporten skal opfylde,
for at regnskabsbrugerne far den ngdvendige infoomsvaerdi fra arsrapporten. De fire kvalitative
egenskaber er relevans, palidelighed, forstaeligiedammenlignelighed. De kvalitative egenska-

ber skal saledes vaere opfyldt for at der kan st#eegning.

% ASBs Framework, 43
39 Arsregnskabsloven § 11
401ASBs Framework, 46
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Det vurderes, at regnskabsinformation omkring wrkkedssammenslutninger, og herunder good-
will, er relevantfor regnskabsbrugere. Baggrunden for dette en @rlkesomhedsopkgb er en vee-
sentlig investering, idet dette vil have betydniog virksomhedens fremtidige indtjening. Det er
endvidererelevant at oplyse om goodwill da denne formodes at geadremtidige gkonomiske
fordele til virksomheden. Information om virksomsdmmenslutninger og goodwill er saledes
relevantfor regnskabsbrugere, idet disse ma formodes e irsEresserede i virksomhedens mu-
ligheder for fremtidig indtjening. Det vurderes fibey at regnskabsbrugeren eventuelt vil handle

anderledes safremt denne information bliver udeladt

Det er imidlertid ikke tilstraekkeligt at regnskatfsirmation erelevant den skal ogsa veepélide-
lig, idet en arsrapport der indeholder upalideligeysihger ikke opfylder malsaetningen om, at
hjeelpe regnskabsbrugernes gkonomiske dispositi¢iuar. at veergpalidelig skal informationen
veere uden vaesentlige fejl og skal indeholde detadgives eller det der med rimelighed kan for-

ventes.

Regnskabsinformation skal veere fietstaeligfor regnskabsbrugerne. Det forudseettes dog, at reg
skabsbrugeren har et rimeligt kendskab til ekstegghskabsveesen. Det vurderes pa denne bag-
grund, at regnskabsbrugerne har kompetencernat fibrsta regnskabsinformation omhandlende

virksomhedssammenslutninger.

Slutteligt skal virksomhedens arsrapporter vsammenligneligesa brugerne kan fglge den histori-
ske udvikling. Det er derfor ngdvendig med en a@esaegnskabspraksis, hvilket regnskabsregule-

ringen er med til at sikre.
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4 Hvad er goodwill?

Dette kapitel vil indeholde en gennemgang af begrgbodwill, herunder vil goodwill blive defi-
neret og det vil blive bestemt om goodwill er etivakidet der i praksis eksisterer en del usikkerhe

herom.

| regnskabspraksis beskrives goodwill som forskefteellem kagbsprisen pa en virksomhed og veer-
dien af de bogfarte nettoaktivrDenne definition af goodwill er da ogsé forholdslét, at forhol-

de sig til, idet det blot er en residualvaerdi. Bdan beskrivelse af goodwill forklarer dog neermere
hvilken malemetode der skal benyttes ved indregaingoodwill, end den forklarer hvad der skal
forstds ved betegnelsen goodwfilFor at belyse hvad goodwill egentlig er, vil dedfsnit derfor

omhandle de mere teoretiske definitioner pa goddwil
Teoretisk defineres goodwill saledes som:
"Den overnormale indtjeningsevne som nogle virksedein er i stand til at preesteré®

Virksomheder med en normal indtjeningsevne, hades ikke goodwill. | praksis er det dog ikke
let, at bestemme om en virksomhed har en normgkeimdgsevne. En normal indtjeningsevne skal
forstas som det niveau, hvor virksomheder med sarisik®, cirka opnar det samme overskud set i
forholdt til den investerede kapital.

4.1 Typer af goodwill

Der skelnes normalt mellem to typer af goodwillarvet goodwill og internt oparbejdet good-
will. Disse to typer goodwill vil blive beskreveedenfor med henblik pa, at vurdere om de skal
aktiveres.

“LElling, Jens O. (1), side 204 samt Elling, Jen$X).side 193
“*2Elling, Jens O. (2), side 193
*3Elling, Jens O. (2), side 193
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4.1.1 Erhvervet goodwill

Erhvervet goodwill opstar i forbindelse med, atvilksomhed overtager en anden virksomhed, og
er altsa forskellen mellem kgbsprisen og de bogf@ettoaktiver. Erhvervet goodwill udger saledes
en betaling for en forventning om fremtidige gkonska fordele fra aktiver, der ikke kan identifi-

ceres individuelt og indregnes sepdfat.

Nar goodwill er malt som en residualveerdi, som ertet goodwill er, kan denne besta af fire ele-

menter. Disse fire elementer er falgefite:

1. Dagsveerdien af "going concern” elementet af denrtagee virksomhed. Going concern
elementet beskriver den overtagne virksomheds tvaetjene et hgjere afkast pa en grup-
pe af nettoaktiver, end hvad der kan forventessafedaktiver hvis de var drevet separat. Det
hgjere afkast stammer fra synergier og andre ferdésom faktorer der relaterer sig fil
ufuldkomne markeder, herunder evnen til at tjenegpepd monopol lignende markeder og
markeder med indtreedelsesbarrierer.

2. Dagsveerdien af de forventede synergier og anddel@ider opstar ved, at forene den over-
tagne virksomheds nettoaktiver med den overtagemelésaktiver.

3. Overbetaling fra den overtagende virksomhed.

4. Fejl i malingen af dagsveerdien enten i forbindetw kgbsprisen eller i forbindelse med
den overtagende virksomheds identificerbare aktifegpligtelser eller eventual forpligtel-
ser. Eller hvis en regnskabsstandard kreever ataidificerede poster males til en veerdi der

ikke er dagsveerdi.

Element tre og fire, i det ovenstaende, er begrebssigt ikke en del af goodwill, hvorimod num-
mer et og to begrebsmaessigt er en del af goodvali farste og andet element betegnes samlet som

kerne goodwill.

4.1.2 Internt oparbejdet goodwill

Der findes endvidere goodwill i virksomheder dekaeker blevet opkabt, hvilket betegnes som in-
ternt oparbejdet goodwill. Internt oparbejdet godidkan eksempelvis veere udgifter afholdt til
uddannelse eller teambuilding af medarbejderstatientil positionering af et varemaerke. Modsat

*“IFRS 3, 52
% |ERS 3, Basis for Conclusions, BC 130
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erhvervet goodwill er der ikke nogen der har bdtaltat overtage den internt oparbejdede goodwill,
og det er sdledes vanskeligt at fastszette veerdiaf. h

4.2 Er goodwill et aktiv?

Det har vaeret et meget omdiskuteret emne i regsskatbenen om goodwill er et aktiv. Ifalge bade
den danske arsregnskabslov og de internationateskabsstandarder skal goodwill betragtes som
et aktiv. Til trods for dette er der uenighed inskabsverdenen omkring detfeDenne diskussion

er saerdeles relevant i forbindelse med naerveerdhdadiing, idet der naturligvis ikke ville veere
behov for en regnskabsmaessig behandling af gootiwidl dette ikke blev betragtet som et aktiv.
Dette afsnit vil saledes vaere en vurdering af omdgdll opfylder definitionen pa et aktiv. | den

forbindelse er det derfor ngdvendig, at defineradhet aktiv er.

4.2.1 Definition af aktiv
Opfylder en ressource definitionen pa et aktiv) skemne indregnes i balancen. Et aktiv defineres i

begrebsrammen som fglgende:

"Et aktiv er en ressource, som er under virksomimsdeontrol som et resultat af tidligere begiven-
heder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordel@dates at tilflyde virksomhedel”

De veesentligste bestanddele af definitionen er:

* Under virksomhedens kontrol.
* Resultat af tidligere begivenheder.

» Fremtidige gkonomiske fordele forventes.

“® Se bl.a. Andersen, John dkke mener at goodwill er et aktiv, og Johnson, Tod®@&rone, Kimberly der mener at
goodwill er et aktiv.
" |ASBs Begrebsramme, 49(a)

Side 31 af 114



Hvad er goodwill?

Ud over ovenstaende skal en ressource ogsa odfyligende kriterier for at kunne indregnes som

et aktiv:

"Det er sandsynligtat fremtidige gkonomiske fordele, der er forbumded posten, vil tilflyde virk-

somheden.”

"Posten skal have en kostpris eller veerdi, der kpgares palideligt*®

4.2.1.1 Under virksomhedens kontrol

Udtrykket kontrol betyder, at virksomheden skal dvadgang til ressourcens fordele og mulighed
for at kontrollere andres adgang heftiDette betyder dog ikke, at virksomheden ngdverisligkal
have det juridiske ejerskab af ressourcen. Eksengpet en leasingtagers kontraktmaessige ret til,

at benytte et aktiv i en given periode tilstraekdedil, at kriteriet om kontrol er opfyld

4.2.1.2 Resultat af tidligere begivenheder

For at opfylde dette krav skal virksomheden saedyasl enten kgbe eller producere en ressource.
Transaktioner eller begivenheder der forventedjnge sted i fremtiden er saledes ikke aktiver.

Grunden til dette er, at balancen er et gjeblikesthd der viser hvilke ressourcer og geeld virksom-
heden har p& balancetidspunktet, og ikke hvadiderrerefter’

“8 |ASBs Begrebsramme, 83

*9 Kiertzner, Lars, side 105

0 |ASBs Begrebsramme, 57 samt Kiertzner, Lars, s
*1 |ASBs Begrebsramme, 58 samt Kiertzner, Lars, s
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4.2.1.3 Fremtidige pkonomiske fordele forventes

For at en ressource kan betragtes som et aktivdgkalepraesentere en gkonomisk veerdi for virk-
somheden ved direkte eller indirekte, at bidrage@rksomhedens fremtidige pengestramme. Frem-
tidige gkonomiske fordele, fra et aktiv, kan titfly virksomheden pé forskellige méader, eksempel-

vis ved at?®

» Et aktiv alene eller sammen med andre aktiver atteenred produktionen af varer eller tje-
nesteydelser, der kan seelges af virksomheden.

* Buytte et aktiv med andre aktiver.

* Anvende, et aktiv til afvikling af geeld.

* Udlodde, et aktiv til ejerne af virksomheden.

| definitionen af et aktiv indgar ordétrventeligeledes, dermed skal virksomheden overveje sand-
synligheden for, at ressourcen medfgrer fremtigigenomiske fordele. Det er dermed ikke ude-
lukkende ressourcer som virksomheden er fuldsteesilliger pa medfarer fremtidige gkonomiske
fordele der skal indregnes som aktiver, men ogssorgcer hvor der er en vis usikkerhed herom.
Ifalge Kiertzner, Lars er definitionen formentligfyldt safremt der er en rimelig forventning om,

at virksomheden vil opna gkonomiske fordele i fielen, fra ressourcet.

4.2.2 Kerne goodwill

| dette afsnit vil det blive fastslaet om kerne dodl opfylder definitionen pa et aktiv, og dermed
om det skal indregnes i balancen. Dette vil bliastslaet ved, at vurdere om kerne goodwill opfyl-
der de enkelte bestanddele af aktivdefinitionentsherio andre kriterier.

4.2.2.1 Under virksomhedens kontrol

Andersen, John mener ikke, at kerne goodwill eressource der er under virksomhedens kontrol,
idet det ikke er muligt for virksomheden at seelgedyillen. Grunden til dette er, at det kun er
virksomhedens ejere der kan szlge kerne goodwiifierbindelse med et salg af virksomhedén.

Modseetningsvis mener Mgller, Peter Fredslund ikkieoatrol forudseetter at goodwill skal kunne

%2 |ASBs Begrebsramme, 53+55
3 Kiertzner, Lars, side 103-104
54 Andersen, John, side 22-23
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udskilles. Derimod mener han, at nar den overtageirdsomhed har kontrol over kapitalandelene,
har virksomheden ogsa kontrol over goodwiften.

Kerne goodwill bestar blandt andet af faktorer seetuddannede medarbejdere, loyale kunder
m.m. IASB slar dog ogsa fast, at virksomheden ikde have kontrol over disse, idet medarbejder-
ne kan sige op og kunderne kan veelge at handleamdy@. IASB mener dog, at kravet om kontrol
er opfyldt i og med at den overtagende virksomha&drhulighed for at bestemme politikkerne og
ledelsen af den overtagende virksomPe84ledes har IASB samme holdning som Mgller, Peter

Fredslund og det vurderes saledes at kerne gooapfiflder det farste indregningskriterium.

4.2.2.2 Resultat af tidligere begivenhed

Den tidligere begivenhed er, i forbindelse med kegoodwill, den overtagende virksomheds opkab
af den overtagne virksomhed. Det formodes, at @igare begivenhed forekommer péa det tids-
punkt som den overtagende virksomhed opnar derernesénde indflydelse i den overtagne virk-

somhed. Dermed opfylder kerne goodwill ogsa daiterkum.

4.2.2.3 Fremtidige pkonomiske fordele forventes

Den overtagende virksomhed er villig til, at betate merpris for den overtagne virksomhed, idet
der er en forventning om at kunne drage fordelyakggier og andre gkonomiske fordele, der ikke
er indregnet i den overtagne virksomheds bald8hGoodwill genererer séledes kun pengestrgmme
i samspil med andre aktiver, og kan saledes hvebkétes til andre aktiver, anvendes til afvikling

af geeld eller udloddes til ejerne af virksomheden.

IASB er af den holdning, at kerne goodwill er ess@urce hvorfra det er forventet at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, hvarikerne goodwill opfylder denne del af aktiv-

definitionen®®

5 Mgller, Peter Fredslund, side 28

% |FRS 3, Basis for Conclusions, BC 132
"IFRS 3, 52

8 |FRS 3, Basis for conclusions, BC 132

Side 34 af 114



Hvad er goodwill?

4.2.2.4 Padlidelig mdling

Goodwill opggres altsa som den merveerdi den oventdsy virksomhed betaler for den overtagne
virksomhed. Jeg anser derfor malingen pa overtaggdispunktet som veerende palideligt, idet det
er muligt at male den mervaerdi der er betalt. Eieaforhold der taler for, at malingen er palidelig
er, at denne mervaerdi er opstaet i forbindelse enekdandel mellem uafhaengige parter. Andersen,

John mener séledes ogs4, at malingen af goodwikletelig p& det tidspunkt det opstar.

Pa baggrund af ovenstaende mener jeg, at kernavijbogfylder definitionen pa et aktiv, og kerne
goodwill skal sdledes indregnes i balancen sonktét. @Denne holdning deler jeg med IASB, der i
IFRS 3, 51 angiver at goodwill der er erhvervet eadvirksomhedssammenslutning skal indregnes

i balancen som et aktiv.

4.2.3 Internt oparbejdet goodwill

| dette afsnit vil det blive fastslaet om intermtasbejdet goodwill opfylder definitionen pa et akti
og dermed om det skal indregnes i balancen. Dédttegesom kerne goodwill, blive fastslaet ved,
at vurdere om internt oparbejdet goodwill opfylderenkelte bestanddele af aktivdefinitionen samt

de to andre kriterier.

4.2.3.1 Under virksomhedens kontrol

Argumentationen for, at kerne goodwill er en ressewnder virksomhedens kontrol kan ligeledes
anvendes, ved vurderingen af om internt genereret\gill opfylder det fgrste indregningskriteri-
um. Virksomheden der har internt oparbejdet goddvastemmer selv politikkerne og ledelsen af

virksomheden, og har saledes kontrollen over demrie goodwill.

Grunden til, at internt oparbejdet goodwill alliggvkke opfylder dette indregningskriterium er, at
det ikke er en identificerbar ressource, dvs. ahderken kan udskilles eller stammer fra kontrakt-

lige eller andre juridiske rettighed®r.

% Andersen, John, side 23
801AS 38, 49
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4.2.3.2 Resultat af tidligere begivenhed
Den internt oparbejdede goodwill opstar som koneekvaf, at virksomheden pa et tidligere tids-
punkt har afholdt nogle udgifter, eksempelvis tdannelse af medarbejderne eller til positionering

af produkter. Dermed er internt oparbejdet goodresiultat af en tidligere begivenhed.

4.2.3.3 Fremtidige pkonomiske fordele forventes

Internt genereret goodwill tilvejebringer, i lighaded kerne goodwill, fremtidige gkonomiske for-
dele. Begrundelsen for dette synspunkt er, at @irkseden har afholdt udgifter til eksempelvis ud-
dannelse af medarbejderstaben i forventning ordet¢ vil medfare fremtidige gkonomiske forde-

le.

4.2.3.4 Palidelig mdling
Det er yderst vanskeligt, at dokumentere veerdiedeaf internt oparbejdede goodwill, og pa bag-
grund af dette, vurderes det at det ikke er mutginale den internt oparbejde goodwill palideligt

nok, til at den skal indregnes i balancen.

Internt oparbejdet goodwill opfylder saledes ikkke andregningskriterierne og skal derfor ikke
indregnes som et aktiv i balancen. Jeg mener domternt oparbejdet goodwill er relevant for
regnskabsbrugerne, men da der er sa store usiklerferbundet med aktivering af dette vil infor-
mationen ikke vaere tilstreekkelig palidelig. Hviseimt oparbejdet goodwill blev aktiveret ville
ledelsen, pa baggrund af ovenstaende, ligeledesralighed for at manipulere regnskabet. Ud fra
ovenstaende mener jeg ikke, at aktivering af inteparbejdet goodwill er hensigtsmaessigt. Dette
synes endvidere, at veere den generelle holdnindglyg bade IAS 38 og Arsregnskabsloven skall

internt oparbejdet goodwill ikke aktivers.

®1|AS 38, 48 samt Arsregnskabsloven § 33
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4.3 Afskrivning kontra nedskrivning af goodwill

Nar erhvervet goodwill er blevet indregnet i balmsom et aktiv, skal det ifglge Arsregnskabslo-
ven afskrives over den gkonomiske levetid, menslgdbifglge de internationale regnskabsstan-

darder arligt og safremt der er indikationer paditerringelse, skal testes for vaerdiforringelse og

nedskrives hvis det er vaerdiforringet. Pa denngjtamgl er det interessant, at diskutere hvorvidt det
er afskrivning eller nedskrivning af goodwill dar @et bedste, set i forhold til den grundlaeggende

regnskabsteori, samt hvilken metode der giver aslste information til regnskabsbrugeren.

Det er uden tvivl ngdvendigt, at veerdien af gooblilzer forringet over tid, idet det er en ressour

ce der bliver forbrugt og saledes ikke har uendaligystid.

4.3.1 Afskrivning

Ifelge Arsregnskabsloven § 43 skal erhvervet gobdskrives systematisk over brugstiden, dog
maksimalt 20 ar. Formalet med, at der skal skeriafskg af erhvervet goodwill er, at der skal ske
indregning af omkostninger der modsvarer forbrugegoodwill, der sker for at opn& indtaedter.
For, at vurdere hvilken metode der giver de bettgtemationer til regnskabsbrugeren er det nagd-
vendigt, at vurdere om afskrivnings-metoden opfiylde kvalitative egenskaber. Det vurderes, at
relevanskriteriet er opfyldt, idet informationer afskrivning af goodwill kan have indflydelse pa
regnskabsbrugerens gkonomiske beslutninger, sacitregnskabsbrugeren formodes eventuelt, at

ville handle anderledes safremt informationen hevamudeladt.

Med hensyn til palidelighedskriteriet er det mesikkert om dette er opfyldt. Grunden til dette er,
at afskrivninger er et udtryk for forbruget af goolll som naevnt ovenfor, men det er ifglge min
holdning ikke muligt, at fastleegge et mgnster satiedforbrug falger. Dermed er afskrivning af
goodwill blot et arbitreert estimat af forbrugetgaiodwill, denne holdning deles i gvrigt af IASB |f.
nedenfor. Dette betyder, at kravet om troveerdigeesgntation ikke til fulde er opfyldt, idet denne
regnskabspost angiver, at repreesentere forbruggiaaiwill, men det er altsa blot et arbitreert esti-
mat herfor. Det vurderes saledes, at afskrivningoafdwill ikke til fulde opfylder palidelighedskri-
teriet.

52 KPMG, side 253
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Det vurderes, at forstaelighedskriteriet er opfyidet det formodes at vaere forholdsvis let, at
goodwill belgbet formindskes med en given hastigheer brugstiden. Ligeledes ma det veere for-

holdsvis let, at sammenligne udviklingen i den leotg vaerdi af goodwill.

4.3.2 NedsKkrivning

Ifglge IFRS 3, 55 skal erhvervet goodwill ikke afsks, men skal testes for veerdiforringelse og
nedskrives hvis det er veerdiforringdtGrunden til, at goodwill skal testes for vaerdifiogelse og
ikke afskrives systematisk over brugstiden er,A8B mener at afskrivning af goodwill over en
arbitreer periode ikke giver den ngdvendige inforamatBaggrunden for denne holdning er, at
IASB mener at det ikke er muligt at fastseette ligheet pa goodwill, og at det ligeledes ikke er mu-
ligt at fastseette et manster som vaerdiformindskelglger. Dette bevirker altsa, at det belgb der
bliver afskrevet i en given periode, bedst kan beek som et arbitraert estimat af forbruget af

goodwill i denne period&:

IASB ligger saledes op til, at regnskabsbrugerde ifar tilstraekkelig information nar goodwill
afskrives. For at vurdere hvilken metode der goebedste informationer til regnskabsbrugeren, er
det ligeledes ngdvendigt at vurdere om nedskrisimgtoden opfylder de kvalitative egenskaber.

