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Abstract

This thesis is explaining, analyzing, and reflecting on the roles of both management and auditor

when working with estimates arising from earn-out agreements.

The estimates made by management regarding earn-out agreements will typically be based on in-
ternal data and assumptions, and therefore might be subject to management bias, as the preparers
might have an interest in using the estimate to manipulate the financial statement one way or an-
other. Estimates like this will give rise to high risk from an auditor’s point of view, in terms of secur-
ing a true and fair view in the financial statements. Furthermore, an estimate based on internal data

and assumptions will challenge the auditor in regards of collecting sufficient audit evidence.

This thesis is explaining, analyzing, and reflecting on key points of the conceptual framework, and
current relevant rules regarding the handling earn-out agreements arising from business combina-
tions, in the financial statements. The thesis will explain and analyze the relevant international audit
standards (ISA), and especially ISA 540(R), to conclude on the key challenges the auditor is facing

and how these challenges can be overcome.

The analysis of the roles of both management and auditor, are built as practical examples of how to
carry out the estimate, under both IFRS and Danish local GAAP, and how the auditor can obtain
sufficient audit evidence over the relevant financial statement items. The use of practical examples
is enabling the reader to understand the mechanisms, and clearly see the challenges set out in the

process of preparing and auditing accounting estimates arising from earn-out agreements.

In conclusion the analysis shows that the preparation of the estimate, will mainly be based on inter-
nal data and assumptions, depending on the actual contents of the earn-out agreement. It also
shows that this will create a clear possibility for the preparer to manipulate the numbers in one way
or another. Naturally this rises great risk to the auditor, and the thesis concludes on how these risks
can be mitigated by following the prescribed practice in ISA 540(R). Furthermore, the reflections
made to both the current relevant financial reporting standards and the ISA 540(R), shows that there
might be a slight discrepancy between the way the financial reporting standards and the ISA 540 (R)

is structured, and thus the different standards are not supporting each other.
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1. Indledning

Virksomhedernes arsrapporter har i artier vaeret omverdenens adgang til et indblik i virksomheder-
nes gkonomiske situation. | Igbet af arene har fokus for bade regnskabsbruger og regnskabsafleegger
dog imidlertid udviklet sig pa flere parametre. Med overgangen fra den preaestationsorienterede
regnskabsteori til den formueorienterede regnskabsteori, har fokus flyttet sig mere og mere fra virk-

somhedernes driftsaktivitet og over til virksomhedens balance (Elling, 2019, s. 205).

Et af de fokuspunkter som de senere ar har vaeret i et saerligt fokus, er regnskabsmaessige skgn, hvor
der bade fra revisors og regnskabsaflaeggers side er fokus pa at oplyse regnskabsbruger samt at sikre

rigtigheden af de regnskabsmaessige skgn.

Dette fokus pa regnskabsmaessige skon gger kompleksiteten i arbejdet foretaget af bade regnskabs-
aflaegger og revisor. Regnskabsaflaeggers arbejde er i hgj grad pavirket af den ggede kompleksitet i
de omfattede transaktioner og tilhgrende regnskabsstandarder, som stiller krav til regnskabsaflaeg-
gers kompetencer og arbejde med den finansielle rapportering. Den ggede subjektivitet i den finan-
sielle rapportering samt den hgjere kompleksitet, har betydet at omfanget af en arsrapport er vok-

set markant over de seneste 30-40 ar (Christensen, Glover and Wood, 2012, s. 133).

Ogsa for revisor er fokus pa regnskabsmaessige skon gget som fglge af den hgjere kompleksitet og
subjektivitet i den finansielle rapportering, som i sagens natur medfgrer en stgrre fejlrisiko. For at
skabe klarere retningslinjer for revisor er den opdaterede revisionsstandard ISA 540(R) for nyligt
implementeret. Denne standard er implementeret af IAASB for at ggre revisor i stand til at arbejde
med skgn af stigende kompleksitet (IAASB s. 3). Revisionsstandarden blev godkendt i 2018 efter 3
ars arbejde med udarbejdelsen, og er gjort gaeldende for revision af regnskaber med regnskabspe-

rioder som slutter d. 15. december 2019 eller senere (IAASB s. 3-5;26).

Det ovenfor navnte indblik som en virksomheds arsrapport kan give i virksomhedens gkonomi, kan
ogsa veere startskuddet for en udefrakommende virksomhed til at gnske at foretage en virksom-
hedsovertagelse. Der bliver hvert ar foretaget en lang rakke virksomhedsovertagelser i Danmark,

og denne type af transaktioner er selvsagt heller ikke fri for regnskabsmaessige skan.

En af de elementer som er behaeftet med regnskabsmaessige skgn i forbindelse med en virksom-

hedsovertagelse, er aftaler om betingede vederlag som en del af kgbsprisen ved overtagelse af en
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virksomhed. Denne typer aftaler er ofte en del af en virksomhedssammenslutning, hvor aftalens

parter ikke kan enes om en fast kgbesum.

Denne afhandling sgger at belyse hvilke krav der stilles til henholdsvis virksomhedsledelsen og virk-
somhedens revisor i forbindelse med udgvelse af skgn, som fglge af den ggede bevagenhed pa em-
net. Afhandlingen vil konkretisere undersggelsen ved at drage paralleller til et praktisk eksempel

bestaende af en virksomhedsovertagelse med aftale om betingede vederlag.