Med hensyn til relevanskriteriet kan argumentatiofra afsnittet om afskrivnings-metoden overfg-

res til nedskrivningsmetoden. Dermed vurderesatatette kriterium er pafyldt.

Det vurderes, at nedskrivning af goodwill givermsigabsbrugeren forholdsvis palidelig informati-
on om forbruget af goodwill. | og med, at nedskingstest er forholdsvis kompliceret er der dog
risiko for at den kan indeholde fejl, men det vuedeat de bgrsnoterede virksomheder, som skal
anvende nedskrivningsmetoden, har ressourcerngriimere sadanne fejl. Endvidere har ledelsen
mulighed for, at manipulere med resultatet ved dilaandet at eendre pa budgetter, som danner
grundlaget for nedskrivningstesten, saledes aekisempelvis ikke nedskrives pa goodwill i darlige
tider. Ledelsen kan have incitament til, at marépaiimed regnskabet safremt en del af dennes af-
lgnning er aktieoptioner. Det hgrer dog formentiigsjeeldenhederne, at ledelsen i en virksomhed
manipulerer med regnskabet. Der er saledes emifille for, at informationen ikke er neutral.

%3 Se kapitel 6 og 7 for neermere gennemgang af veerijelsestest.
% |FRS 3, Basis for Conclusions, BC 140
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For at regnskabsinformation kan vaere palideligl dkaligeledes udvises forsigtighed i forbindelse
med udarbejdelsen. Dette er ogsa vigtigt i forbiselened nedskrivningstest, idet denne er forbun-
det med en raekke skBrsom kan sendre udfaldet af nedskrivningstesten dwiikke er korrekte.

Det er dog vigtigt, at forsigtigheden ikke udelukké informationen er neutral.

Nedskrivningstest er forholdsvis kompliceret og kianfor veere sveert for enkelte regnskabsbrugere
at forsta. | forbindelse med forstaelighedsprineipgr det dog en forudsaetning at regnskabsbruge-
ren har et vist kendskab til eksternt regnskabsngasg derfor vurderes det at nedskrivningstest

opfylder dette kriterium.

Nedskrivningsbelgbene kan variere meget ar fooguget kan derfor veere sveert, at sammenligne
nedskrivningerne i et givent regnskabsar med tadégegnskabsar samt pa tvaers af virksomheder.
Hvorfor det er vigtigt at der gives oplysninger @@ foretagne nedskrivningstests, sa regnskabs-

brugeren har mulighed for at vurdere disse.

Nar goodwillen ikke afskrives systematisk over dengtid er der dog risiko for, at den bogfarte
goodwill over tid erstattes af internt oparbejdebdwill. Saledes kan en del af den bogfarte good-
will veere internt oparbejdet goodwill, men det emsomtalt ovenfor ikke tilladt at indregne internt

oparbejdet goodwill i balancen. | disse tilfeeldeegnskabsinformationen saledes fejlagtig.

4.3.3 Sammenfatning

Der er fordele og ulemper ved begge de ovenstaemdeder, og ingen af dem er saledes perfekte.
Eksempelvis er nedskrivningsmetoden blot en arbifaaeling af forbruget af goodwill, mens
nedskrivningsmetoden er for ressourcekraevende ifutn virksomheder. Det er saledes afhaengigt

af hvilken virksomhed der er tale om, nar det fletemmes hvilken metode der er den bedste.

Med hensyn til den formueorienterede regnskabs{eatanceorienterede), som |jf. tidligere er den
betragtning som den internationale regnskabsraggler bygget op omkring, vurderes det at det er
nedskrivningsmetoden der bedst opfylder princippérari. Grunden til dette er, at nedskrivnings-
metoden forsgger at opgere dagsveerdien af goodwifiebalancedagen, og som nasvnt ovenfor er

dette et af hovedprincipperne i den formueoriemteregnskabsteori.

% Se kapitel 6 og 7 for neermere gennemgang af veerijelsestest.

Side 39 af 114



Hvad er goodwill?

4.4 Delkonklusion
Der findes overordnet to typer goodwill, kernegoddeg internt oparbejdet goodwill. For at kunne
vurdere om disse opfylder definitionen pa et aktivdet nadvendigt at fastlaegge hvorledes et aktiv

defineres.

"Et aktiv er en ressource, som er under virksomimsdeontrol som et resultat af tidligere begiven-

heder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordeledates at tilflyde virksomheden”

Kernegoodwill

Kernegoodwill er et udtryk for, at den overtagendksomhed er villig til at betale en merpris for
den overtagne virksomhed, med den begrundelset @ mentes atremtidige gkonomiske fordele
vil tilflyde virksomhedenGoodwill genererer ikke selvsteendigt gkonomiskedle, goodwill tilfa-

rer sdledes kun virksomheden veerdi i samspil medeaaktiver. Det har saledes vaeret et omdisku-
teret emne om kernegoodw#r en ressource, som er under virksomhedens korltegl mener,
modsat kritikerne, at kernegoodwill ender virksomhedens kontradlet den overtagende virksom-
hed har den bestemmende indflydelse i den overtaigkeomhed, selvom kernegoodwill ikke kan
udskilles separat. IASB er endvidere af samme @wshing. Den overtagende virksomhed har
saledeskontrol over kernegoodwillen pa overtagelsestidspunktetedalspunkt er ligeledes den
tidligere begivenhedDerudover kan goodwill males palideligt pa oveelaestidspunktet. Det kan
saledes konkluderes, at kernegoodwill opfylderrdtifinen pa et aktiv og skal saledes indregnes i

balancen.

Internt oparbejdet goodwill

Internt oparbejdet goodwill kan eksempelvis veergifter afholdt til uddannelse eller teambuilding
af medarbejderstaben eller til positionering afatemaerke. Disse udgifter er afholdt af ledelsen i
forventning om, at fdremtidige @konomiske fordetierfra, og afholdelsen af udgifterne er diein
ligere begivenhedinternt oparbejdet goodwill er derimod ikke eendficerbar ressource, idet det
hverken kan udskilles eller stammer fra kontraktlgjler andre juridiske rettigheder. Derudover
kan veerdien af internt oparbejdet goodwill ikke esdlilstraekkeligt palidelig, og det kan pa denne
baggrund konkluderes, at internt oparbejdet goddikie opfylder definitionen pa et aktiv og der-

for ikke skal indregnes i balancen.

Side 40 af 114



Hvad er goodwill?

Afskrivning eller nedskrivning

Der er fordele og ulemper ved bade afskrivningsnedskrivningsmetoden, men det er nedskriv-

ningsmetoden der bedst opfylder principperne i temueorienterede regnskabsteori, som den

internationale regnskabsregulering bygger pa. Denemde er dog meget ressourcekraevende, og
mindre virksomheder kan derfor have sveert ved aythe den, men dette vurderes dog ikke, at vee-
re et problem for de bgrsnoterede virksomhedergahbenytte sig af nedskrivningstest.
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5 IFRS3

Dette afsnit omhandler den regnskabsmeessige bemguadl virksomhedssammenslutninger, hvil-
ket er relevant idet virksomhedssammenslutningeileehvor goodwillen opstar. Som omtalt i ind-
ledningen, har de danske bgrsnoterede virksomlsédiem 1. januar 2005 skulle fglge de internati-
onale regnskabsstandarder. Derfor vil den fglgeéadestiske gennemgang af den regnskabsmaessi-

ge behandling af virksomhedssammenslutninger,udgangspunkt i IFRS 3.

Med vedtagelsen af IFRS 3 blev der aendret vaeseptligden regnskabsmeessige behandling af
virksomhedssammenslutninger, blandt andet denrfaalte eendring at goodwill ikke leengere skal
afskrives over den forventede levetid, men i stédkgt testes for veerdiforringelse. Endvidere er
det nu kun overtagelsesmetoden der er tilladtkbvibetyder at sammenlaegningsmetoden ikke kan
benyttes. Dette betyder, at der altid skal ides#ies en overtagende og overtagne part. Forskelle i
forhold til Arsregnskabsloven vil der i det falgenikke vaere fokus pd, idet fokusset er valgt at
ligge pa den geeldende lovgivning for de bgrsnoteretksomheder. Enkelte vaesentlige forskelle

vil dog kort blive berart.

5.1 Formal og anvendelsesomrade
Formalet med IFRS 3 er, at bestemme hvorledesrksornhed regnskabsmaessigt skal behandle en

virksomhedssammenslutnifiy.
En virksomhedssammenslutning defineres som:
"En sammenslutning af separate virksomheder titégnskabsaflaeeggende enhd”

Definitionen er meget bred og generel, og det sg/lat IASB ikke vil udelukke virksomhedssam-
menslutninger hvor sammenslutningen ikke skyldegnaaf virksomhederne erhverver kontrollen

over den eller de andre sammensluttede virksomt$&der

De virksomhedssammenslutninger, der ikke er ontfaftéFRS 3, er positivt afgreenset i standar-

den. IFRS 3 finder ikke anvendelse pa virksomhedssenslutninger, hvor separate virksomheder

®IFRS 3,1
" IFRS 3, Appendiks A
% FERS 3, Basis for Conclusions, BC 8
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etablerer et joint ventut® virksomhedssammenslutninger af virksomheder usderme bestem-
mende indflydels®, virksomhedssammenslutninger af gensidige virksaeh' samt virksom-
hedssammenslutninger, hvor der ikke opnas en ejekamen hvor der udelukkende er en kontrakt-

lig aftale med det formal at etablere en regnskitlesmende enhed.

5.2 Regnskabsmetode

Som naevnt ovenfor skal alle virksomhedssammensigegnj der er omfattet af IFRS 3, regnskabs-
maessigt behandles efter overtagelsesmetGdBette betyder, at der altid skal identificeres en
overtagende part og en overtagne pabet er dermed ikke tilladt, at benytte sammenlzeggie-
toden. Dette er en vaesentlig aendring i forholdeih tidligere geeldende standard IAS 22 Business

Combinations, og det er ydermere en gendring i fdrtibArsregnskabsloven.

5.2.1 Overtagelsesmetoden

| det fglgende afsnit vil der blive foretaget emgemgang af overtagelsesmetoden. Overtagelses-
metoden anser en virksomhedssammenslutning medgsigankt i den overtagende virksomhed.
Den overtagende virksomhed, som er den virksombe&aber nettoaktiver, skal indregne de over-
tagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligeglsuanset om de far har veeret indregnet af den
overtagne virksomhe@. Malingen af den overtagende virksomheds aktivefoogligtelser pavir-

kes derimod ikke af virksomhedssammenslutningen.
Gennemgangen af overtagelsesmetoden vil blive Ihdfidgende afsnit:

1. Identifikation af den overtagende virksomhed.

% Et joint venture er et kontraktforhold hvor toeglflere parter pétager sig en erhvervsmaessigititisom er under

feelles bestemmende indflydelse, jf. IFRS 3, Appendi

0 Dette defineres som en virksomhedssammensluthivigy, alle de sammensluttede virksomheder er ungtete-

stemmende indflydelse af den eller de samme gvpaster bade far og efter virksomhedssammenslugnirng denne

bestemmende indflydelse ikke blot er midlertidfg/FRS 3, 10

" En gensidig virksomhed er en virksomhed, som ikejet af investorer, f.eks. et gensidigt forsigeselskab eller

en feelles kooperativ virksomhed som frembringeetavomkostninger eller andre gkonomiske fordelektkr og for-

holdsmaessigt til sine forsikringstagere eller dgdte, jf. IFRS 3, Appendiks A

"?IFRS 3, 3

IFRS 3, 14

" Fedders, Jan & Steffensen, Henrik, side 128 (gave)

;Z Den overtagne virksomhed er den virksomhed, deetbbvertaget i forbindelse med virksomhedssamtoémsgen.
IFRS 3, 15
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2. Fastseettelse af overtagelsestidspunktet.

3. Opgarelse af kostprisen.

4. ldentifikation og omvurdering af alle identificeriea overtagne aktiver og forpligtelser pa
overtagelsesdagen.

5. Opgarelse af goodwill.

5.2.1.1 Identifikation af den overtagende virksomhed

Overtagelsesmetoden skal anvendes pa den ovexaigsemheds aktiver og forpligtelser. Det skal
derfor afgares, hvem der er den overtagende heswislden overtagne virksomh&dDen overta-
gende virksomhed er kendetegnet ved, at veere déa shmmensluttede virksomheder, der opnar
bestemmende indflydelse pa den eller de andre sastatede virksomhedéf.Overtagelsesmeto-
den antager derfor, at det i forbindelse med emsvimhedssammenslutning er muligt, at identifice-

re en overtagende pdrt.

Ved bestemmende indflydelse forstds muligheden dorstyre en virksomheds gkonomiske og
driftsmaessige beslutninger med henblik pa at oprdefe fra dens aktiviteter. Udgangspunktet er,
at kontrol opstar nar en virksomhed overtager neet halvdelen af stemmerettighederne i en an-
den virksomhed. Der kan dog veere tale om kontrdénuat en virksomhed overtager mere end
halvdelen af stemmerettighederne i en anden virksaolphvis denne virksomhed opnar: (1) raderet
over mere end halvdelen af stemmerettighedernafi &f en aftale, eller (2) mulighed for at styre
de gkonomiske og driftsmaessige beslutninger padtggraf en vedtaegt eller aftale, eller (3) mu-
lighed for at udnaevne eller afseette flertallet @dtprelsesmedlemmerne, eller (4) mulighed for at
afgive flertallet af stemmerne ved bestyrelsesmgadet er tilstraekkeligt at kun ét af ovenstaende

kriterier er opfyldt, for at der er tale om kontf8|

Nar den overtagende virksomhed skal identificezesler endvidere en reekke hjeelpekriterier. Den
overtagende virksomhed vil ofte veere den virksomhet dagsveerdi er veesentlig stagrre end den

eller de andre virksomheders dagsveerdi, og desainkied der afgiver likvider i forbindelse med

" Fedders, Jan & Steffensen, Henrik, side 128 (gave)
BIFRS 3, 17
®IFRS 3, 18
80|FRS 3, 19
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overdragelse af aktier, og den virksomhed hvisl&dkontrollerer sammensaetningen af ledelsen i
den sammensluttede virksomH&d.

5.2.1.2 Fastseettelse af overtagelsestidspunktet

Overtagelsestidspunktet er sammenfaldende medds$gunkt, hvor den overtagende virksomhed

opnar kontrol over den overtagne virksomhed. Sogandspunkt finder dette sted nar stemmeret-
ten overgar. Der kan dog veere andre omstaendigdedskal tages i betragtning, f.eks. overtagelse
af bestyrelsesposter og visse aftaler omkring ageise af risikoen for virksomhedens drift. P&
overtagelsestidspunktet skal den overtagende vitked foretage de handlinger der er beskrevet |
dette afsnit, herunder opgere dagsveerdien af ddistificerbare aktiver og forpligtelser og pabe-

gynde konsolideringeff.

5.2.1.3 Opggrelse af kostprisen

Den overtagende virksomhed skal male kostprisemnifssomhedssammenslutningen som summen
af det vederlag, der er afholdt til gengeeld for destemmende indflydelse i den overtagne virk-
somhed, med tilleeg af omkostninger der direkte hamfares til virksomhedssammenslutningén.
De omkostninger der direkte kan henfagres til virkbedssammenslutningen omfatter honorarer til
revisorer, advokater, vurderingsmaend og andre kentar. Generelle administrationsomkostninger
og andre omkostninger der ikke direkte kan henféalasrksomhedssammenslutningen, skal ikke
medregnes i kostpriséf.Ud fra formuleringen af standarden er det ikkatklam omkostninger,
som den overtagende virksomhed ville have padrsigetuanset om sammenslutningen ikke blev
gennemfart, f.eks. due-dilligence, kan medregnassiprisen. Det formodes dog, at disse omkost-
ninger kan medregnes i kostprisen, hvis de er dthoider forudsaetning af, at kebet skal gennem-
fares® Omkostninger der er afholdt i forbindelse med letaihg af |&nefinansiering af et virksom-
hedsopkagb, kan ikke henfares til kabsprisen. Dsakostninger skal i stedet medtages ved den

farste maling af forpligtelsen, jf. IAS 39.

*LIFRS 3, 20

8 |FRS 3, 25 samt Fedders, Jan & Steffensen, Hesidk, 129-130 (2. udgave)
®IFRS 3, 24

*IFRS 3, 29

8 Fedders, Jan & Steffensen, Henrik, side 130-13lidgave)

% FRS 3, 30
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5.2.1.4 Identifikation og omvurdering af alle identificerbare, overtagne aktiver og forpligtelser

Den overtagende virksomhed skal pa overtagelsesiidset identificere alle aktiver og forpligtel-
ser, uanset om de tidligere har veeret indregnatangen i den overtagne virksomhed. De identifi-
cerbare aktiver og forpligtelser skal herefter egires til dagsveerdi i balancen, forudsat at de op-

fylder kriterierne for indregning’

Kriterierne for indregning af identificerbare aldivog forpligtelser i den overtagende virksomheds

balance er fglgende:

« Immaterielle aktiver skal indregnes hvis de opfyldefinitionen pa et immaterielt aktiv, og
dagsveerdien kan males palidefi§t.

« De resterende aktiver skal indregnes safremt dsamasynligt at eventuelle fremtidige for-
dele vil tilga den overtagende virksomhed, og daggslien kan males palideligt.

« En forpligtelse skal indregnes safremt det er sanlig, at der kreeves et traek pa virksom-
hedens gkonomiske ressourcer, og dagsveerdien Kas p&ideligt.

« En eventualforpligtelse skal indregnes hvis dagdiearkan males palideld.

Feelles for ovenstaende kriterier er, at aktiverfargligtelser naturligvis kun skal indregnes hvis

disse opfylder definitionerne pa henholdsvis aktivg forpligtelser.

5.2.1.4.1 Immaterielle aktiver

Med hensyn til immaterielle aktiver skal disse gghies separat safremt de opfylder definitionen pa
et immaterielt aktiv. IAS 38, 8 angiver, at et interéelt aktiv er et identificerbart, ikke-moneteert
aktiv uden fysisk substans. Fgrste trin i idengifiogen af immaterielle aktiver er saledes om aktiv
definitionen, som er gennemgaet i afsnit 4.2.1o@fyldt. Konstateres det at aktivdefinitionen er
opfyldt skal det vurderes om aktivet er ikke-monetaden fysisk substans samt om det er identifi-
cerbart. At et aktiv er ikke-moneteert betyder, et iklke er likvide beholdninger eller aktiver der
modtages med et kontant belgb. Endvidere skal @iaierielt aktiv veere identificerbart saledes, at

der kan skelnes mellem dette og goodwiill.

8|FRS 3, 36
8 |FRS 3, 37 samt 45
8|FRS 3, 37
91aS 38, 11
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Et aktiv er identificerbart nar dét:

+ Kan udskilles, dvs. at det kan udskilles eller dbtkfra virksomheden, eller
* Hidrgrer fra kontraktlige eller andre juridisketigiheder, uanset om disse rettigheder kan

udskilles eller overdrages fra virksomheden.
Ydermere skal et immaterielt aktiv udelukkende éugires i balancen hvié:

« Det er sandsynligt, at de forventede fremtidigenmkoiske fordele vil tilga virksomheden,

o9
« Aktivets kostpris kan males palideligt.

Et immaterielt aktiv skal ved fgrste indregning estil kostpris”® Kostprisen for et immaterielt
aktiv, der er erhvervet ved en virksomhedssammerisly er aktivets dagsvaerdi pa overtagelses-
tidspunktet. Denne dagsveerdi afspejler markedetembninger til sandsynligheden for, at de frem-
tidige skonomiske fordele der er tilknyttet aktiwel tilga virksomheden. Dermed afspejles sand-
synligheden i malingen af det immaterielle aktivptfor sandsynlighedskriteriet, jf. ovenfor, altid
anses for veerende opfyldt for immaterielle aktivaar er erhvervet ved en virksomhedssammen-
slutning®* Baggrunden for denne lempelse af sandsynlighedsiet er, at IASB mener at regn-
skabsinformationen vil blive forbedret, hvis immate aktiver erhvervet ved en virksomheds-
sammenslutning indregnes separat og saledes ikigdiin goodwillbelgbet. Dette skyldes iseer, at
IASB betragter goodwillens brugstid som veerendestgmemelig og at det ikke skal afskrives.
Dermed mener IASB, at regnskabsbrugeren far bestpeskabsinformation nar brugstiden er be-
stemt og aktivet afskrives over brugstiden. | desm@menhaeng synes relevansen at veere vurderet

til, at veere vigtige end palideligheden.

5.2.1.5 Opggrelse af goodwill
Goodwill opgares som forskellen mellem kostprisgmettodagsveerdien af de identificerbare akti-

ver og forpligtelser, som er indregnet i overensstelse med ovenstaende afsnit. Den overtagende

11AS 38, 12
92|AS 38, 21
S |AS 38, 24
%|AS 38, 33
% |AS 38, Basis for Conclusions, BC 23
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virksomhed skal pd overtagelsestidspunktet indregragwill, som et aktiv® Efterfalgende skal
den overtagende virksomhed ligeledes male goodiwkbstpris. Eventuelle akkumulerede tab ved

veerdiforringelse, skal dog fradragés.

Goodwill skal ikke laengere afskrives, men skakdsss arligt testes for vaerdiforringelse, ellerrafte
hvis begivenheder eller sendrede forhold indikeaeigoodwillen muligvis er forringéf Grunden

til, at goodwill skal testes for veerdiforringelsg ke afskrives er, at IASB mener at afskrivnirig a
goodwill over en arbitreer periode ikke giver derdvendige information. Baggrunden for denne
holdning er, at IASB mener at det ikke er muligfamtseette levetiden pa goodwill, og at det ligele-
des ikke er muligt at fastseette et mgnster somif@amindskelsen falger. Dette bevirker altsa, at
det belgb der bliver afskrevet i en given peridoegst kan beskrives som et arbitreert estimat af

forbruget af goodwill i denne period@.
Denne veerdiforringelsestest er reguleret i IASApyil blive behandlet neermere i kapitel 6.

Hvis nettodagsveerdien af de identificerbare aktogeforpligtelser, overstiger kostprisen, skal den
overtagende virksomhed straks indregne dette bekultatopgarelsen. Inden dette sker, skal den
overtagende virksomhed dog revurdere identifikaiong malingen af den overtagne virksomheds
identificerbare aktiver og forpligtelser. Giver aenrevurdering ikke anledning til aendringer, ind-

regnes forskelsbelgbet som anfart ovenfor.

Dette forskelsbelgb blev tidligere betegnet somatieggoodwill, men dette begreb eksisterer ikke
laengere i henholdt til IFRS 3. Grunden til, at IFR8reever revurdering af identifikationen og ma-
lingen af den overtagne virksomheds identificerbakgver og forpligtelser, er at eksistensen af
dette forskelsbelgb indikerer at: (1) veerdierneateillagt den overtagne virksomheds identificer-
bare aktiver er blevet overvurderet, eller (2)dantificerbare forpligtelser er blevet undladteekt
veerdierne der er tillagt disse er blevet underwatieller (3) at vaerdierne pa de elementer der ud-
ger prisen for virksomhedsovertagelsen er blevdenmurderet®

Hvis der efter revurderingen stadig er et negdtikgkelsbelgb mener IASB, at det kan skyldes fgl-

gende: (1) fejl i malingen af enten kabsprisenrelden overtagne virksomheds identificerbare ak-

®IFRS 3, 51
IFRS 3, 54
®IFRS 3, 55
|FRS 3, Basis for Conclusions, BC 140
190|FRS 3, 56
1011ERS 3, Basis for Conclusions, BC 146
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tiver og forpligtelser, til trods for revurderingegiler (2) et krav i en regnskabsstandard om & ma
kabte identificerbare nettoaktiver til en vaerdi dkdve er dagsveerdi, men som er behandlet som om

det er dagsveerdi, eller (3) en god handel hvisraksévis szelger, har veeret tvunget til at selge.

5.2.2 Efterfglgende regulering

| mange tilfeelde er det ikke muligt, at opgere dagslien af de overtagne aktiver og forpligtelser
korrekt. Det er derfor muligt, at regulere opgeealgaf nettoaktiverne, og dermed goodwillen, i en
periode pa 12 maneder efter overtagelsestidspuridégt overtagne virksomhed ma ved regulerin-
gen kun rette forhold, som ved en mere omhyggeadingmgang kunne have veeret kendt pa over-
tagelsestidspunktet. Dette betyder, at der saldgtesma tages hensyn til begivenheder der finder

sted efter overtagelsestidspunktet, for ekssenaplebfd der bevirker at et aktiv falder i veertif

5.3 IFRS 3 revised

| januar 2008 vedtog IASB en ny IFRS 3, der tregdeaft for regnskabsar der begynder den 1. juli
2009 eller senere. IFRS 3 revised aendrer dog ikdedipeggende pa den regnskabsmeessige be-
handling af virksomhedssammenslutninger. Der erlideget foretaget en raekke aendringer, hvoraf

de der har relevans for denne afhandling, vil biieskrevet i det fglgend@*

5.3.1 Transaktionsomkostninger

IFRS 3 (2008) tillader ikke, modsat IFRS 3 (20G)transaktionsomkostninger indregnes som en
del af kostprisen. Transaktionsomkostninger er atrknger som den overtagende virksomhed
afholder for at kunne gennemfgre virksomhedssamim@nsgen. Transaktionsomkostninger om-
fatter blandt andet omkostninger til revisor, adstokg veerdianseettelseseksperter. Disse omkost-
ninger skal saledes fremover lgbende indregnesesommkostning i resultatopgarelsen, pa tids-

punktet for ydelseh’”®> Omkostninger der afholdes forud for beslutningem avertagelsen er ikke

192|FRS 3, Basis for Conclusions, BC 148

193|FRS 3, 62 samt Fedders, Jan & Steffensen, Hesidk, 141 (2. udgave)
194 samuelsen, Martin & Parker, Henrik, del 1, side 1

195 samuelsen, Martin & Parker, Henrik, del 1, sideght IFRS 3 (2008), 53
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transaktionsomkostninger. Sddanne omkostningerkegempelvis omkostninger hidrgrende fra un-

dersagelser af markedet for potentielle opkabskizteli:*®

Baggrunden for, at transaktionsomkostninger ikkegleee skal indga i kostprisen er, at veerdien af
en virksomhed ikke eendrer sig som fglge af, at @eriel kgber afholder disse omkostninger.
Endvidere har IASB ikke fundet bevis for, at engeelaf en virksomhed vil veere villig til, at ac-

ceptere en lavere pris udelukkende som fglge & a&nkelt potentiel kaber afholder flere transak-

tionsomkostninger end andre potentielle kab&te.

Ovenstaende betyder, alt andet lige, at goodwilbtiet bliver mindre hvis regnskabet afleegges
efter IFRS 3 (2008), end hvis det blev aflagt eflRS 3 (2004). Dette er eksemplificeret i neden-

staende eksempel.

Eksempel 1

Kilde: Egen tilvirkning

1% Fedders, Jan, side 153-154
71FRS 3 (2008), Basis for Conclusions, BC 368 siettders, Jan, side 153-154
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Det ses ud fra ovenstdende eksempel, at goodwibbe vil blive formindsket som falge af den
nye standard. Dette er dog udelukkende tilfeeldie¢isd seelgeren ikke saelger billigere, end denne

ville have gjort hvis kaberen aflagde regnskabirafen gamle standard.

5.3.2 Minoritetsinteresser og goodwill

Udgangspunktet i denne afhandling er, at der ev@get00 % af den overtagne virksomhed. | prak-
sis er dette dog ikke altid tilfeeldet, og IFRS @ised aendrer metoden hvorpa goodwill opgares ved
virksomhedsovertagelser hvor der ikke overtages%00det denne aendring vurderes, at kunne fa

vaesentlig betydning for opggrelsen af goodwill,dehne kort blive beskrevet i det fglgende.

IFRS 3 revised angiver to forskellige metoder fpgerelse af goodwill ved virksomhedsovertagel-

ser hvor den overtagende virksomhed ikke opnara@gerandel. De to metoder er fglgende:

1. Forskellen mellem kagbsprisen med tilleeg af dagsieseraf minoritetsinteressen og dags-
veerdien af de identificerbare nettoaktiver, eller
2. Forskellen mellem kagbsprisen og nettoveerdien afa@mtagende virksomheds andel af

dagsveerdien af de identificerbare nettoaktiver.

Valget af metode foretages ved hver virksomhedsagelse og er saledes ikke et valg af regn-
skabspraksis. Ifglge IFRS 3 (2004) var det udelolkemetode 2 der var tilladt, hvor det dermed
alene var goodwill tilknyttet den kebte del der tiladt at indregné®®

Veelger den overtagende virksomhed metode 1 vihtetfore, at det opgjorte goodwill belgb vil
blive starre, idet minoritetens andel af goodwilkgtedes indregnes i den overtagende virksomheds

balance.

5.4 Delkonklusion

Virksomhedssammenslutninger skal regnskabsmeesgige IFRS 3, altid behandles efter overta-

gelsesmetoden, hvorfor det ikke er tilladt at bengammenlsegningsmetoden.

Nar en virksomhedssammenslutning behandles efentanelsesmetoden sker dette i en fem trins
proces. | fgrste trin skalen overtagende virksomhed identificereg) denne er kendetegnet ved, at

198 Fedders, Jan & Steffensen, Henrik (2. Udgave}, $&i7-168
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veere den af den sammensluttede virksomheder, aér dgstemmende indflydelse pa den eller de

andre sammensluttede virksomheder.

Andet trin omfatter erfastseettelse af overtagelsestidspunkieette er sammenfaldende med det

tidspunkt, hvor den overtagende virksomhed opnéatrkbover den overtagne virksomhed.

Tredje trin er eropggrelse af kostpriserDen overtagende virksomhed skal male kostprisen f
virksomhedssammenslutningen som summen af detlagdeger er afholdt til gengeeld for den be-
stemmende indflydelse i den overtagne virksomheel] tilleeg af omkostninger der direkte kan
henfgres til virksomhedssammenslutningen. Det griklee tilladt, at tilleegge disse omkostninger
til kostprisen ifglge IFRS 3 revised.

Fjerde trin omfatter emdentifikation og omvurdering af alle identificerb@, overtagne aktiver og
forpligtelser pa overtagelsesdageDette indebaerer, at den overtagende virksomhem/edagel-
sestidspunktet skal identificere alle aktiver ogpfigtelser, uanset om de tidligere har veeret igdre
net i balancen i den overtagne virksomhed. De ifiesmtbare aktiver og forpligtelser skal herefter
indregnes til dagsveerdi i balancen, forudsat aipfglder kriterierne for indregning.

Endeligt omfatter femte trin eapggrelse af goodwillGoodwill opgares som forskellen mellem
kostprisen og nettodagsveerdien af de identificerbétiver og forpligtelser. Den overtagende virk-
somhed skal pa overtagelsestidspunktet indregndvghposom et aktiv. Efterfglgende skal den
overtagende virksomhed ligeledes male goodwilkktistpris. Eventuelle akkumulerede tab ved
veerdiforringelse, skal dog fradrages. Forekommemegativ goodwill, skal den overtagende virk-
somhed revurdere de opgjorte dagsveerdier og dgoropgostpris. Er der herefter fortsat negativ

goodwill indregnes denne i resultatopggrelsen somndtsegt.
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6 Efterfglgende behandling af goodwill

Efter at have beskrevet hvorledes goodwill opsténtshvordan goodwill reglerne for den farste
indregning og maling er, vil dette afsnit omhandiém efterfalgende behandling af goodwill. Ifglge
IFRS 3 skal goodwill arligt testes for veerdiforraige, eller oftere hvis der er indikationer for at
goodwillen er veerdiforringet. Denne test for vaaydihgelse skal udfgres i overensstemmelse med
IAS 361%° Det er derfor reglerne i denne standard, derlwietbehandlet i dette afsnit.

6.1 Generelt

IAS 36 behandler nedskrivning af anlsegsaktiveruheéer goodwill. Standarden kraever, at anlaegs-
aktiver nedskrives til genindvindingsveerdi hvis derer lavere end den regnskabsmaessige veer-
di.**° IAS 36, 6 definerer falgende centrale begrebesdss:

* "Genindvindingsveerdi er den hgjeste veerdi af eivaktettosalgspris og kapitalveerdi.”

» "Kapitalveerdi(nytteveerdi) er nutidsveerdien af skede fremtidige pengestramme, der for-
ventes at hidrgre fra fortsat anvendelse af etvakéimt ved afhaendelsen deraf ved udgan-
gen af dets brugstid.”

» "Nettosalgsprisen(dagsveerdi med fradrag af salgsostikinger) er det belgb, som kan op-
nas ved salg af et aktiv ved en handel mellem fioexiéde, villige, indbyrdes uafhaengige
parter, med fradrag af afheendelsesomkostninger.”

» Afhaendelsesomkostninger er omkostninger direkieytiiet afhaendelsen af aktivet eksklusiv

finansieringsomkostninger og skatteomkostninger.”

Er det ikke muligt, at skenne genindvindingsveerdamet enkelt aktiv, skal det pageeldende aktiv
grupperes sammen med de gvrige aktiver, som detligatknytter sig til. Virksomheden skal sa
opggre genindvindingsvaerdien for hele gruppen afek'** Goodwill skal imidlertid altid henfg-
res til den gruppe af aktiver som forventes at erfogdel af synergien fra virksomhedsovertagel-
sent? Grunden til dette er, at goodwill ikke frembringeivsteendige pengestremme uafhaengigt af

19 |FRS 3, 55
10 Fedders, Jan & Steffensen, Henrik (3. Udgave} SRb
H1AS 36, 66
11215 36, 80
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andre aktiver’®* Denne gruppering af aktiver betegnes som pengesfrembringende enheder
(cash generating units, CGU). En CGU defineresS 8%, 6 som:

"En pengestrgmsfrembringende enhed er den mindstatificerbare gruppe af aktiver, der frem-
bringer pengestramme til virksomheden, som i aewdighed er uafhaengige af pengestremme fra

andre aktiver eller grupper af aktiver.”

IAS 36, 69 fastseetter nogle kriterier for hvorledien mindste identificerbare gruppe af aktiver,

som genererer uafhaengige pengestrgmme identificeres

* De positive pengestramme skal veere fra eksterrierpar
* Hvordan ledelsen kontrollerer virksomhedens delter hvordan ledelsen traeffer beslutning

om fortseettelse eller afhaendelse af virksomhedeinsa

Ved fastlaeggelse af viksomhedens GCU’er har deé ahdflydelse hvorledes virksomheden styrer
driften, herunder hvordan ledelsesrapporteringeetédges. Ledelsen kan eksempelvis styre driften

p& produktlinjer, forretningsomrade, geografiskcpling eller lignendé™

Nedenstaende er et eksempel pa en identifikatiem &G U.

Eksempel 2

Et busselskab har en kontrakt med en kommune dtemaf mindst fem forskelli-
ge busruter. Det er muligt separat, at identifidevéke aktiver der er anvendt til
hver rute og hvilke pengestramme der fremkommeh¥ex rute. En af ruterne dri-
ves med et vaesentligt tab.

Det laveste niveau af identificerbare pengestrgnsuos) i al veesentlighed er uaf-
haengige af pengestramme fra andre aktiver ellgopgruaf aktiver, er de penge-
stramme der frembringes af de fem busruter tilsam@eunden til dette er, at bus-
selskabet ikke har mulighed for at nedlsegge emtafme, som falge af kontrakten.
Den pengestrgmsfrembringende enhed er saledesdeufauter tilsammen.

Kilde: IAS 36,68

1131AS 36, Basis for Conclusions, BC 139
14 |FRS i praksis 2006, side 34
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6.2 Opdele virksomheden i CGU’er og allokering af goodwill hertil

Som naevnt ovenfor genererer goodwill ikke selvsigendengestramme uafhaengigt af andre akti-
ver, og det er derfor ikke muligt at opgere en sapadagsveerdi for goodwill. For at vurdere om der
er et nedskrivningsbehov skal goodwill derfor afimds de CGU’er, som forventes at opna gkono-
miske fordele fra synergierne, der kan henfgrdsseimhedsovertagelsen. Goodwillen skal alloke-

res til det laveste niveau, for hvilket ledelseemméger investeringeh®

Allokeringen af goodwill til CGU’er kan naturligvigeere kritisk i forhold til nedskrivningstesten.
Derfor tillades det ogsd, at allokeringen farsiwafes ved udgangen af det farstkommende regn-

skabsar efter overtagelsestidspunkt®t.

6.3 Tidspunkt for nedskrivningstest

| dette afsnit vil det blive gennemgaet hvornarsikeningstesten skal foretages.

6.3.1 Arlige tests
Nar virksomheden har allokeret goodwillen til CGUidenhold til ovenstaende, skal disse CGU’er
arligt underkastes en nedskrivningstéstDenne arlige nedskrivningstest skal gennemfgresaia

om der er indikationer pa veerdiforringelse eller ej

Den arlige nedskrivningstest af en CGU, hvortil derllokeret goodwill, kan udfgres pa et hvilket
som helst tidspunkt i regnskabséret, dog skal iestgres pa samme tidspunkt hvert ar. Det er
ligeledes tilladt, at forskellige CGU’er kan tesf®s forskellige tidspunkter af &réf Baggrunden
for at dette tillades er, at det vil kunne reduaare&ostningerne ved udferelsen af nedskrivningste-

stene, idet arbejdsbyrden vil blive spredt ud dwee regnskabsarét?

Et andet punkt hvorpa omkostningerne og arbejdsnyrded udfarelsen af nedskrivningstests, an-
skes reduceret er ved beregningen af genindvindiag$ien. Det tillades nemlig, at anvende en

detaljeret beregning af genindvindingsveerdien aC&U hvortil der er allokeret goodwill, fra et

15|AS 36, 80

18| AS 36, 84 samt Fedders, Jan & Steffensen, HéBrikidgave), side 606
H171AS 36, 90

18| AS 36, 96

11913 36, Basis for Conclusions, BC 171
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tidligere regnskabsar, ved nedskrivningstesteneaf mhgeeldende CGU i det aktuelle regnskabsar.
Dette tillades dog kun s&fremt fglgende kriterieogfyldt:**

* De aktiver og forpligtelser, der udger enheden, iklee aendret sig veesentligt siden den
seneste beregning af genindvindingsveerdien.

* Den seneste beregning af genindvindingsveerdierteesde i et belgb, som i vaesentlig
grad oversteg enhedens regnskabsmeaessige veerdi.

* Ingen begivenheder er indtruffet eller forhold erdset, som vil sandsynliggere, at en ak-

tuel opgjort genindvindingsveerdi vil medfgre enrgghing af et vaerditab.

6.3.2 Indikation pa vaerdiforringelse
Det er ligeledes et krav, at en CGU hvortil deakwkeret goodwill, skal testes for veaerdiforringels

ndr der er indikation af, at enheden kan vaere Veeritiget*

| IAS 36, 12 oplistes der en reekke eksterne sawel imterne indikatorer, som virksomheden som
minimum skal tage i betragtning ved vurderingeorafder er indikationer af om et aktiv (CGU) er
veerdiforringet.

De eksterne indikatorer er falgende:

« Aktivets(CGU’ens) markedsveerdi er i regnskabsaatdet vaesentligt mere end det fald,
som ma forventes med tiden eller som fglge af nbameendelse.

« Veaesentlige eendringer, som har pavirket virksomheaeyativt, er sket i regnskabsaret eller
vil ske inden for en overskuelig fremtid i de telogske, markedsmaessige, gkonomiske el-
ler juridiske rammer for virksomhedens aktiviteteller pa det marked, hvor akti-
vet(CGU’en) anvendes.

« Markedsrenter eller andre markedsbhaserede afkastmsteget i regnskabsaret, og det er
sandsynligt, at disse stigninger vil pavirke deskdnteringssats, der er anvendt ved bereg-
ningen af aktivets(CGU’ens) kapitalveerdi, og redacaktivets(CGU’ens) genindvindings-
veerdi vaesentligt.

120105 36, 99, samt IAS 36, Basis for Conclusions, B
121|1AS 36, 90

Side 56 af 114



Efterfglgende behandling af goodwill

* Den regnskabsmaessige veerdi af virksomhedens niterakr stgrre end dens samlede

kursveerdi af virksomhedens udestdende aktier.
De interne indikatorer er fglgende:

« Der foreligger dokumentation for ukurans eller §ksskade pa et aktiv.

e Vaesentlige eéendringer, som pavirker virksomhederatheger sket i regnskabsaret eller
forventes at ske inden for en overskuelig fremitidet omfang eller i forhold til den made,
hvorpa aktivet(CGU’en) anvendes eller forventeseait. Disse aendringer omfatter mang-
lende udnyttelse af et aktiv(CGU), planer for opk#er omstrukturering af den aktivitet,
aktivet(CGU’en) tilhgrer, eller planer om afhaendeds aktiver fgr det hidtidige forventede
tidspunkt, og revurdering af et aktivs brugstid doegraenset i stedet for uendelig.

* Der foreligger dokumentation fra den interne rapgamg, som indikerer, at akti-

vets(CGU’ens) ydeevne er eller vil blive lavere émentet.

Ovenstaende indikatorer er ikke en udtesmmende bsteirksomheden kan identificere andre indi-
katorer pa at et aktiv eller CGU er veerdiforrindeisse indikatorer vil ligeledes kreeve, at virksom-

heden tester aktivet eller CGU’en for veerdiforritsge?

6.4 Nedskrivningstest
Efter at den overtagende virksomhed har allokeest erhvervede goodwill til CGU’er, danner
denne allokering grundlag for nedskrivningstesf@@enne nedskrivningstest skal altsd, jf. ovensta-

ende, foretages arligt samt hvis der er indikatigrdeveerdiforringelse.

Nedskrivningstesten tager udgangspunkt i CGU’emsngwindingsvaerdi og den regnskabsmaessi-
ge veerdi. Hvis genindvindingsveerdien for CGU’ennmendre end den regnskabsmaessige veerdi,
skal den regnskabsmaessige vaerdi nedskrives tihdendingsvaerdien. En sadan nedskrivning er
et tab ved veerdiforringelsé® Et tab ved vaerdiforringelse skal straks indregnessultatopggarel-

sent?*

1221p5 36, 13
1231A5 36, 59
1241AS 36, 60
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En nedskrivningstest kan ogsa illustreres ved hgkehgdenstaende figur:

Figur 2 - Nedskrivningstest

Ny regnskabsmeaessig veerdi

(efter nedskrivning)

Laveste af

l l

Regnskabsmaessig veerdi for ned- Genindvindingsveerdi

skrivning

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra Delaitt”"Business Combinations — A guide to IFRS 3"gsib

Nedenfor vil opggrelsen af genindvindingsveerdierdeg regnskabsmaessige veerdi blive gennem-

gaet.

6.4.1 Genindvindingsveerdi

Som beskrevet tidligere er genindvindingsveerdiem ligjeste veerdi af CGU’ens dagsveerdi med
fradrag af salgsomkostninger og kapitalvaerdféGenindvindingsvaerdien er dermed et udtryk for
den aktuelle vaerdi, som CGU’en har for virksomhedgeren ved fortsat brug eller saff.Det er
imidlertid ikke altid ngdvendigt, at opggare beggerdier. Hvis en af veerdierne overstiger CGU’ens
regnskabsmeessige veerdi, er CGU’en ikke veerdifaetjrag det er derfor ikke ngdvendigt at opga-

re den anden veerdi’

125105 36, 18
126|FRS i praksis 2007, side 64
1271aS 36, 19
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Genindvindingsveaerdien kan ligeledes illustreres hieelp af nedenstaende figur:

Figur 3 - Genindvindingsveerdi

Genindvindingsveerdi

Hgjeste af

l l

Dagsveerdi med fradrag af salgs-

omkostninger Kapitalveerdi

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra Delaitt”"Business Combinations — A guide to IFRS 3"gsib

| det fglgende vil henholdsvis dagsveerdien medréqdaf salgsomkostninger og kapitalveerdien

blive gennemgaet.

6.4.1.1 Dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger

Den bedste metode til fastsaettelse af dagsveerdiest@rligvis prisen i en bindende aftale om salg
af CGU’en, og hvor denne salgsaftale er indgaempakedsvilkar. Hertil skal de omkostninger,
som salget af CGU’en forventes at medfare, fradr&jeDagsvaerdi med fradrag af salgsomkost-
ninger er med andre ord markedets forventningeddilfremtidige pengestramme, som CGU’en

genereref®®

Der foreligger sjeeldent en bindende salgsaftale dagte tilfeelde vil der kunne tages udgangspunkt
i en salgsveerdi fratrukket salgsomkostninger forU2@, hvis CGU’en handles pa et aktivt mar-

ked. | dette tilfaelde vil dagsveerdien veere de péetet seneste afgivne kabstilbud for en tilsva-

128|AS 36, 25 samt Fedders, Jan & Steffensen, HéBrik/dgave), side 599
1291AS 36, Basis for Conclusions, BCZ 32
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rende CGU-* Saedvanligvis eksisterer der dog ikke aktive magkddr komplette CGU’er. Dags-
veerdi med fradrag af salgsomkostninger kan deffterikke bestemmes med reference til et aktivt
marked, nar der er tale om komplette CGU’er, hviketilfaeldet i forbindelse med nedskrivnings-

test af goodwil:3!

Foreligger der hverken nogen bindende salgsaftaleaéller et aktivt marked for en CGU, baseres
dagsveerdien med fradrag af salgsomkostninger @témeret dagsvaerdi med fradrag af salgsom-
kostninger. Estimatet skal afspejle det belgb, sdrksomheden kan opna ved afheendelse af
CGU’en. Ved estimeringen af dette belgb skal vinkkeden tage information om salg af sammen-

lignelige CGU’er i betragtning®

| praksis er genindvindingsveerdien dog ofte lig rkagitalveerdien, da salgsveerdien for en CGU

sjeeldent kan opggres palideligt, idet der sjeeldeaktive markeder for komplette CGU™F.

6.4.1.2 Kapitalveerdi

Kapitalveerdien (nytteveerdien) er som beskrevetdsugerdien af fremtidige nettopengestramme,
som en given CGU, forventes at generéfeKapitalveerdien bliver dermed et estimat for dagsv
dien, som opgares pa baggrund af ledelsens forvngaintii CGU’ens fremtidige pengestramme,
og en diskonteringsfaktor der ligeledes fastsagtfebaggrund af ledelsens forventninger. Kapital-
veerdien er dermed, modsat salgsveerdi med fradraglgédomkostninger, virksomhedsspecifik, og
bliver opgjort pa baggrund af subjektive skan. ddigheden af denne opggrelse afhaenger derfor af
ledelsens evne til at foretage sken over de freggigengestramme, i form af budgetter. Det er
derfor vigtigt at regnskabsbrugeren bliver oplyst de forudseetninger der ligger til grund for

sk@nnene.

Beregningen af kapitalveerdien kan derfor i praksgse vanskelig, idet der skal tages stilling til de
forudsaetninger der er grundlaget for beregningksa ale fremtidige pengestremme og diskonte-
ringsfaktoren. | standarden angives der dog nagjl@ngslinjer for beregningen af kapitalveerdien.

Disse retningslinjer er imidlertid beskrevet i folth til beregning af kapitalveerdien for et enkeltak

130|AS 36, 26 samt Fedders, Jan & Steffensen, HéBrikldgave), side 599
131 Deloitte: "Business Combinations — A guide to IFRSside 29

1321aS 36, 27

133|FRS i praksis 2007, side 66

13|AS 36, 6
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tiv. Nettopengestrgamme kan dog sjeeldent vurdereshold til enkeltaktiver, idet enkeltaktiver
sjeeldent genererer selvstaendige pengestramme fog o grupperes i CGU’er. Dermed ma ret-

ningslinjerne ogsa kunne benyttes ved opggrelkapifalvaerdien for CGU'el*®

Skan over fremtidige pengestramme

Ved fastleeggelsen af de fremtidige pengestramnad, fekudsaetningerne for sk@nnet veere doku-
menterbare og repraesentere ledelsens bedste skwpdeowkonomiske forhold, som vil forekomme
over CGU’ens resterende levetid. Skgn over fregeigiengestramme skal baseres pa de af ledel-
sen seneste godkendte budgetter. Det forudsaettdissa budgetter ikke overstiger fem ar, med
mindre en leengere periode kan begrundes. Grunidéette er at usikkerheden efter fem ar normalt
anses som veerende for stor. Prognoser for pengestraid over de fem ar, skal estimeres ved at

ekstrapolere det seneste prognosedr med en fastkatfaktor:>®

Diskonteringsfaktor
Diskonteringsfaktoren skal anvendes til, at tilldigkontere de fremtidige pengestremme fra
CGU’en. Diskonteringsfaktoren skal opgares far sigpskal afspejle de aktuelle markedsvurderin-
ger af*®’

» Den tidsmaessige veerdi af penge, og

» Derrisici der er forbundet med CGU’en, og for heilter ikke er taget hgjde for i skannet

over fremtidige pengestramme.

Den anvendte diskonteringsfaktor skal afspejle degatninger, der er i overensstemmelse med de
forudseetninger, der er indbygget i estimatet fofrdmtidige pengestramme. Er dette ikke tilfeeldet
vil nogle af forudsaetningerne blive medtaget toggang andre forudsaetninger vil slet ikke blive
medtaget. Resultatet af nedskrivningstesten wilds blive fejlagtigt®

Diskonteringsfaktoren skal afspejle det afkastremstor ville kreeve, hvis denne veelger en investe-
ring, der vil frembringe pengestramme, som med yreti$ belgb, tidspunkt og risici svarer til de

pengestramme som virksomheden forventer at CGUikegenerere. Diskonteringsfaktoren skal

135 Fedders, Jan & Steffensen, Henrik (3. Udgave} 6@D

136 | AS 36, 33 samt Fedders, Jan & Steffensen, HéBrikldgave), side 601-602
371AS 36, 55

138|AS 36, Appendiks A, A3 (a)
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estimeres ud fra den faktor, der geelder for aktuelarkedstransaktioner med tilsvarende CGU’er
eller fra de vejede gennemsnitlige kapitalomkogeifor en bgrsnoteret virksomhed, som har en
CGU der ligner den pagaeldende CEY.

Som omtalt tidligere eksisterer der sjeeldent akinarkeder for CGU’er, og det formodes at der
ligeledes sjeeldent eksisterer en diskonteringsfakioarkedet der kan anvendes i forbindelse med
nedskrivningstesten af en CGU. Nar der pa markadtet direkte findes en diskonteringsfaktor,
skal virksomheden anvende en erstatning til at seatenné’® Ved udarbejdelse af dette skan kan
virksomheden, ifglge Appendiks A, Al17, tage udgangkt | falgende:

» Virksomhedens vejede gennemsnitlige kapitalomkaogt(WACC)
 Virksomhedens lanerente

« Andre lanerenter pa markedet

De ovenstaende satser skal dog afspejle markedetsring af de specifikke risici der er forbundet
med CGU’ens skgnnede fremtidige pengestramme. Hedyiskal risici der ikke er relevante for
CGU’ens skgnnede fremtidige pengestramme, eller d@rskgnnede fremtidige pengestramme er

blevet reguleret for, udholdes fra skantfét.

6.4.1.3 Metoder til opggrelse af kapitalveerdi
| Appendiks A er der beskrevet to metoder til omdgar af kapitalveerdien, "Den traditionelle meto-
de” og "Den forventede pengestremsmetode”. Dissedtmder vil blive gennemgaet i det falgende.

Den traditionelle metode har fokus pa at fastlaeegge diskonteringsfaktoremrihsisiciene pa
CGU’ens pengestrgmme skal afspejles. Dermed koetigenne metode ikke for risici i sk@nnet
over fremtidige pengestreamme. Den traditionelleadettager saledes udgangspunkt i et enkelt set
skgnnede pengestramme og en enkelt diskonteririgsfdBermed forudseettes det, at en enkelt
diskonteringsfaktor kan indarbejde alle forventminge til de fremtidige pengestremme og den re-
levante risikopreemie. For at finde en korrekt drgkoingsfaktor kreever standarden en analyse af

mindst to CGU’er, en CGU der eksisterer pa markedebar en observeret rente, samt den pagael-

1391AS 36, 56
1401AS 36, Appendiks A, A16
1411AS 36, Appendiks A, A18
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dende CGU?? Det vurderes, at dette krav vil blive vanskeligtoafylde, idet der som tidligere
naevnt sjeeldent forefindes aktive markeder for kett@ICGU’er.

Den forventede pengestremsmetodear modsaetningsvis fokus pa de forventede pengestes
Denne metode anvender samtlige forventninger tiligaypengestramme, og ikke kun den mest
sandsynlige pengestrgm, som den traditionelle neetRisiciene indarbejdes saledes i de forvente-
de pengestrgmme, ved at udregne et veegtet genneimrssamtlige forventede udfald. Dermed
skal der estimeres flere mulige fremtidige pengastne og de skal veegtes med sandsynligheder.
Ledelsen skal altsa foretage en vurdering af hwilkedsynligheder der er for mulige pengestrgm-
me, og dermed bliver usikkerheder ved modtagelsprragestrammene indarbejdet. Denne metode

kraever altsd, at ledelsen har kompetence til atererdisse usikkerhed€?

Nedenstaende eksempel viser en beregning af earfi@vpengestrem fra en CGU ifaglge den for-

ventede pengestramsmetode.

Eksempel 3

Mulige fremtidige pengestramme fra en CGU vurdeats;aeere 300, 600 eller 900
med en sandsynlighed pa henholdsvis 10 %, 60 %0@&4¢.3

Den forventede pengestrgm er sdledes:

(300 x 0,10) + (600 x 0,60) + (900 x 0,30) = 660

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra IAS 36, Appeksi A, A7

6.4.2 Opggrelse af den regnskabsmaessige vardi af CGU’en
Idet den regnskabsmeessige veerdi af CGU’en skal satignes med CGU’ens genindvindings-
veerdi i forbindelse med nedskrivningstesten, emaelvendigt at f& opgjort den regnskabsmeaessige

veerdi. Den regnskabsmaessige veerdi af en CGU skalrep pa et grundlag, svarende til det der er

192|1AS 36, Appendiks A, A4-A6
1431AS 36, Appendiks A, A7-A14
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anvendt ved opggrelsen af CGU’ens genindvindingdiveEtl opgerelsen af den regnskabsmaessige
veerdi af CGU’en skal virksomheden anvende, denskagysmaessige veerdi af de aktiver, der direk-
te kan henfgres eller pa en rimelig og ensartetenadidkeres til CGU’en, og som vil frembringe de

fremtidige pengestramme til virksomheden, som adesrved opggarelsen af CGU’ens kapitalveer-
di.t*°

| forbindelse med opggrelsen af den regnskabsmeesaigdi, kan virksomheden stgde pa det pro-
blem at enkelte aktiver bade genererer pengestragtiirden pageeldende CGU savel som andre
CGU’er. Disse aktiver frembringer altsa ikke pernga®me uafhaengigt af andre aktiver eller grup-
per af aktiver, og deres regnskabsmaessige vaerdidwdor ikke henfgres fuldt ud til den pageel-

dende CGU. Sadanne aktiver betegnes som virksomakiics, og er kendetegnet ved at de under-
stgtter virksomhedens aktiviteter som helhed. \déinmksedsaktiver omfatter bl.a. en virksomheds
hovedkontor, edb-udstyr eller forskningscenrifér.

Nar en virksomhed skal teste en CGU for veerdifgelse, skal alle de virksomhedsaktiver der er
tilknyttet denne CGU, identificeres. Virksomhedéalssammenligne den regnskabsmeaessige veerdi
af den pageeldende CGU med genindvindingsveerdighusin en andel af den regnskabsmaessige
veerdi af virksomhedsaktivet. Det er dog et krawdeat regnskabsmaessige veerdi af virksomhedsak-
tivet skal kunne allokeres til den pagaeldende C@Jen rimelig og ensartet made. Er dette ikke
muligt, skal virksomhedsaktivet testes sammen negdndindste gruppe af CGU’er som det er mu-

ligt at henfere virksomhedsaktivet I’

6.4.3 Indregning af nedskrivning

Konstateres det efter en sammenligning af den kadpssnaessige veerdi af en CGU og dennes gen-
indvindingsveerdi, at genindvindingsveerdien er meneind den regnskabsmaessige veerdi, skal virk-
somheden indregne et tab ved veerdiforringelse. lgnskabsmaessige veerdi skal i denne forbin-
delse reduceres saledes at den er lig med genitidgsvaerdien. Den regnskabsmeessige veerdi af
aktiverne i CGU’en skal reduceres i fglgende raabdef®

“4|AS 36, 75

“S|AS 36, 76

146|AS 36, 100 samt Fedders, Jan & Steffensen, HéBrikldgave), side 609
147|AS 36, 102, samt Fedders, Jan & Steffensen, Ke¢8riUdgave), side 609
1“8|AS 36, 104
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1. Farst reduceres den regnskabsmaessige veerdi af fjpedm er allokeret til CGU’en

2. Dernaest skal et eventuelt restbelgb reducere dgiskabsmaessige veerdi af de gvrige akti-
ver i CGU’en, pa et pro rata grundlag baseret pardgnskabsmaessige vaerdi af hvert aktiv
i CGU’en.

Ved fordelingen af nedskrivningen til de gvrigeiadtt i CGU’en ma de enkelte aktiver ikke redu-
ceres sa meget, at aktivets regnskabsmeessige hiéeedilavere end aktivets genindvindingsveerdi.
Det er ligeledes ikke tilladt, at reducere aktisérde vil fA en regnskabsmaessig veerdi der er under
nul **° Et tab ved veerdiforringelse skal indregnes sorarekostning i resultatopgarelsét!.

En tidligere nedskrivning pa CGU’en, bortset frandwill, skal tilbagefares, hvis forudsaetningerne
for den tidligere nedskrivning bortfald&t: Tilbageferslen skal allokeres til aktiverne i C@b;
bortset fra goodwill, pa et pro rata grundlag hfaid til den regnskabsmeessige veerdi af disse akti-

ver®? Nedskrivninger p& goodwill m& derimod ikke tilbémes>?

6.5 Delkonklusion

Goodwill der er opstaet ifglge IFRS 3, skal all@eetil de CGU’er der forventes at opna gkonomi-
ske fordele fra synergierne, der kan henfgres eirkseedsovertagelsen. Herefter skal de CGU’er
hvortil der er henfart goodwill, arligt testes faerdiforringelse, uanset om der er indikationeatpa

CGU’en er vaerdiforringet eller ej. Derudover sk&Terne testes for vaerdiforringelse safremt der

er indikationer for veerdiforringelse.

Selve nedskrivningstesten tager udgangspunkt i @&dJgenindvindingsveerdi og den regnskabs-
maessige veerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjesteé af CGU’ens dagsveerdi med fradrag af
salgsomkostninger og kapitalveerdien. Ved opggraisgenindvindingsveerdien er det oftest kapi-

talveerdien der benyttes, da salgsveerdien for en §j@ltent kan opgares palideligt, idet der sjeel-
dent er aktive markeder for komplette CGU’er. Kalierdien beregnes som nutidsveerdien af de
fremtidige nettopengestramme, som CGU’en forveatagenerere. Kapitalvaerdien opgares saledes

pa baggrund af ledelsens forventninger til CGU'gamtidige pengestreamme, og en diskonterings-

1491 AS 36, 105, samt Fedders, Jan & Steffensen, Ké8riUdgave), side 612
1%0|AS 36, 60

151|AS 36, 114

15218 36, 122

1531AS 36, 124
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faktor der ligeledes fastseettes pa baggrund afdede forventninger. Disse valg som ledelsen skal
foretage har sdledes betydning for stgrrelsen pitddseerdien, og altsa i sidste ende om der er et

nedskrivningsbehov.

Ved opggrelsen af den regnskabsmeessige veerdi@Gehskal virksomheden anvende, den regn-
skabsmaessige vaerdi af de aktiver, der direkte learfighes eller pa en rimelig og ensartet made
allokeres til CGU’en, og som vil frembringe de friiige pengestrgmme, som anvendes ved opge-
relsen af CGU’ens kapitalveerdi.

Ved selve nedskrivningstesten foretages der en safigning af genindvindingsveerdien og den
regnskabsmaessige veerdi af CGU’en, hvortil der afdregoodwill. Hvis genindvindingsveerdien
er mindre end den regnskabsmaessige veerdi, skaledaskabsmaessige veerdi nedskrives til gen-
indvindingsveerdien. En sadan nedskrivning er ewvabvaerdiforringelse, og skal straks indregnes

I resultatopggrelsen.

| forbindelse med en nedskrivning af en CGU erfdett den regnskabsmaessige veerdi af goodwil-
len, der er henfart til CGU’en, der skal nedskrivdgis den regnskabsmaessige veerdi af goodwillen
er fuldt nedskrevet, og der stadig er behov forskadning af CGU’en, skal de gvrige aktiver ned-
skrives pa et pro rata grundlag, indtil den reghskaeessige veerdi af CGU’en er lig med genind-
vindingsveerdien. Ved fordelingen af nedskrivningiénle avrige aktiver i CGU’en ma de enkelte
aktiver ikke reduceres sa meget, at aktivets remjymkeessige veerdi bliver lavere end aktivets gen-
indvindingsveerdi, eller at aktivets regnskabsmaessggrdi er under nul.
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7 NedsKkrivningstest

Som beskrevet ovenfor, skal virksomheden i forbselened test for veerdiforringelse, sammenhol-
de den regnskabsmaessige vaerdi og genindvindingsvee®fledes bestar genindvindingsveaerdien
af den hgjeste veerdi af dagsveerdien med fradraglgéomkostninger og kapitalveerdien. Der er
tidligere blevet argumenteret for, at genindvindvegrdien i de fleste tilfeelde vil veere kapitalveer-
dien, idet der sjeeldent findes aktive markedek@onplette CGU’er. Dette argument bekreeftes i en
undersggelse der er offentliggjort i Revision & Rekpbsvaeselt? Ifglge denne undersggelse an-
vender 66 % af de adspurgte virksomhéBdempitalveerdien som genindvindingsvaerdi, mens kun 8
% anvender dagsveerdien med fradrag af salgsomkgsiiDe resterende respondenter anvender

begge metoder.

Af de virksomheder der anvender kapitalveerdien gmmindvindingsveerdi, anvender alle DCF
(Discouted Cash Flow) modellen eller en variandlexine, til beregning af kapitalvaerdieADCF

modellen veerdianseetter en CGU ved, at tilbagediskerdet frie cash flow med de vejede gen-
nemsnitlige kapitalomkostninger (herefter WACC (@feed Average Cost of Capital)). DCF mo-
dellen opfylder séledes de krav som IASB angiviarbindelse med beregning af kapitalveerdien,
0g som er beskrevet i afsnit 6.4.1.2. Idet denndeaher den klart mest anvendte i praksis vil den

blive behandlet i det fglgende.

1% Hansen, Carsten Krogholt m.fl., del 1, side 39
15 Respondenterne er bgrsnoterede virksomheder nwtwjbindregnet i balancen.
%6 Hansen, Carsten Krogholt m.fl., del 1, side 39 - 4
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7.1 DCF modellen

DCF modellen er en af de mest anvendte veerdiarsesttigodeller i praksis, ikke kun i forbindelse
med test for veerdiforringelse, som omtalt ovenifoen ligeledes i forbindelse med veerdianseettelse

af hele virksomheder. DCF modellen illustreres bedd hjeelp af nedenstdende Figur 4.

Figur 4 — DCF-modellen

Kilde: FSR, side 45

| det felgende vil DCF-modellen saledes blive gengéet. Falgende fire steps er indeholdt i DCF-
modellen:

» Estimering af det frie cash flow i budgetperioden
» Fastleeggelse af WACC
» Estimering af terminalveerdien

» Estimering af markedsveerdien af ikke-driftsmaesalgerer og geeld
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7.1.1 Estimering af det frie cash flow i budgetperioden

Det frie cash flow (herefter FCF) defineres somaieth flow der er til rAdighed for ejere og langi-
vere, og males saledes fgr de finansielle posttimgringen af FCF foretages med udgangspunkt i
den opstillede resultatopgerelse og balance fogétperioden. Nedenstdende Figur 5 illustrerer
hvordan FCF kan estimeres.

Figur 5 - FCF

Kilde: FSR, side 48
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7.1.2 Fastlaeggelse af WACC
Virksomheden skal, som neevnt ovenfor, tilbagediskendet frie cash flow med WACC. WACC

defineres saledés’

7.1.2.1 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen (GA og EKA) beskriver hvorlede&Q’en er finansieret, altsd hvordan CGU’ens
finansieringsstruktur er sammensat af henholdsemmedkapital og egenkapital, hvilket oftest
betegnes ved D/E-ratioért **° Ved opggrelse af en CGU's kapitalstruktur skal tdges udgangs-
punkt i markedsveerdier. Dette vil dog ofte veerpreblem, idet baggrunden for at anvende kapi-
talveerdien, og dermed DCF modellen, som genindrngslizerdi er at der sjeeldent findes aktive
markeder for komplette CGU’er. Saledes kan dereatiineringen af CGU’ens kapitalstruktur ta-
ges udgangspunkt i et gennemsnit af sammenlign&i@&’er (virksomheder), en sakaldt peer
group, idet det antages at CGU’ens (virksomhedessifalstruktur pa sigt vil naerme sig branchens

gennemsnitlige kapitalstruktd?

TESR, side 50

18 b/E = Debt/Equity = Gaeld/Egenkapital

139 Christensen, Tinus Bang m.fl., side 26

10 ESR, side 50-51 samt Christensen, Tinus Bang, sidle 27-28
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7.1.2.2 Fremmedkapitalomkostninger
Fremmedkapitalomkostninger skal males efter skigt, cash flows males efter skat. Saledes kan
fremmedkapitalomkostningerne defineres s6m:

kg = (rp415) * (1 — 1)

1¢ = Risikofri rente
1, = Selskabsspecifikt risikotillaeg
t = Den marginale selskabsskattesats

For at sikre overensstemmelse med varigheden edsteflows der skal tilbagediskonteres, anbefa-
les det at anvende den effektive rente pa et fisikmapir med lang varighed, som estimat for den
risikofri rente. Dette er i praksis ofte den effektrente for den toneangivende 10-arige statsablig

tion.

Det selskabsspecifikke (CGU specifikke) risikotillakal baseres pa en samlet risikovurdering. | de
tilfeelde hvor der er adgang til interne data i @ge@ksomhed (CGU) der skal veerdianseettes, kan et
estimat anlagt pa virksomhedens (CGU’ens) histerisdskabsspecifikke (CGU specifikke) rente-
tilleeg anvende®®? | og med, at det er en CGU der er under virksorahgdontrol der @nskes veer-
diansat i forbindelse med nedskrivningstestenyitksomheden selvsagt adgang til interne data om

CGU’en og ovenstadende metode kan saledes anvendes.

181 FSR, side 52-53
182 SR, side 52-54
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7.1.2.3 Ejerafkastkrav
Det anbefales, at udgangspunktet tages i CapisgtA2ricing-modellen (CAPM) ved estimeringen

af ejerafkastkravet. CAPM-modelen defineres somdtie*®

ke =17 + BIE(1n) — 17]

B = Systematisk risiko

E(r,) = Forventet afkast ved investering i markedspgifen (i praksis ofte et in-
deks for hele aktiemarkedet)

Det forventede afkast pa egenkapitalen, ifalge CARbtellen, er sadledes lig med det risikofrie
afkast plus et risikotilleeg. Dette risikotilleeg terames ved risikopreemien og virksomhedgns
Som nzevnt ovenfor anvendes den effektive renterfdr0-arig statsobligation ofte som den risiko-
fri rente, og denne er et udtryk for den kompesaitnvestor kreever for at udseette sit forbrug. Ri-
sikotilleegget er investors godtggrelse for at beeresiko, og jo starre denne risilgd) r, jo starre

er afkastkravet som en investor vil forlart§e.

Den systematiske risiko tolkes pa falgende m&de:

B = 0 = Risikofri investering

B <1 = Investering med mindre risiko end markedsggtien
B =1 = Investering med samme risiko som markedspajéen
B > 1 = Investering med starre risiko end markedspaljen

Ved estimeringen &b for bagrsnoterede virksomheder er udgangspunktetdsn historiske kurs-
udvikling for virksomheden og markedet. For unatier@irksomheder kan udgangspunktet vgere
fra sammenlignelige bgrsnoterede selskaber. Datddes dog, at en CGU sjeeldent er bgrsnoteret

1 ESR, side 54
184 ESR, side 55 samt Petersen, Christian V. & Plepbbinomas, side 29
% FSR, side 55
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og at der sjeeldent findes sammenlignelige barsed¢éeselskaber. Er dette tilfeeldet skal "common
sense” metoden anvendes. Denne metode tager sélédasgspunkt i "den sunde fornuft”, der
opnas igennem en dyb forstaelse af virksomhedetJ(@G, konkurrenterne og markedet generelt.
Denne viden benyttes til, at vurdere risikoen foksomheden (CGU’en) i forhold til markedet

generelt.

7.1.3 Estimering af terminalvaerdien

Det antages ofte, at en virksomhed har en uent®ligid, hvilket i realiteten betyder at der skal
udarbejdes et budget der er uendeligt. Det er kkayrealistisk, at kunne udarbejde et budget for en
sadan periode. Dette er IASB ligeledes enige t, dgei IAS 36 angiver at budgetter ikke ma over-
stige fem ar, med mindre en leengere periode karubhdgs, da usikkerheden efter fem ar normalt
anses som veerende for stDerfor arbejdes der i praksis med en budgetperigpen terminal-
periode, hvor terminalperioden udger de fremtidogsh flows der ligger ud over budgetperio-
den!®’ Der findes flere forskellige metoder til estimeriaf terminalveerdien, men idet det vurderes
at veere mest hensigtsmaessigt at benytte en cashb#seret model i forbindelse med DCF-

modellen, vil det udelukkende veere sddanne modidiebehandles i det falgende.

16 Se mere herom i afsnit 6.4.1.2
7 FSR, side 68 samt Petersen, Christian V. & Plepbbinomas, side 27
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7.1.3.1 Voksende frit cash flow modellen
Terminalveerdien kan beregnes ud fra Voksende &shcflow modellen, denne model betegnes

ogsé som Gordons vaekstmodel, og den defineresesaféd

FCFryq

Terminalverdi; = m

FCFr,, = Det normaliserede niveau for virksomhedensdagh flow i det fgrste ar
efter budgetperioden

g = Den forventede veekst i virksomhedens frie dsii uendelighed

Estimeringen af vaekstfaktoren g skal baere preegraemtningerne til virksomhedens resterende
levetid. Det vil i denne forbindelse veere fornutitigt tage udgangspunkt i en strategisk analyse af
virksomheden samt en vurdering af det langsigtedksipotentiale for branchen. Derudover vil det

veere fornuftigt, at sammenligne den estimerede tfadksr g med:

» Estimatet for den langsigtede veekst i verdensgkasmmmg

» Estimatet for den langsigtede veekst og indtjenindghederne i branchen

Grunden til dette er, at det sjeeldent vil veereisgsk at veekstfaktoren g overstiger disse to estim
ter. Hvis vaekstfaktoren g overstiger de to estimatevirksomheden i teorien blive "hele gkonomi-

en” i en meget fiern fremtitf®

Ved estimeringen af CFr,., er det vigtigt, at der ikke tages udgangspunktatgpisk vaekstar med
enten hgj positiv eller negativ vaekst, men at dge$ udgangspunkt i det mest realistiske niveau,
derfor betegnelsen "normaliseret”. | forbindelsedndenne estimering anbefales det, at der er en teet
sammenhang med den estimerede veekstfaktor g, s@eBEF,,, afspejler et niveau hvor om-
saetningen og likviditetsbindingen i arbejdskapiatglanlaegsinvesteringer vokser med g %. Derud-

over bgr anlaegsinvesteringer svagt overstige afskiger. Dette sikres bedst ved at forleenge bud-

18 FSR, side 70
189 Mgiller, Rune, side 52
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getperioden med et ar. Terminalvaerdien vil dog ikkee estimeret korrekt safremt sidste budget-
ars FCF blot tillaegges vaekstfaktoreW'y.

7.1.3.2 Valuedriverformlen
Terminalvaerdien kan ligeledes beregnes ud fra \deiuerformlen, og den defineres séledés:

NOPATy, % (1 —
WACC — g

—
ROIC

Terminalverdi; =

NOPAT;,, = Det normaliserede niveau for virksomhedens priendeift efter fra-
drag af relaterede skattebetalinger i det farstftér budgetperioden

g = Den forventede vaekst i virksomhedens NOPAThdedighed
ROIC = Det forventede afkast p& nye (netto) inwasger i uendelighed (afkast-
ningsgrad)

Ved estimeringen af veekstfaktoren g skal virksonehnegrundleeggende tage udgangspunkt i sam-

me overvejelser som der er beskrevet ovenfor uidksende frit cash flow modellen.

NOPAT;,, kan seedvanligvis estimeres ved hjeelp af NOPATsidste budgetar, der justeres for
den langsigtede veekst i NOPAT (Q).

Det forventede afkast pa nye (netto) investeriragspejler virksomhedens (CGU’ens) rentabilitet.
Forskellen mellem ROIC og WACC kan saledes beteagtem en rentemarginal, der viser virk-

somhedens (CGU’ens) evne til at skabe merveerdikoonaererne.

Valuedriverformlen og Voksende frit cash flow mddelvil give samme resultat, safremt det sam-
me datagrundlag vil blive benyttet ved beregningekivilken metode der skal benyttes i praksis,

10 RS, side 70-74 samt Mgller, Rune, side 52
" ESR, side 75
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ma saledes afhaenge af hvilken der er nemmest sttbesamt hvilken der giver bedst information

til brugeren®?

7.1.4 Markedsvardien af ikke-driftsmaessige aktiver og gaeld

Det sidste step i DCF-modellen er en estimeringhafkedsveerdien af ikke driftsmaessige aktiver
og geeld. Ikke-driftsmaessige aktiver er defineret sdtiver, der ikke er en del af den primaere drift
og derfor ikke bidrager til FCF. Ikke-driftsmaessagdiver er eksempelvis overskydende likviditet,
veerdipapirer og associerede selskdbeved estimeringen af disse skal der i princippet sk til-
bagediskontering af hver enkelt balanceposts fakgdicash flows ved brug af et risikojusteret
afkastkrav. Som estimat for markedsveerdien af di&riog bgrsnoterede veerdipapirer kan ofte be-
nyttes den bogfarte veerdi, idet bgrsnoterede vagragr ofte er bogfart til markedsveerdien. Esti-
mering af associerede selskaber kraever i princippeterdiansaettelse af hele den associerede virk-
somhed.’* | forbindelse med veerdianseettelse af en CGU wisemheden selvsagt have adgang til
intern information om markedsveerdien af den rentebe® geeld.

De ovenstaende fire steps kan saledes sammenfiitfesgende formel, der beskriver den to-
periodiske DCF-modéi*®

FCF, FCF,,, 1

EV, =
" L1+ WACC) tWacc =g * @+ wacoy

EV = Estimeret veerdi (bade egenkapital og geeld)
n = Antal ar med vaekst i budgetperioden

172 EQR, side 75-76
1 ESR, side 45
174 ERS, side 78
IS EQR, side 44
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7.1.5 Fglsomhedsanalyse

| forbindelse med beregningen af kapitalveerdierdetl veere fornuftigt, at supplere med en fglsom-
hedsanalyse, idet denne beregning indeholder mskge En fglsomhedsanalyse tager udgangs-
punkt i en reekke mulige scenarier af eksempelvie Eer WACC. Derefter vil det blive undersggt

hvilken effekt de forskellige scenarier har pa aedgen af kapitalveerdien.

| IAS 36 er der ikke nogle egentlige retningslinjer anvendelse af fglsomhedsanalyser ved opga-
relse af kapitalveerdien. Men som omtalt i afsnit. 5.3 skal virksomheden estimere flere mulige
fremtidige pengestremme, og dermed skal ledelgsa tdge stilling til flere forskellige scenarier.
Endvidere kreeves det, at der gives falsomhedsaplysnhvis en rimelig sandsynlig eendring i en
primaer forudsaetning, som ledelsen har lagt til drior opggrelsen af CGU’ens genindvindings-

veerdi, vil medfere et nedskrivningsbehov. Oplyseing der skal gives omfattEf

e Det belgb, hvormed CGU’ens genindvindingsveerdi stiger den regnskabsmaessige
veerdi.

« Den veerdi, der er tildelt den pageeldende primagtelfaetning.

« Belgbet for eendringen i den primeere forudseetnieg,vd medfagre, at genindvindings-

veerdien vil veere lig med den regnskabsmaessige Veerdien pageeldende CGU.

Beregning af kapitalveerdien er baseret pa subjeldken, og der er derfor vigtigt, at ledelsen for-
holder sig kritisk til de forudsaetninger der liggiéigrund for beregningen. Det vil derfor veere-for

nuftigt, at supplere beregningen af kapitalveerdienl en falsomhedsanaly<é.

7.1.6 Kritik af DCF-modellen

Som omtalt ovenfor er DCF-modellen den mest anwent#tode til beregning af kapitalveerdien i
praksis. Dermed er dog ikke ensbetydende med,rakkks er ulemper forbundet med anvendelsen
af denne model. Det vaesentligste kritikpunkt emnatiellen baseres pa en reekke subjektive skan
og vurderinger foretaget af virksomhedens lededlsijangspunktet for beregningen er virksomhe-
dens budgetter, som derfor er ngdt til at veeresteskle og udarbejdet efter ledelsen bedste evne. E

budgetterne urealistiske bliver kapitalveerdien geet pa et ukorrekt grundlag og der vil derfor

78| AS 36, 134(f) samt Christensen, Tinus Bang nsftle 30
Y7 Christensen, Tinus Bang m.fl., side 30
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veere risiko for, at et eventuelt nedskrivningsbeikée vil blive opdaget. Det er saledes essentielt,

at budgetterne er realistisk udarbejdet.

Endvidere kan det veere vanskeligt, at estimerdlsagediskonteringsrente idet virksomheden bl.a.

skal estimere investorernes afkastkrav.

Beregningen af terminalveerdien forudseetter, atseimkheden bliver ved med, at generere positive
cash flows der vokser med en konstant veekstfakdet uendelige. Denne forudsaetning vurderes, at
veere urealistisk, men det vurderes ligeledes foenee saerdeles vanskeligt, at fastseette mere indi-

viduelle veekstrater i en arreekke der eksempelyégeli 30 ar ud i fremtiden.

Det vurderes ligeledes, at DCF-modellen er megstoercekraevende, idet den kreever udarbejdelse
af detaljerede og realistiske budgetter, opggraldeCF samt estimering af en diskonteringsrente.

Metoden er sdledes udelukkende brugbar for virkemimhmed ressourcerne til, at udfare ovensta-
ende. De virksomheder der er relevante i denne saingang vurderes dog, at veere i besiddelse af

sadanne ressourcer, idet de er bgrsnoterede og@didvan en vis starrelse.

7.2 Delkonklusion
| forbindelse med test for veerdiforringelse er diéest kapitalveerdien der anvendes som genind-
vindingsveerdi. | praksis benyttes neesten udelukixé@F-modellen til beregning af kapitalveerdi-

en. DCF modellen veerdiansaetter en CGU ved, ageitiakontere det frie cash flow med WACC.
DCF-modellen indeholder fire steps:

» Estimering af det frie cash flow i budgetperioden
» Fastleeggelse af WACC
* Estimering af terminalveerdien

» Estimering af markedsveerdien af ikke-driftsmaesalgerer og geeld

Det frie cash flow (FCF) defineres som det castvfiter er til rAdighed for ejere og langivere. FCF
estimeres med udgangspunkt i den opstillede reésptiarelse og balance for budgetperioden. Bud-

getperioden daekker saedvanligvis ikke en periodewdenstiger fem ar.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) er diskoimigsfaktoren der anvendes til, at tilbage-
diskontere FCF, og er saledes et udtryk for dedeegiennemsnitlige kapitalomkostninger.
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Terminalperioden udggr de fremtidige cash flows ldgger ud over budgetperioden. Der findes
flere forskellige metoder til estimering af termiveardien, herunder Valuedriverformlen og Vok-
sende frit cash flow modellen. Disse to metodemiie samme resultat, safremt det samme data-
grundlag vil blive benyttet ved beregningerne. keil metode der skal benyttes i praksis, ma sale-
des afheenge af hvilken der er nemmest at benytté tsdlken der giver bedst information til bru-

geren.

Ikke-driftsmaessige aktiver er defineret som akfider ikke er en del af den primeere drift og derfor
ikke bidrager til FCF, og er eksempelvis overskyttehkviditet, veerdipapirer og associerede sel-
skaber. Som estimat for markedsveerdien af likvadgbgrsnoterede veerdipapirer kan ofte benyttes
den bogfarte veerdi, idet bgrsnoterede veerdipapiterer bogfart til markedsveerdien. Estimering

af associerede selskaber kreever i princippet ediasseettelse af hele den associerede virksomhed.
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8 Nedskrivningstest i krisetid

Der har den seneste tid veeret opmaerksomhed, fremedpa den sakaldte finanskrise, hvor der

har veeret store fald i efterspargslen og kursféldaktiemarkederne. Det vil sdledes vaere interes-
sant, at se pa om der skal tages seerlige forhglésreforbindelse med nedskrivningstest af good-

will i krisetider.

8.1 Indikationer pa nedskrivningsbehov

Som omtalt i afsnit 6.3.2, skal der foretages etskevningstest af en CGU med allokeret good-
will, hvis der er indikationer pa veerdiforringeldedet omtalte afsnit er der ligeledes oplistet en
reekke indikationer pa vaerdiforringelse. Nedenforder blive beskrevet en raekke yderligere indi-

kationer pa veerdiforringelse der kan opsta i kidieet

» Faktiske resultater og pengestrgamme for det senegskabsar lever ikke op til budgettet.

* Forventningerne til fremtidige resultater og periggame nedjusteres.

* Nedjustering af forventninger til fremtidig veekst.

» Stigning i diskonteringsfaktoren.

» /Endringer i forretningsplaner, restruktureringeasalg mv. for, at begreense behovet for
finansiering.

» Udskydelse af investeringsmuligheder pga. mangléndesiering.

* Rentestigninger.

Rentestigninger vil dog ikke vaere en indikatiorvpérdiforringelse, hvis aktiverne i CGU’en har en
lang levetid og det udelukkende er den korte redge stiger. Ydermere vil det ikke have en negativ
effekt pa pengestrammene, hvis rentestigningerokarveeltes pa kunderne.

Det er vigtigt, at virksomheden vurderer effektérem krise grundigt, idet genindvindingsvaerdien
kan blive reduceret markant, hvilket vil medferedat skal udarbejdes en nedskrivningstest. Det er

sdledes vigtigt lgbende, at holde gje med om dieéationer pa et nedskrivningsbeht¥.

18 Sgrensen, Tue Stensgérd, side 43

Side 80 af 114



Nedskrivningstest i krisetid

En del af TDCs nedskrivning p& goodWil hidrgrer fra, at der var indikationer pa vaerdifugelse
af datterselskabet Sunrise. Hvad disse indikativaer fremgar ikke, men veerdiforringelsen skyl-
des dels en hgjere diskonteringsfaktor samt nesiede forventninger vedrgrende fremtidige pen-

gestrammeé®°

8.2 Forventede fremtidige pengestrgmme

Faldende efterspgrgsel som der er set i den a&tkede, vil have negativ betydning for den gene-
relle gkonomi. | forbindelse med udarbejdelse afgatterne, skal ledelsen saledes vaere meget op-
meerksom pa de forudseetninger der ligger til gruedoln, idet disse skal afspejle den forventede
eller mest sandsynlige finansielle udvikling sonderstatter virksomhedens (CGU’ens) forventede
markedsposition og markedets forventede udviklRigikoen indarbejdes i pengestramme ved, at
tage hgjde for sandsynligheder, dette er illustrieEksempel 3 ovenfor i afsnit 6.4.1.3. En krises
effekt pa de fremtidige pengestramme er, at satigbgulen for omsaetning i den gverste del af
intervallet falder (900 og til dels 600 i eksemplgdledes, at de forventede pengestramme reduce-

res.

| krisetider er det vigtigt, at ledelsen udviserlgpgeagtpagivenhed i forhold til estimeringen af de
forventede fremtidige pengestremme samt sikreraidpudgetterne er baseret pa rimelige og do-
kumenterbare forudsaetninger der udspringer af C@dJaktuelle tilstand. Bliver risikoen ikke ind-
arbejdet i de forventede fremtidige pengestreamna 8&ikoen indarbejdes i diskonteringsfakto-
ren’®! Det anbefales dog, at justere for den ggede risil@forventede fremtidige pengestramme
idet risikoen er lettere at kvantificere her, enidve vil det veere vanskeligt at fastsla om risiktgtl
ringen af diskonteringsfaktoren eksempelvis skaleved 1 eller 2 %% En forskel i diskonterings-
faktoren pa bare 1 procentpoint kan have storydédfse pa resultatet af nedskrivningstesten. Dette

ses tydeligt nedenfor i kapitel 10.

Laengden af budgetperioden kan i krisetider forsjaatvaere leengere end fem ar, idet indtjeningen
kan komme under pres og kan derfor eventuelt ikkeehtes, at veere pa et normaliseret niveau i ar

fem. Det kan saledes veere ngdvendigt, at udvidgdipdrioden sa indtjeningen i terminalperioden

179 Se omtale heraf i kapitel 1

¥9TDC, note 13, side 92

18 Christensen, Tinus Bang m.fl., side 24 samt SereriBue Stensgard, side 44
182 sgrensen, Tue Stensgérd, side 43
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ikke er atypisk lav, jf. afsnit 7.1.3% Saledes har Schouw & Co. forlaenget budgetperif@efem

ar til seks ar. Baggrunden for dette er at indtjgan pa kort sigt (1-2 ar) forventes pavirket niggjat

i flere af dattervirksomhederne som fglge af deanmkniske afmatning, mens de langsigtede for-
ventninger ikke forventes pavirket het&f.Ledelsen i Schouw & Co. ma sdledes have vurdatet,

indtjeningen i ar fem ikke ville veere pa et norrsaiet niveau.

| forhold til regnskabsbrugeren er det relevangiaé oplysninger om de forudsaetninger der ligger
til grund for beregningen af de fremtidige pengastme samt hvad der ligger til grund for en even-
tuel budgetperiode der overstiger fem ar.

8.3 Diskonteringsfaktoren

Som omtalt tidligere fastleegges kapitalstruktur&” (og EKA) med udgangspunkt i en sakaldt
peer group. Hvis aktiekurserne falder en del i ifmiblse med en krise bevirker det, at den finan-
sielle gearin{® bliver hgjere end normalt for selskaber i en ggeup. Dette skal dog ikke forstas
som, at virksomhederne har optaget mere fremmetdkagoid normalt, men det betyder naermere at
markedsveerdien af egenkapitalen er faldet, hvovirddomhederne i en peer group far en hgjere
geeldsandel. Det er dog usandsynligt, at en gkorkoknise vil vare ved og dermed vil kapitalstruk-
turen ikke forblive den samme pa leengere sigt. @dhn D/E-ratioen aflaest i en peer group under
en krise, ikke direkte anvendes ved fastleeggelskapitalstrukturen. Virksomheden bgr saledes se
udover en aktuel krise og fokusere pa det fremgidigpitalstrukturniveau og tage hensyn til den

forventede fremtidige udvikling i den generelle p&mi.

Som nzevnt i gennemgangen af DCF-modellen er deksfs ofte renten pa en 10-arig statsobliga-
tion der anvendes som den risikofri rentg,(hvilket ikke aendrer sig i krisetider. Den risikaen-
te formodes dog, at falde i krisetider idet rentermalt i disse situationer saettes ned for, atfigg

i gkonomien igen.

De metoder der anvendes til beregning af den sygiske risiko ) sendres som udgangspunkt
ikke som fglge af gkonomiske kriser. Virksomheden dog vaere kritisk overfd, sa det sikres, at

beregningen giver et reelt billede af risikoenm gdgeeldende CGU. Anvendes der observationer af

183 Christensen, Tinus Bang m.fl., side 24

184 Schouw & Co., note 12, side 60

185 Finansiel gearing er forholdet mellem den netteae geeld og egenkapitalen, jf. Petersen, Christia® Plen-
borg, Thomas(2), side 175
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aktiekurser til estimeringen &f bar der anvendes historiske tidsserier fem Badié i tiden. Ved, at
anvende en tidsserie af denne laengde sikres, latlfbsom en aktuel gkonomisk krise ikke far en
dominerende indflydelse pa estimatet. Ved at anwatelinyeste observationer sikres det samtidig,

at de mest aktuelle situationer indarbejdes i eggm

| forbindelse med den aktuelle finansielle krisedares det af Christensen, Tinus Bang m.fl., at det
ikke er ngdvendigt med en vaesentlig eendring af eustksikopraemienk((r;,,)) i forhold til det
hidtidige niveau. Det er dog vigtigt labende, atdare udviklingen samt, at forholde sig kritisk til

den anvendte markedsrisikopreerite.

8.4 Fglsomhedsanalyser

| krisetider er der seerlige usikkerhedsmomenterbardgningen af kapitalveerdien, og derfor er det
seerligt vigtigt i disse situationer, at supplerésieivningstesten med fglsomhedsanalyser pa cen-
trale forudsaetninger. | krisetider med usikre ud@sidor samfundsgkonomien vil det derfor veere

relevant med falsomhedsanalyser péa falgende omrader

* Udviklingen i FCF

» Diskonteringsfaktorens stgrrelse

Som omtalt tidligere skal kapitalveerdiberegningelrykke det veegtede gennemsnit af de mulige
udfald af FCF. | praksis er det formentlig ofte detst sandsynlige udfald der bliver anvendt. Det
er derfor vigtigt, at vurdere hvorledes kapitalvaendpavirkes hvis eksempelvis udviklingen i om-
seetningen bliver mindre positiv end det forvenEasdnu vigtigere er det dog, at vurdere hvor me-

get omseaetningsvaeksten skal falde far der er eknedmgsbehov.

| forbindelse med den aktuelle finansielle krise &a del af de elementer der indgar i diskonte-
ringsfaktoren udviklet sig negativt. Diskonteringjgioren skal give udtryk for et forventet fremti-

digt niveau. Derfor skal de elementer der indgdiskonteringsfaktoren som aktuelt ikke er pa et
normalt niveau, og som forventes at blive normadisgyen, ikke indarbejdes i et langsigtet skan for
diskonteringsfaktoren. Virksomheden bgr ligeledexegne, hvor meget diskonteringsfaktoren skal

stige, for der er et nedskrivningsbeH8.

18 Christensen, Tinus Bang m.fl., side 26-29
187 Christensen, Tinus Bang m.fl., side 30
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Ydermere vil det vaere relevant, safremt der ikk&arstateret et nedskrivningsbehov, at beregne
hvor meget diskonteringsfaktoren kan stige udesette vil medfare et nedskrivningsbehov. Dette
har eksempelvis A.P. Mgller — Meersk gjort og reselt er, at diskonteringsfaktoren kan gges med

op til 3 procentpoint uden at dette vil medferaedskrivningsbehov p& goodwif®

8.5 Regnskabsbrugeren

Det formodes, at regnskabsbrugeren i krisetidevadte meget opmaerksom pé virksomhedens ud-
arbejdelse af nedskrivningstest, idet der er i sadaider er gget risiko for, at goodwill kan veere
veerdiforringet. Derfor bar virksomhederne give gibsbrugeren de ngdvendige oplysninger, sa

de foretagne nedskrivningstests kan vurderes.

Det antages endvidere, at regnskabsbrugeren faetaelevant at et aktiv males til dagsveerdi idet
en sadan maling giver et billede af aktivets intdtjgspotentiale over aktivets levetid. Derfor et de

relevant for regnskabsbrugeren, at det bogfartel\giobelgb stemmer overens med de fremtidige
gkonomiske fordele som goodwillen genererer. Detteelevant idet regnskabsbrugeren derved for
mulighed for, at vurdere om virksomhedsopkgbet e til forventningerne og giver mulighed

for, at vurdere det fremtidige indtjeningspoterdidl og med at der, som naevnt tidligere, i forbin-
delse med nedskrivningstesten skal foretages esulgéktive skan, er det vigtigt for regnskabs-
brugeren at disse skan er velbegrundede og rekbsti krisetider er der starre usikkerhed forbun-
det med disse skan, da der er usikkerhed omkringfréentidige veekst og dermed de forventede
fremtidige pengestramme. Dermed er der starre agild om nedskrivningstestens palidelighed
og saledes ogsa om det bogfarte goodwillbelgb. Aremmskabsbrugeren ikke malingen af good-
willen som veerende palidelig vil informationen herikke veere relevant. Det er derfor vigtigt, at

virksomheden oplyser om de forhold som ligger ttilrgl for skennene samt oplyser om de foretag-
ne falsomhedsanalyser. Det er ligeledes vigtigtegnskabsbrugeren tager sig tid til at seettensig |

i de oplysninger som virksomheden giver. Saledesédgnskabsbrugeren mulighed for, at vurdere
om regnskabsinformationen er relevant i forbindetesl dennes gkonomiske beslutninger vedrg-

rende virksomheden.

188 A P. Mgller — Maersk, note 7, side 72
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8.6 Delkonklusion

Den grundleeggende metode der anvendes i forbindedgenedskrivningstest aendres ikke i kriseti-
der. Der er dog nogle punkter der kreever seerligasgheomhed. | krisetider falder efterspgrgslen
sandsynligvis, sa i forbindelse med udarbejdelsbuaetterne, skal ledelsen saledes vaere meget
opmaerksom pa de forudseetninger der ligger til gharfbr, idet disse skal afspejle den forventede
eller mest sandsynlige finansielle udvikling. Idordelse med estimeringen af FCF kan risikoen for
efterspgrgselsfald indarbejdes i enten pengestravarmalier i diskonteringsfaktoren. Det anbefales
dog at risikoen indarbejdes i pengestrammene,ridiébjusteringen af diskonteringsfaktoren kan

veere vanskelig.

Med hensyn til diskonteringsfaktoren bgr virksomdred forbindelse med fastleeggelse kapital-
strukturen se udover en aktuel krise og fokuseregidfremtidige kapitalstrukturniveau og tage

hensyn til den forventede fremtidige udvikling ndgenerelle gkonomi.

| krisetider er der seerlige usikkerhedsmomenterbardgningen af kapitalveerdien, og derfor er det
seerligt vigtigt i disse situationer, at supplerésieivningstesten med fglsomhedsanalyser pa cen-
trale forudseetninger. Det vil sdledes veere relevaintave falsomhedsanalyser pa udviklingen i

FCF samt diskonteringsfaktorens stgrrelse.

| krisetider er det vigtigt for regnskabsbrugerémer er oplysninger tilgeengelige omkring de fore-
tagne nedskrivningstests. Det er derfor vigtigtyiséssomheden oplyser om de forhold som ligger
til grund for de sken der findes i forbindelse hedsamt oplyser om de foretagne fglsomhedsana-

lyser.
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9 Oplysningskrav

Som omtalt i forrige kapitel er det vigtigt, at rstrabsbrugeren far detaljerede oplysninger om de
foretagne nedskrivningstests, herunder baggrunolede foretagne skan. Derfor er oplysningskra-
vene meget centrale for regnskabsbrugeren. Oplgskiavene der er relevante vedrgrende ned-
skrivningstest af goodwill vil saledes blive genngmt i det falgende.

De danske bgrsnoterede virksomheder skal som otithdfere anvende de internationale regn-

skabsstandarder pa koncernregnskabet. Dog skapamsten ifalge IFRS bekendtgarelsen § 3, stk.
2 ligeledes indeholde de bestanddele som er andestegnskabsloven § 102. | nedenstaende figur
er det illustreret hvilke forskelle der er mellemsr&gnskabsloven og IFRS med hensyn til krav til

indholdet i en arsrapport.

Figur 6 - ARL og IFRS krav til indhold i en &rsrapport

Dansk IFRS arsrapport IFRS arsregnskab

» Ledelsesberetning inkl. nggletal
» Ledelsens pategning
» Revisionspategning

Arsregnskab Arsregnskab
* Resultatopggrelse e Resultatopggrelse
Balance Balance
Egenkapitalopgarelse Egenkapitalopgarelse

Pengestrgmsopggrelse Pengegtrﬂmsopgzrelse
Noter inkl. anvendt regnskabs- Noter inkl. anvendt regnskabs-
praksis praksis

Supplerende beretninger
» Supplerende beretninger (ej krav)

Kilde: IFRS i praksis 2006, side 7, samt arsreghskaven § 102

Som det ses af ovenstaende figur skal de danslemditgrede virksomheder, ud over de krav de
internationale regnskabsstandarder stiller, haslel$esberetning, ledelsens pategning samt revisi-
onspategning med i arsrapporten. | forbindelse neztskrivningstest af goodwill er det ledelsesbe-
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retning, anvendt regnskabspraksis og noter demgkanregnskabsbrugeren de relevante informati-
oner. Disse tre omrader vil sdledes blive behandlet falgende.

9.1 Ledelsesberetning

Som det ses ovenfor kreever de internationale redpssitandarder ikke, at der udarbejdes en ledel-
sesberetning. IAS 1 angiver dog at det er tillatdtydarbejde en ledelsesberetning der kan indeholde
en beskrivelse og forklaring af hovedfaktorernarksomhedens indtjening og finansielle stilling
samt hvilke usikkerhedsfaktorer der pavirker virkéeden®® Dansk aflagte IFRS-regnskaber skal
dog, som naevnt, indeholde en ledelsesberetningeDdog ikke nogen direkte krav om, at ledel-
sesberetningen skal indeholde oplysninger om neatékgstest af goodwill. Der er dog krav om, at
ledelsesberetningen skal indeholde en palideliggecelse for udviklingen i virksomhedens aktivi-
teter og gkonomiske forhold samt en beskrivelseéraomhedens forventede udvikling, herunder
seerlige forudsaetninger og usikre faktdr8rSaledes skal ledelsesberetningen formentlig indeho
baggrunden for en eventuel nedskrivning af goodwdirunder de begivenheder og forventninger

til fremtiden der ligger til grund for de skan derforetaget i forbindelse med nedskrivningstesten.

Ifalge IFRS bekendtgarelsen § 6 skal arsregnskedstogrundleeggende krav om retvisende bille-
de m.v. anvendes pa de bestemmelser som virksommieeskal falge i arsregnskabsloven. Derfor
skal ledelsesberetningen alts& opfylde de grunddamtgykrav om retvisende billede m.v. Saledes
skal ledelsesberetningen indeholde alle relevanteofd der er veesentlige, jf. arsregnskabsloven §
13. Det vurderes dermed, at en nedskrivning af gilbdar omtales i ledelsesberetningen safremt
denne er vaesentlig. Om en nedskrivning er veesestlen vurderingssag der skal foretages af le-
delsen, men det bar i den forbindelse bemaerkesdatskesberetningen skal udarbejdes saledes, at

den statter regnskabsbrugerne i deres gkonomiskethiager:**

En gennemlaesning af nogle barsnoterede selskalseapporter viser da ogsa, at bl.a. A.P. Mgller
— Maersk, Scouw & Co., Danske Bank samt Parken SpdEntertainment? omtaler nedskriv-
ningstest af goodwill i ledelsesberetningen. Denst@nde barsnoterede virksomheder har alle et
afsnit i ledelsesberetningen de kalder regnskabsiiag hvor de omtalte informationer er angivet.

IS 1,9

19 Arsregnskabsloven § 99, stk.1, nr. 4 og 6

191 Arsregnskabsloven § 12, stk. 2

192 De omtalte Arsrapporter er alle offentliggjort®2@rsrapporter
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9.2 Anvendt regnskabspraksis

Det er ifglge IAS 1 et krav, at noterne til arsreimbet indeholder en oversigt over anvendt regn-
skabspraksi$® Ifalge dansk regnskabspraksis praesenteres anveguskabspraksis dog som et
selvstaendigt afsnit fgr den finansielle del af d@wporten. En gennemgang af udvalgte arsrapporter
fra danske barsnoterede virksomheder viser da agsfer ikke er enighed om hvor anvendt regn-
skabspraksis skal placer€s.

| anvendt regnskabspraksis skal det anvendte méldgry oplyses samt anden anvendt regnskabs-
praksis der er relevant for forstdelsen af arsieajpet'®° Det er ifalge IAS 1 vigtigt, at regnskabs-
brugerne bliver informeret om det ved udarbejdelsearsregnskabet anvendte malegrundlag (ek-
sempelvis dagsveerdi eller genindvindingsveerdi) d¥dte er af veesentlig betydning for analysen
heraf'°® S&ledes bar malegrundlaget for nedskrivningsfegoadwill oplyses i anvendt regnskabs-

praksis.

9.3 Noter

Virksomheden skal i enten balancen eller noterderligere underklassificere regnskabspostéfne

pa en for virksomhedens aktiviteter hensigtsmaassige, hvor detaljeret denne underklassifikation
skal veere afhaenger af kravene i de relevante s@erdd Der skal sledes ses pd kravene i IFRS 3
samt IAS 36 for, at bestemme hvilke oplysninger slal gives i noterne omhandlende nedskriv-

ningstest af goodwill.

191AS 1, 8(e)

194 A.P. Mgller — Meersk, FL Smidth og Novozymes prassem anvendt regnskabspraksis som et selvsteeaidiojt
for den finansielle del af arsrapporten, mens Khbens Lufthavne, Danske Bank, Vestas, Novo NordigkParken
Sport & Entertainment preesenterer anvendt regnpkaksis i en note. Schouw & Co. Praesenterer anvegdtskabs-
praksis som et selvsteendigt afsnit efter den fiietlasdel af arsrapporten.

1 IAS 1, 108

% |1AS 1, 109

197 Fglgende regnskabsposter skal balancen som minimdeholde: materielle anleegsaktiver, investerijegstomme,
immaterielle aktiver, finansielle aktiver, investeyer behandlet regnskabsmaessigt efter indre vasrelisde, biologi-
ske aktiver, varebeholdninger, tilgodehavendesjidi&r, leverandarforpligtelser, hensatte forpligée| finansielle for-
pligtelser, skatteaktiver og -forpligtelser, udstaudkatteaktiver og —forpligtelser, minoritetsietsser, udskudt sel-
skabskapital og reserver. (jf. IAS 1, 68)

18 |AS 1, 74+75
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9.3.1 IFRS3

Ifelge IFRS 3 skal virksomheden give oplysninger giar det muligt for regnskabsbrugeren at vur-
dere aendringer i den regnskabsmaessige veerdi afvijbbregnskabsaret. Ligeledes skal der veere
en afstemning der viser den regnskabsmaessige afardodwill primo og ultimo regnskabsaret der

bl.a. viser:

« Bruttoveerdien og de akkumulerede tab ved veerdifgelse primo regnskabsaret.
 Yderligere goodwill der er indregnet i regnskabsare

« Tab ved veerdiforringelse der er indregnet i Iglheegnskabsaret.

« Nettovalutaforskelle der er opstaet i labet af si@ibsaret.

» Bruttoveerdien af de akkumulerede tab ved veerdifgaiise ultimo regnskabsaret.

Dette kan sammenfattes til nedenstaende illuseatpodwill note.

Figur 7 - Goodwill note

Kilde: lllustrativ IFRS-arsrapport 2009, side 151

Endvidere kreever IFRS 3, at virksomheden skal @pbya genindvindingsveerdien og veerdiforrin-

gelse af goodwill i overensstemmelse med IAS%36.

191ERS 3, 76
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9.3.2 IAS36
Dette afsnit er delt op i to, hvor den farste dejiger hvilke oplysningskrav der er nar der er kon-
stateret et tab ved veerdiforringelse, hvorimod deden del angiver hvilke oplysningskrav der er

selvom der ikke er konstateret et tab ved veerdifgeise.

9.3.2.1 Verdiforringelse
Ifglge IAS 36, 126 skal virksomheden give oplysnorg den belgbsmeessige stagrrelse af tab ved
veerdiforringelse pa goodwill, som er indregnetsuleatet i regnskabsaret. Det skal ligeledes oply-

ses i hvilke regnskabsposter i resultatopggrelssedab ved veerdiforringelse er medtaget.

For hvert vaesentligt tab ved vaerdiforringelse p&&u, som er indregnet eller tilbagefart i regn-

skabsaret skal virksomheden oplyse falgefide:

* De begivenheder og omsteendigheder, der medfgntegnohgen eller tilbagefarslen af ta-
bet ved veerdiforringelse.

* Detindregnede eller tilbagefarte tab ved veerdifigelse.

* En beskrivelse af CGU’en.

* En specificering af nedskrivningen pr. aktivgruppe.

* Eventuelle aendringer i sammensaetningen af virksderiee CGU’er siden sidste ned-
skrivningstest og begrundelsen for disse aendringer.

« Om CGU’ens genindvindingsveerdi er dagsveerdien magttdg af salgsomkostninger eller
kapitalveerdien.

* Hvis genindvindingsveerdien er dagsveerdien med dgadf salgsomkostninger, det an-
vendte grundlag til opgarelsen heraf.

* Hvis genindvindingsveaerdien er kapitalveerdien, dereadte diskonteringsfaktor.

20| AS 36, 130 samt Fedders, Jan & Steffensen, HéBrikidgave), side 613-614
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Virksomheden give fglgende oplysninger for de saml@ab ved veerdiforringelse som er indregnet
eller tilbagefart i regnskabsaret, og som vurdéitékke at vaere veesentlige, og som der pa denne

baggrund ikke gives oplysninger om i overenssterseneled ovenstdende afstiit:

« De primeere kategorier af aktiver der er pavirketahfved veerdiforringelse, og de primaere
kategorier af aktiver der er pavirket af tilbagsfer af tab ved veerdiforringelse.
* De primeere begivenheder og omsteendigheder, somgnedhdregning af disse tab ved

veerdiforringelse og tilbagefarsel af tab ved vaerdifigelse.

9.3.2.2 Ingen vardiforringelse
De fglgende oplysninger skal virksomheden giverpdst af, at der ikke er sket et tab ved vaerdifor-
ringelse i regnskabsaret. Regnskabsbrugeren fanedehvert ar informationer om den bogfarte

goodwill uanset om der opgjort et tab ved veerdihgelse.

Hvis den regnskabsmaessige veerdi af goodwill sorallekeret til en given CGU, er veesentlig
sammenlignet med den samlede regnskabsmaessige afandksomhedens goodwill, skal virk-

somheden oplyse fglgende om den pageeldende EGU:

* Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill, der ekexi til CGU’en.
*  Om CGU’ens genindvindingsveerdi er dagsveerdien madtdg af salgsomkostninger eller
kapitalveerdien.
« Safremt CGU’ens genindvindingsveerdi er kapitalvaardi
* En beskrivelse af primaere forudseetninger der értilagrund for pengestramsprog-
noser.
* En beskrivelse af metoderne til opggrelse af deliegeder er tildelt de primeere for-
udseetninger.
« Budgetperioden og hvis denne er laengere end feemdorklaring herpa.
* Veekstraten.
» Diskonteringsfaktoren.
« Safremt genindvindingsveerdien er dagsveerdien nastidg af salgsomkostninger, den an-

vendte metode til denne opggarelse.

2011AS 36, 131
202|AS 36, 134
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» Hvis dagsveerdien med fradrag af salgsomkostnirider ér opgjort ved brug af en obser-
verbar markedspris:
* En beskrivelse af primeere forudsaetninger der értilagrund for pengestremsprog-
noser.
* En beskrivelse af metoderne til opggrelse af daliegeder er tildelt de primaere for-
udseetninger.
« Hyvis en rimelig sandsynlig eendring af en primeeudiseetning vil {4 CGU’ens regnskabs-
maessige veerdi til at overstige genindvindingsvaardie
* Det belgb hvormed CGU’ens genindvindingsveerdi diggsden regnskabsmaessige
veerdi.
* Den veerdi der er tildelt den primeere forudsaetning.
* Det belgb som den primaere forudseetning skal eemdleelsfor, at genindvindings-

veerdien kommer til at svare til den regnskabsmaessgydi.

Safremt en del af eller hele den regnskabsmaessigdi af goodwill allokeres til flere forskellige
CGU’er, og det belgb som pa den made er allokireveér CGU ikke er vaesentligt sammenlignet
med den samlede regnskabsmaessige veerdi af gocghkailldette oplyses sammen med den samle-
de regnskabsmaessige veerdi af goodwill. Derudowarngiksomheden, hvis genindvindingsveerdi-
en for CGU’erne er baseret pa de samme primeerddartninger, og den samlede regnskabsmaes-
sige veerdi af goodwill er vaesentlig sammenlignet rden samlede regnskabsmeaessige veerdi af

virksomhedens goodwill, oplyse dette, s&ffit:

* Dens samlede regnskabsmaessige veerdi af goodwillesallokeret til disse CGU’er.

* En beskrivelse af de primaere forudseetninger.

* En beskrivelse af metoden til opggrelse af veerdieler er tildelt de primeere forudsaetnin-
ger.

* Hvis en rimelig sandsynlig aendring af de primaeredsaetninger medfgrer at CGU’ernes
samlede regnskabsmaessige veerdi vil overstige aeleda genindvindingsveerdi:

* Det belgb hvormed CGU’ernes samlede genindvindeegdivoverstiger den samle-
de regnskabsmeaessige veerdi.

* De veerdier der er tildelt de primaere forudseaetninger

203|AS 36, 135
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* Det belgb som de primeere forudseetninger skal sentedsor, at CGU’ernes sam-
lede genindvindingsveerdi kommer til at svare tih dmmlede regnskabsmaessige

veerdi.

Til trods for, at IAS 36, 135 angiver at virksomeedskal samle oplysningerne safremt de allokere-
de goodwill belgb ikke er vaesentlige, formodes atetirksomheden stadig skal udfgre nedskriv-
ningstesten separat for hver enkelt CGU. Grundedette er formentlig, at informationsveerdien er

stgrre ved at samle informationerne i forhold ttijwe informationerne gives separat.

9.4 Delkonklusion

Nar danske bgrsnoterede virksomheder skal aflaeggeeknregnskab efter de internationale regn-
skabsstandarder er der, jf. IFRS bekendtgarelggieties nogle bestemmelser i arsregnskabsloven
der skal falges. En af disse bestemmelser omharetletsesberetningen, der er dog ikke nogen
direkte krav om at ledelsesberetningen skal inadhoplysninger vedrgrende goodwill, det vurde-
res dog at ledelsesberetningen formentlig skalholike baggrunden for en vaesentlig nedskrivning
af goodwill, herunder de begivenheder og forvergaeirtil fremtiden der ligger til grund for de sken
der er foretaget i forbindelse med nedskrivningstesEndvidere skal der oplyses om nedskriv-
ningstests af goodwill i afsnittet anvendt regnsiambksis, hvor det anvendte malegrundlag skal

angives.

Derudover kraever IASB, at der gives nogle forholsl®mfattende oplysninger i noterne. Herunder
skal virksomheden give oplysninger der gar det gidbr regnskabsbrugeren at vurdere aendringer
i den regnskabsmeessige veerdi af goodwill i regreskah. Derudover skal virksomheden oplyse
om den belgbsmaessige starrelse af et eventuelethbeaerdiforringelse pa goodwill, som er ind-

regnet i resultatet i regnskabsaret. Endvidere ake@domheden, safremt nedskrivningen er vaesent-
lig, blandt andet oplyse om de begivenheder og @mdigheder, der medfgrte tabet ved veerdifor-
ringelse og om CGU’ens genindvindingsveerdi er daegsien med fradrag af salgsomkostninger
eller kapitalveerdien. Selv hvis der ikke er iddnéfet et nedskrivningsbehov skal der, hvis den
allokerede goodwill er veesentlig, gives oplysninger den regnskabsmaessige veerdi af goodwill,
der er allokeret til CGU’en. Er kapitalveerdien am¢esom genindvindingsveerdi skal der gives

oplysninger om primaere forudsaetninger, budgetperivabkstrate og diskonteringsfaktor.
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Oplysningskravene er saledes forholdsvis omfattemggiver pa denne baggrund regnskabsbruge-
ren udmaerkede muligheder for, at vurdere de fonetagedskrivningstests. Oplysningskravene er
saledes med til, at gge palideligheden af nedsik@atesten. Det optimale ville dog vaere, at ek-
sempelvis de anvendte budgetter oplyses, men destes ikke far veerende realistisk idet der for-

mentlig vil vaere tale om informationer som virksadilns konkurrenter vil kunne drage fordel af.
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10 Eksempel pa nedskrivningstest

| de to af de foregaende kapitler er henholdsvifskievningstesten og nedskrivningstest i krisetider
blevet beskrevet. Derfor vil dette kapitel indelokeh gennemgang af et praktisk eksempel pa en
nedskrivningstest hvor udgangspunktet er en figtigse virksomhed. Eksemplet er steerkt forenklet

idet dette vurderes, at veere tilstreekkeligt tillastrere en nedskrivningstest.

10.1 Beskrivelse af case virksomhed

Case virksomheden hedder FHR Kontorartikler A/Seogn stgrre dansk virksomhed som er note-
ret pa Kgbenhavns Fondsbgars. Virksomheden skalesilaflaegge koncernregnskab efter de inter-
nationale regnskabsstandarder. Virksomheden egiddm farende leverandgr af kontoartikler i
Danmark og den producerer selv de fleste af varesmoen Hidtil har virksomheden dog ikke pro-
duceret haeftemaskiner og haefteklammer, derfor pteduktionsvirksomheden Haeftemaskinefa-
brikken A/S opkgbt for to ar siden. Haeftemaskingkden producer haeftemaskiner, el-

haeftemaskiner, haefteteenger og haefteklammer.

Ved opkgbet overtog FHR Kontorartikler samtligei@kt Heeftemaskinefabrikken og denne er sa-
ledes et 100 % ejet datterselskab. | forbindelsd denne virksomhedssammenslutning oversteg
kostprisen nettodagsveerdien af Haeftemaskinefabrgkidentificerbare aktiver og forpligtelser med
50.000 t.kr. Dette goodwillbelgb er blevet alloketd Heeftemaskinefabrikken, idet dette er
CGU’en der forventes at opna de gkonomiske fordeteopstar som fglge af virksomhedssammen-
slutningen samt fordi Heeftemaskinefabrikken erlde¢ste niveau som ledelsen overvager. Good-
willen har hidtil ikke veeret vaerdiforringet, sa aetstadig de 50.000 t.kr. der er bogfert i balance

under immaterielle anlaegsaktiver.

Det er nu tid til, at den arlige test for veerdifogelse af goodwillen gennemfares. | det fglgende e

den af ledelsen gennemfgrte nedskrivningstest gengi
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10.2 Opggrelse af kapitalvaerdi vha. DCF-modellen

Jf. kapitel 6, skal CGU’ens genindvindingsveerdi s for, at det kan vurderes hvorvidt der er et
nedskrivningsbehov pa CGU’en. Der findes ikke divaknarked for den pageeldende CGU og der
foreligger ligeledes ikke nogen bindende salgsaftat CGU’en. Derfor kan dagsveerdi med fra-

drag af salgsomkostninger ikke anvendes som geimiditgsveerdi og det er sdledes ngdvendigt, at
opggre CGU’ens kapitalveerdi. | og med, at DCF-mledeér den mest benyttede i praksis til be-

regning af kapitalveerdien er det ligeledes denndehledelsen af FHR Kontorartikler anvender.

10.2.1 Regnskab & Budget
For at kunne opggre Heaeftemaskinefabrikkens kapaedv ved hjeelp af DCF-modellen er det ngd-
vendigt, at opstille et regnskab for det senedtutiésle regnskabsar samt et resultatbudget for de

kommende 6 ar, hvor de fgrste 5 ar udger budgeieniog det 6. ar udgaer terminalperioden.

Ledelsen har séledes pa baggrund af ovenstaerstédlevet regnskab med tilhgrende resultatopga-
relse og balance samt udarbejdet et resultatbudget, udgangspunkt i ledelsens forventninger til
CGU’ens udvikling de kommende ar. Resultatbudgebalgnce er illustreret i de to falgende figu-

rer.
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Figur 8 - Resultatbudget

Resultatopggrelse for CGU i 1000 Kr. R 2008 B 2009 0B02 |B 2011 | B 2012 | B 2013| T 2014
Nettoomsaetning 550.0p0 577.%00 606{375 630.600 655.8286.5@) 689.00D
Varekgb -195.000 -234.7p0 -240.700 -249)/700 -253.615 .0P855 -257.00D
Andre driftsindteegter 10.000 11.q0O0  11.p0O0  11}550  12.2003.30( 13.300
Andre eksterne omkostninger -62.p00 -65/000 -7(Q.924 .7626 -76.381 -77.030 -77.5D0
Bruttofortieneste / -tab 302.5p0 .Y50 306|251 3B7.0838.828 356.740 367.800
Personaleomkostninger -112.000 -117|600 -121.128 -323.5126.022 -126.022 -126.022
Af- og nedskrivninger pa materielle
og immaterielle aktiver -40.400 -45.J00 -47.p75 -49{00650.00Q -50.00p -50.000
Andre driftsomkostninger -3.082 -3.2100 -3.200 -3/300 458 -3.600 -4.000
Resultat fgr finansielle poster 147.018 123|050 184.6441.218 159.386 177.148 187.Y78
Finansielle indtaegter 62 52 62 62 62 62 62
Finansielle omkostninger -80 -BO 180 80 -80 -80 -80
Resultat far skat 147.0p0 123.032 134630 141.200 159.3%7.13() 187.740
Skat af arets resultat -37.000 -31./50 -331600 -35.3089.800 -44.300 47.000
Arets resultat 110.000 91.282 101.p30 105{900 119.538 .83G2 140.76p
Kilde: Egen tilvirkning
Figur 9 - Balance
Balance for CGU i 1.000 kr. 2008
Aktiver Passiver
Immaterielle anlaegsaktiver 50.000 Egenkapital 564.000
Materielle anlaegsaktiver 370.000
Langfristet geeld 20.000
Anlaegsaktiveri alt 420.000
Bankgeeld 180.000
Varebeholdninger 200.000 Anden geeld 14.000
Tilgodehavender 320.000 Modtagne forudbetalinger fra kundei 20.000
Leverandgrgeeld 80.000
Omsaetningsaktiveri alt 520.000 Skyldig selskabsskat 37.000
Udbytte 25.000
Kortfristet geeld i alt 356.000
Gaeldi alt 376.000
Aktiveri alt 940.000 Passiveri alt 940.000

Kilde: Egen tilvirkning
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10.2.2 Estimering af FCF

CGU’ens resultatbudget danner grundlaget for estmgen af FCF og estimeringen foretages efter

opstillingen fra afsnit 7.1.1.

Nettoomseetningen svarer til nettoomsaetningen tilagre driftsindtsegter fra budgettet.

Driftsomkostninger bestar af varekgb, andre ekstemkostninger, personaleomkostninger, af- og

nedskrivninger pa materielle og immaterielle aktisemt andre driftsomkostninger fra budgettet.

Jf. IAS 36, 50-51 skal skan over fremtidige pengaame skal ske far skat, og derfor er skattebeta-

lingen ikke medtaget ved estimeringen af FCF.

Forskydningen i arbejdskapitalen er beregnet so¥ H omsaetningen.

Anleegsinvesteringerne er et estimat for hvad defefies af anleegsinvesteringer i perioden, og der

er tale om nettoinvesteringer saledes er det foedensalg fratrukket.

FCF kan saledes pa baggrund af ovenstdende estimere

Figur 10 - Estimering af FCF

Frit cash flow for CGU i 1.000 kr R 2008 B 2009 B 201¢B 2011 |B 2012 | B 2013 | T 2014
Nettoomsaetning 560.0p0 588.500 617|875 642.150 668.028.8(B 702.30D
-Driftsomkostninger 412.982 465.450 483.p27 5011313 4&#B. 511.65P 514.522
Driftsresultat for skat 147.018 123.050 134/648 14(Q.8369.55¢ 177.148 187.7[/8
+Afskrivninger og andre ikke

likviditetskreevende omkostninger 40.400 45J000 47.2759.064 50.00p 50.000 50.000
-Betalt skat

Cash earnings 187.418 168.p50 181|923 189.837 2(9.556.14%7 237.77B
-Forskydning i arbejdskapital 67.400 70.620 74145 QJ.O 80.163 82.696  84.2)6
Pengestrgm fra driften 120.218 97.430 107778 11t.7799.39& 144.49 153.502
-Anlgegsinvesteringer og salg 47.000 40J000 431.500 @p.0%42.50( 42.790  42.500
Frit cash flow til lAngivere og ejere 73.218 57.430 .266 70.779 86.893 101.742 111.90:

Kilde: Egen tilvirkning
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10.2.3 Fastlaeggelse af WACC
For at kunne beregne kapitalveerdien, er det ngdgeatberegne en diskonteringsfaktor. Som dis-
konteringsfaktor anvendes WACC, som beregnes \aetphaf falgende formel.

WACC = GAxky (1 —t) + EKA*k,

10.2.3.1 Kapitalstruktur (GA og EKA)
| den opstillede balance for Heeftemaskinefabrikkes det, at geeldsandelen svarer til 40 % og
egenkapitalandelen saledes svarer til 60 %. Dettdeves af ledelsen til, at svare til branchens gen

nemsnitlige kapitalstruktur, og det er saledestyalgbenytte en geeldsandel pa 40 % i det fglgende.

Saledes er:
« GA=04,09
« EKA=0,6

10.2.3.2 Estimering af fremmedkapitalomkostninger

Idet estimeringen af FCF sker fgr skat, skal estimgen af fremmedkapitalomkostninger ligeledes
ske fagr skat. Fremmedkapitalomkostningerne estisnégeefor som den risikofrie rente med tilleeg af
et selskabsspecifikt risikotillaeg. Den risikofrente fastsaettes i dette tilfaelde til 4,00 %, iddted
renten pd en 10-&rig statsobligatf3f.Det selskabsspecifikke risikotillaeg vurderes, agre pa
2,00 %. Saledes ég;= 6,00 %

204 5et pd www.nasdagomxnordic.com
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10.2.3.3 Estimering af ejerafkastkrav
Udgangspunktet for estimeringen af ejerafkastkrave€EAPM-modellen som opggr dette som det

risikofrie afkast plus et risikotilleeg. Falgenderfeel opsummerer CAPM-modellen.

ke =17 + BIE(1n) — 17]

Det risikofrie afkast er allerede bestemt ovenilot,00 %

Ledelsen vurderer ud fra "common sense” metodehet# veerdien for CGU’en er 2,0 og den sy-

stematiske risiko er altsa saledes stgrre end mispletefaljens risiko.

Risikotillaegget er investors godtgarelse for atéban risiko, og jo stagrre denne risik®) (er, jo

stgrre er afkastkravet som en investor vil forlariRysikotilleegget fastsaettes her til 4,5 %.
Ejerafkastkravet kan saledes opggres til:

k,= 0,04+2*0,045

k,= 13,0

WACC kan nu beregnes saledes:

WACC = 0,4*0,06+0,6*0,13

WACC =10,2 %
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10.2.4 Estimering af terminalvaerdien
Terminalvaerdien kan som neaevnt tidligere estimeéefigue forskellige mader. | denne forbindelse
er det valgt, at benytte Voksende frit cash floweeléen. Denne model defineres saledes:

WACC er blevet estimeret til 10,2 % og den forveleteaekst i virksomhedens frie cash flow i uen-

delighed vurderes til 2 %. FCF i terminalperiodetidigere blevet opgjort til 111.002 t.kr.

. . 111.002 1
Terminalveerdi = * =832.931
0,102-0,02 (1+0,102)5
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10.2.5 Beregning af kapitalveerdi
Nu kan CGU’ens veerdi ekskl. ikke-driftsmaessige \ahtisdledes beregnes ved hjeelp af falgende

formel:

Beregningen af kapitalveerdien ud fra ovenstaendedbser saledes ud:

Figur 11

CGU’ens veerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktives@edes beregnet til 1.114.032 t.kr. | denne
beregning er det dog antaget, at FCF forfaldemaltéret. | praksis forfalder FCF dog ofte lgbende
over aret og det er saledes rimeligt at antageC#iti gennemsnit forfalder medio aret. Pa denne
baggrund sendres DCF-modeller’f:

25 EgQR, side 80-81
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Antages WACC, at veere konstant i al fremtid kan G£B veerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver

estimeres som:

FCF,

t=1

EV,

EV,=1.114.032%1,102)"

EVy=1.169.467

For at beregne kapitalveerdien skal CGU’ens veersklelkke-driftsmaessige aktiver, jf. Figur 4 —
DCF-modellen, tilleegges markedsveerdien af ikketsiribessige aktiver, men i og med at alle
CGU’ens aktiver er driftsrelaterede er markedsveerdf ikke-driftsmaessige aktiver lig med nul.
Jf. samme figur skal markedsveerdien af virksomhedentebaerende geeld fratreekkes, hvilket op-

geres saledes:

Langfristet geeld 20.000
+Bankgeeld 180.000
+Anden geeld 14.000
+Udbytte 25.000
Netto rentebzserende gaeld  239.000

Kapitalveerdien for CGU’en kan saledes opggres1i69.467 - 239.000 = 930.467 t.kr.

10.3 Opggrelse af nedskrivningsbehov
Som neevnt tidligere skal CGU’en nedskrives til gerindingsveaerdien safremt denne er lavere end
den regnskabsmaessige veerdi. Jf. IAS 36, 76(a) tenfd¢n regnskabsmaessige veerdi af en CGU

de aktiver der direkte kan henfares til CGU’en ogisgenererer de indgaende pengestramme til
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den pageeldende CGU. Endvidere skal den regnskalsspeseserdi, jf. IAS 36, 75, opgares pa et
grundlag, der svarer til det, der er anvendt vegboglsen af genindvindingsvaerdien.

Med hensyn til Heeftemaskinefabrikken er det saladesdien af samtlige aktiver i balancen, der
udger den regnskabsmeessige vaerdi heraf. Det smlesaf den opstillede balance at veerdien af
samtlige aktiver er 940.000 t.kr. | nedenstaengerfer det opgjort hvorvidt Heeftemaskinefabrik-

ken er veerdiforringet.

Figur 12 - Opggarelse af nedskrivningsbehov

Regnskabsmaessig veerdi af CGU 940.000
Genindvindingsveerdi af CGU 930.467
Nedskrivning 9.533

Som det ses af ovenstdende Figur 12 er genindgadrdien af CGU’en lavere end den regn-
skabsmeessige veerdi af CGU’en. Dermed er Heeftenedakiikken veerdiforringet og skal ned-
skrives til genindvindingsveerdi, jf. afsnit 6.4 Bakden regnskabsmeaessige veerdi af goodwill, som
er allokeret til CGU’en, farst reduceres og hvis eeet restbelgb skal de gvrige aktiver reduceres
med dette. Som det ses af den opstillede balaneef@mver de immaterielle anlsegsaktiver bogfart
til 50.000 t.kr. og da disse udelukkende bestayoafdwill, skal goodwill nedskrives med hele veer-
diforringelsen. Saledes bliver de immaterielle aydaitiver nedskrevet til 40.467 t.kr. (50.000 —
9533). Pa grund af dette bliver den samlede vaéralienHaeftemaskinefabrikkens aktiver 930.467
t.kr. (40.467 + 370.000 + 200.000 + 320.000), retilkr lig med den beregnede genindvindings-

veerdi og saledes er Haeftemaskinefabrikken nedskiigenindvindingsveerdi.

10.4 Fglsomhedsanalyse

Idet beregningen af kapitalvaerdien er behaeftet emedeekke skan bgr en sadan beregning falges
op af en falsomhedsanalyse. Det budget der er dhwvex beregningen af kapitalveerdien er udar-

bejdet pa baggrund af de forudsaetninger som ladelsser for mest sandsynlige. Jf. afsnit 8.4 er

det i krisetider relevant, at udarbejde fglsomhedsaser pa udviklingen i FCF samt pa diskonte-

ringsfaktorens stgrrelse. Disse falsomhedsanalyssdledes blive udarbejdet i det falgende.
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Figur 13 - Fglsomhedsanalyse pa FCF

Genindvindingsveerdi | Ny genindvindingsveerdi | Zndring Nedskrivningsbehov

Zndring i FCF-1% 930.467 918.772 -11.695 -21.228

Zndring i FCF +1 % 930.467 942.162 11.695 2.162

Det ses af ovenstaende figur, at selv en lille @agdaf FCF giver en veesentlig aendring i genind-
vindingsveerdien. Saledes medfagrer et FCF der er rhiftire, at CGU’en skal nedskrives med
21.228 t.kr. hvilket set i forhold til den oprintg nedskrivning pa 9.533 t.kr. er en stigning pa

mere end 120 %.

Samtidig ses det, at en stigning i FCF pa 1 % nredfat der slet ikke er et nedskrivningsbehov,

idet genindvindingsveerdien er 2.162 t.kr. hgjerd @en regnskabsmaessige veerdi.

Som omtalt ovenfor er det ligeledes relevant, egtbme en falsomhedsanalyse paA WACC. Neden-
for er det angivet hvilken indflydelse, det vil Bapa genindvindingsveerdien hvis WACC er hen-
holdsvis 11,0 % og 9,0 %.

Figur 14 - Fglsomhedsanalyse pa WACC

Genindvindingsveerdi | Ny genindvindingsveerdi | Zndring Nedskrivningsbehov

WACC=11,0% 930.467 821.771 -108.696 -118.229

WACC=9,0% 930.467 1.140.617 210.150 200.617

Som det ses har en forholdsvis beskeden aendriMgA&iC stor betydning for nedskrivningsbeho-
vet. Saledes betyder en WACC pa 11,0 %, at dersileahedskrivning med 118.229 t.kr hvilket er
svarer til en stigning pa 1.140 % i forhold en WA®& 10,2 %. Endvidere ses det, at safremt
WACC er 9,0 % er CGU’en ikke veerdiforringet idengelvindingsveerdien i dette tilfeelde er hgje-

re end den regnskabsmeessige veerdi.

Derfor er det meget vigtigt, at forudsaetningernelderegningen af WACC er velbegrundede og
realistiske. Ydermere er det vigtigt, at metodetthestimeringen af forudsaetningerne er ens fra ar
til ar, idet et uens beregningsgrundlag vil medfrpalideligheden af testen vil blive forringet.

Pa trods af ovenstaende har ledelsen vurderegt aest sandsynlige udfald med hensyn til WACC
og FCF ikke er nogle af dem som er anvendt i fatbise med falsomhedsanalysen, men er det der

er anvendt ved den egentlige veerdiforringelsestégeledes har de kvalitative egenskaber veeret
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med i ledelsens overvejelser omkring det mest santide udfald. | dette tilfeelde er det iseer palide-
ligheden der er relevant, men med hensyn til opgemeaf WACC er sammenlignelighed ogsa vig-
tigt, idet det ikke er muligt at sammenligne deskailige nedskrivningstests over tid hvis ikke

WACC er beregnet pa ens grundlag.

10.5 Delkonklusion

Pa baggrund af den fiktive case virksomhed FHR &@mtikler A/S og dennes 100 % ejede datter-
selskab Heeftemaskinefabrikken A/S er det blevdthisrledes en nedskrivningstest foretages ved
hjeelp af DCF-modellen. Nedskrivningstesten blewetaget pa Haeftemaskinefabrikken, idet dette
er CGU’en der forventes at opna de gkonomiske ferder opstar som falge af virksomhedssam-

menslutningen samt fordi Heeftemaskinefabrikkeneg¢dakeste niveau som ledelsen overvager.

| forbindelse med, at FHR Kontorartikler overtog fttamnaskinefabrikken blev der identificeret et
goodwillbelgb pa 50.000 t.kr. Da der ikke forelak@ndende salgsaftale for Heeftemaskinefabrik-
ken kunne dagsveerdien ikke anvendes som genindgswberdi. Derfor blev kapitalveerdien be-

regnet ved hjeelp af DCF-modellen.

Ledelsen opstillede saledes et budget der danmedelgg for opgerelsen af FCF og terminalvaer-
dien. Ved hjeelp af en WACC pé 10,2 %, som blev dpeee pa baggrund af ledelsens skan og ren-
ten pa en 10-arig statsobligation, blev kapitalhiegrdoeregnet til 930.467 t.kr. Dette betad, at

goodwillen skulle nedskrives med 9.533 t.kr.

Den efterfglgende falsomhedsanalyse viste, ateselfiorholdsvis lille eendring i FCF eller WACC
ville aendre resultatet af nedskrivningstesten baligtd Eksempelvis medfarte en aendring i FCF pa
-1 %, at genindvindingsveerdien ville blive 918.7&2. og dermed ville der veere et nedskrivnings-
behov pa 118.229 t.kr. Det er sdledes meget vigiiglorudsaetningerne er sa realistiske og sand-

synlige som muligt, for at nedskrivningstesten &idelig.
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11 Konklusion

Formalet med denne afhandling har veeret, at bedalalinternationale regler for den regnskabs-
maeessige behandling af goodwill. Ydermere har foeméberet, at undersgge gkonomiske krisers

indvirkning pa den efterfalgende behandling af geitid

De bgrsnoterede virksomheder har anvendt de irnienade regnskabsstandarder pa koncernregn-
skabet siden den 1. januar 2005. Dette betydedblamdet, at reglerne omkrig virksomhedssam-
menslutninger og behandlingen af goodwill der apstim falge heraf, eendres markant. Da isger
den efterfglgende behandling af goodwill er forlseid kompliceret er der saledes en reekke pro-
blemstillinger vedrgrende regnskabsbrugerens irdtionsbehov. Derfor er afhandlingen set ud fra

regnskabsbrugerens synsvinkel.

Det teoretiske grundlag for udarbejdelse af regnskaaflagt efter de internationale regnskabsstan-
darder findes i IASBs begrebsramme. Malsaetningeh dngrapporten er, ifalge begrebsrammen, at
give information om virksomhedens finansielle stdl, praestation, og aendringer i den finansielle

stilling som er nyttig for en bred gruppe af regusébrugere ved deres gkonomiske beslutninger.

Begrebsrammen fastseetter to grundlaeggende forudgatifior udarbejdelse af arsrapporter, her-
under periodiseringsprincippet, samt going conderndsaetningen. Derudover opstilles der fire
kvalitative egenskaber som informationen i arsrajgmoskal opfylde. De fire kvalitative egenska-
ber er relevans, palidelighed, forstaelighed ogrsaniignelighed. Det konstateres, at regnskabsin-
formation omkring virksomhedssammenslutninger, eguhder goodwill, opfylder de kvalitative

egenskaber.

Der findes overordnet to typer goodwill, kerne geddog internt oparbejdet goodwill. Kerne

goodwill er et udtryk for, at den overtagende virkdhed er villig til at betale en merpris for den
overtagne virksomhed. Det kan konkluderes, at kgoulwill opfylder definitionen pa et aktiv og

saledes skal indregnes i balancen. Internt opagbgjubdwill opfylder derimod ikke definitionen pa
et aktiv og skal saledes ikke indregnes i balanicken,dette ikke er en identificerbar ressource.
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Virksomhedssammenslutninger skal regnskabsmaessighbles efter reglerne i IFRS 3. Virksom-
hedssammenslutninger skal, ifglge IFRS 3, altidabdles efter overtagelsesmetoden, hvorfor det

ikke er tilladt at benytte sammenlaegningsmetoden.

Nar en virksomhedssammenslutning behandles efentanelsesmetoden sker dette i en fem trins
proces. | fgrste trin skalen overtagende virksomhed identificereg) denne er kendetegnet ved, at
veere den af de sammensluttede virksomheder, dér d@stemmende indflydelse pa den eller de

andre sammensluttede virksomheder.

Andet trin omfatter erfastseettelse af overtagelsestidspunkieette er sammenfaldende med det
tidspunkt, hvor den overtagende virksomhed opnétrkbover den overtagne virksomhed.

Tredje trin er eropggrelse af kostpriserDen overtagende virksomhed skal male kostprisen f
virksomhedssammenslutningen som summen af detlagdeer er afholdt til gengeeld for den be-
stemmende indflydelse i den overtagne virksomheel] tilleeg af omkostninger der direkte kan
henfgres til virksomhedssammenslutningen. Det griklee tilladt, at tilleegge disse omkostninger
til kostprisen ifglge IFRS 3 revised.

Fjerde trin omfatter emdentifikation og omvurdering af alle identificerb@, overtagne aktiver og
forpligtelser pa overtagelsesdagebDette indebaerer, at den overtagende virksomhemledagel-
sestidspunktet skal identificere alle aktiver ogpfigtelser, uanset om de tidligere har veeret igdre
net i balancen i den overtagne virksomhed. De ifiesitbare aktiver og forpligtelser skal herefter

indregnes til dagsveerdi i balancen, forudsat aipfglder kriterierne for indregning.

Endeligt omfatter femte trin eapggrelse af goodwillGoodwill opgares som forskellen mellem
kostprisen og nettodagsveerdien af de identificerbétiver og forpligtelser. Den overtagende virk-
somhed skal pa overtagelsestidspunktet indregndvghposom et aktiv. Efterfglgende skal den
overtagende virksomhed ligeledes male goodwilkktistpris. Eventuelle akkumulerede tab ved

veerdiforringelse, skal dog fradrages.

Ifalge IFRS 3 skal goodwill arligt testes for vadodiingelse, eller oftere hvis der er indikatiorer
at goodwillen er vaerdiforringet. Dette er saledeva&sentlig aendring i forhold til arsregnskabslo-
ven, hvor goodwill skal afskrives over dennes lekddenne test for veerdiforringelse skal udfares i

overensstemmelse med IAS 36.
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Goodwill der er opstaet ifglge IFRS 3, skal all@eetil de CGU’er der forventes at opna gkonomi-
ske fordele fra synergierne, der kan henfgres ommteedsovertagelsen.

Nedskrivningstesten tager udgangspunkt i CGU’emsnglwindingsveerdi og den regnskabsmaessi-
ge veerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjeste ivadr€GU’ens dagsveerdi med fradrag af

salgsomkostninger og kapitalveerdien. Det oftesitlyaerdien der benyttes som genindvindings-
veerdi, og denne beregnes som nutidsveerdien afeddifige nettopengestramme, som CGU’en
forventes at generere. Ved opggrelsen af den raggeskeessige veerdi af en CGU, skal virksomhe-
den anvende den regnskabsmeessige veerdi af deralitvelirekte kan henfares eller pa en rimelig
og ensartet made allokeres til CGU’en, og som reimbringe de fremtidige pengestreamme, som

anvendes ved opggrelsen af CGU’ens kapitalveerdi.

Ved selve nedskrivningstesten foretages der en satigning af genindvindingsveerdien og den
regnskabsmaessige veerdi af CGU’en, hvortil der afdregoodwill. Hvis genindvindingsveerdien
er mindre end den regnskabsmaessige veerdi, skakedaskabsmaessige veerdi nedskrives til gen-
indvindingsveerdien. En sadan nedskrivning er ewvabvaerdiforringelse, og skal straks indregnes

i resultatopgarelsen.

| forbindelse med en nedskrivning af en CGU erfdett den regnskabsmaessige veerdi af goodwil-
len, der er henfart til CGU’en, der skal nedskrivdgis den regnskabsmaessige veerdi af goodwillen
er fuldt nedskrevet, og der stadig er behov forskedning af CGU’en, skal de gvrige aktiver ned-
skrives pa et pro rata grundlag.

| praksis er det naesten udelukkende DCF-modellerbeeyttes til beregning af kapitalveerdien.
DCF-modellen veerdianseetter en CGU ved, at tilbaffediere det frie cash flow med WACC.
Kapitalveerdien bliver beregnet ved at tage nutiddiea af budgetperioden og tilleegge nutidsveer-
dien af terminalperioden samt markedsveerdien aé-tkliftsmeessige aktiver og fratreekke mar-
kedsveerdien af CGU’ens rentebzerende geeld. Salédevikksomheden igennem falgende fire

steps for at kunne beregne kapitalveerdien ved rpdlCF-modellen:

» Estimering af det frie cash flow i budgetperioden
» Fastleeggelse af WACC

* Estimering af terminalveerdien
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» Estimering af markedsveerdien af ikke-driftsmaesalgerer og geeld

Det kan saledes konstateres, at kapitalvaerdiberggnj nar den baseres pa DCF-modellen, baseres
pa en reekke subjektive skan og vurderinger fore¢tafyeirksomhedens ledelse, idet udgangspunk-
tet for beregningen er virksomhedens budgetter. Salge heraf er pdlideligheden af nedskriv-
ningstesten forringet, og som kompensation hernfated vigtigt, at virksomheden oplyser om de

foretagne nedskrivningstests og grundlaget fordgrengen af kapitalvaerdien.

IASB kraever saledes, at der gives nogle forholdewidattende oplysninger i noterne. Herunder
skal virksomheden give oplysninger der gar det gidbr regnskabsbrugeren at vurdere aendringer
i den regnskabsmeaessige veerdi af goodwill i regreskah. Derudover skal virksomheden oplyse
om den belgbsmaessige starrelse af et tab ved wveeirtilse pa goodwill, som er indregnet i re-
sultatet i regnskabsaret. Endvidere skal virksorahedafremt nedskrivningen er vaesentlig, bl.a.
oplyse om de begivenheder og omsteendigheder, défpne tabet ved veerdiforringelse. Der er
endvidere nogle bestemmelser i arsregnskabsloveskd¢ falges. En af disse bestemmelser om-
handler ledelsesberetningen, og det vurderes atskesberetningen bgr indeholde baggrunden for
en vaesentlig nedskrivning af goodwill, herundebdgivenheder og forventninger til fremtiden der
ligger til grund for de skan der er foretaget ibimdelse med nedskrivningstesten. Endvidere skal
der oplyses om nedskrivningstests af goodwill nifist anvendt regnskabspraksis, hvor det an-

vendte malegrundlag skal angives.

Oplysningskravene er saledes forholdsvis omfattemggiver pa denne baggrund regnskabsbruge-
ren udmaerkede muligheder for, at vurdere de fonetagedskrivningstests. Oplysningskravene er
saledes med til, at gge palideligheden af nedsikgatesten. Det optimale ville dog vaere, at ek-
sempelvis de anvendte budgetter oplyses, men destes ikke far veerende realistisk idet der for-

mentlig vil vaere tale om informationer som virksadikns konkurrenter vil kunne drage fordel af.

| forbindelse med gkonomiske kriser eendres dendigeggende metode der anvendes i forbindelse
med nedskrivningstest ikke. Der er dog nogle punitée kraever saerlig opmaerksomhed. | kriseti-

der falder efterspgrgslen sandsynligvis, sa ledets@l vaere meget opmeerksom pa de forudseet-
ninger der ligger til grund for budgetterne, idetse skal afspejle den forventede eller mest sand-

synlige finansielle udvikling. | forbindelse mediegeringen af FCF kan risikoen for efterspgrgsels-
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fald indarbejdes i enten pengestrammene ellekbdigringsfaktoren. Det anbefales dog at risikoen
indarbejdes i pengestrammene, idet risikojustenrajadiskonteringsfaktoren kan veere vanskelig.

Med hensyn til diskonteringsfaktoren bgr virksomdred forbindelse med fastleeggelse kapital-
strukturen se udover en aktuel krise og fokuser@qidfremtidige kapitalstrukturniveau og tage
hensyn til den forventede fremtidige udvikling indgenerelle gkonomi. Virksomheden bgr ligele-
des veere kritisk ved beregningen af den systeneatisiko(3), sa det sikres, at beregningen giver et
reelt billede af risikoen i den pagaeldende CGU.

| krisetider er der seerlige usikkerhedsmomenterberdgningen af kapitalveerdien, og derfor er det
seerligt vigtigt i disse situationer, at supplerélsigivningstesten med fglsomhedsanalyser pa cen-
trale forudseetninger. Det vil sdledes vaere relevaintave falsomhedsanalyser pa udviklingen i

FCF samt diskonteringsfaktorens starrelse.

Det ses saledes ogsa af det opstillede eksempagratnogle situationer kun skal en forholdsvis
lille eendring i FCF eller WACC til at eendre restdtaaf nedskrivningstesten betydeligt. Det er sa-
ledes seerligt vigtigt, at regnskabsbrugeren fayssphger om de foretagne sken samt de foretagne

falsomhedsanalyser.

Det kan saledes konkluderes, at budgetterne derfogdt til at veere realistiske og udarbejdet efter
ledelsen bedste evne. Fordi hvis budgetterne alistiske bliver kapitalvaerdien beregnet pa et
ukorrekt grundlag og der vil derfor veere risiko, fat et eventuelt nedskrivningsbehov ikke vil blive

opdaget.
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