P3 denne made vil den aktuelle problemstilling omkring gget grad af skgn i regnskabsafleeggelsen
blive belyst fra bade regnskabsaflaegger og revisors side, samt belyse hvilke konkrete skgn der ud-

gves og hvilke udfordringer dette skaber revisionsmaessigt i forbindelse med betingede vederlag.

1.1 Problemformulering

Pa baggrund af dette emne vil denne afhandling bidrage til debatten omkring regnskabsmaessige
sken fra bade revisors og regnskabsaflaeggers side. Afhandlingen vil tage udgangspunkt i de rele-
vante regnskabsstandarder, for at undersgge hvilke krav der stilles til regnskabsafleegger i forbin-
delse med udgvelse af skgn vedrgrende betingede kgbsvederlag. Derudover vil afhandlingens an-
den del tage udgangspunkt i relevante revisionsstandarder, herunder den nyligt opdaterede ISA
540(R), for at konkludere pa de udfordringer den ggede bevagenhed pa regnskabsmaessige skgn
skaber for revisor. Pa baggrund af disse overvejelser vedrgrende det pageeldende problemfelt er

fglgende problemformulering udledt:

”Hvilke vaesentlige regnskabsmeaessige skon skal ledelsen foretage i forbindelse med indregning
og mdling af earn-out aftaler ved virksomhedssammenslutninger, og hvilke revisionsmaessige ud-

fordringer opstar der i forbindelse hermed?”

Pa baggrund af denne problemformulering vil afhandlingen belyse problemstillingerne i to distinkte
dele, en del som har fokus pa regnskabsafleeggelsen og udgvelse af skgn, og derefter en del som har
fokus pa revisors rolle samt revision af skgn. For at belyse disse problemstillinger pa en fyldestgg-
rende og grundig made er nedenstaende undersggelsesspgrgsmal defineret, for at understgtte un-

dersggelsen af den overordnede problemformulering som udledt ovenfor:
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Undersggelsesspgrgsmal vedrgrende regnskabsmaessig behandling af betingede vederlag:

¢ Hvad er et regnskabsmaessigt skgn?

X/
°e

slutninger under overtagelsesmetoden?

X/
°e

taler?

X/
°e

IFRS?
Undersggelsesspgrgsmal vedrgrende revision af skgn:

¢ Hovilke revisionsmaessige udfordringer mgder revisor ved revision af earn-out aftaler?

vis i forbindelse med revision af earn-out aftaler? (ISA 540(R))

delse med revision af earn-out aftaler?

Hvad er den regnskabsmaessige behandling af earn-out aftaler ifbom. virksomhedssammen-

Hvilke regnskabsmaessige udfordringer har ledelsen ved udgvelse af skgn ifbom. earn-out af-

Hvordan praesenteres earn-out forpligtelser ved aflaeggelse af regnskab efter hhv. ARL og

+* Hvilke revisionshandlinger bgr revisor udfgre for at sikre tilstraekkeligt og egnet revisionsbe-

% Har opdateringen af ISA 540 (R) en effekt pa revisionshandlinger, som bgr foretages i forbin-

Ved undersggelse og besvarelse af ovenstaende spgrgsmal vurderes det, at afhandlingen kan belyse

den overordnede problemstilling pa en fyldestggrende made. Som naevnt ovenfor vil besvarelsen af

nogle af undersggelsesspgrgsmalene veere grundet i et konkret eksempel. Desuden vil athandlingen

forsyne laeser med den forngdne grundlaeggende viden om regnskabsteori og revisorhvervet, til at

forsta og vurdere afhandlingens besvarelse af ovenstaende problemstilling samt undersggelses-

spgrgsmal. Opgavens konkrete struktur er beskrevet og visualiseret i efterfglgende afsnit.

1.2 Afhandlingens struktur

Afhandlingen er som naevnt ovenfor inddelt i 2 overordnede dele med tilhgrende underafsnit. | de

fleste af afhandlingens afsnit er der indledt med en kort beskrivelse af afsnittets formal. Afhandlin-

gens struktur og opbygning kan visualiseres ved nedenstaende model:
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Figur 1: Afhandlingens struktur

Indledning, problemformulering, metode og afgraensning

Del 2: \

Revisionen

oo

Teoretisk del 1 Teoretisk del 2
Regnskabet

Analytisk del 1 Analytisk del 2

\ Delkonklusion 1 /\ Delkonklusion 2 j
v
Samlet konklusion

Kilde: Egen tilvirkning

Afhandlingen bestar saledes af henholdsvis en teoretisk/redeggrende del, en analytisk del samt en
delkonklusion for bade den regnskabsmaessige del (venstre del) samt den revisionsmaessige del
(hgjre del). Slutteligt vil der veere en samlet konklusion og vurdering af afhandlingens delkonklusio-
ner, som pa den baggrund vil konkludere pa afhandlingens overordnede problemstilling. Afhandlin-
gen vil naturligvis sikre sammenhang mellem de to overordnede dele, og dermed “en rgd trad”

igennem alle afhandlingens afsnit.

2. Metodevalg

Afhandlingen er skrevet i et regnskabsteoretisk og revisionsteoretisk perspektiv, med en praktisk
vinkel i afhandlingens analyseafsnit, med formalet at analysere pa de udfordringer, som bade regn-
skabsafleeggende virksomheder og revisorer bliver mgdt af, som fglge af den stigende grad af sub-
jektivitet og regnskabsmaessige skgn i den finansielle rapportering. At belyse den aktuelle og sti-
gende grad af subjektivitet og skgn i den finansielle rapportering, ggres bedst ved at lade afhandlin-

gen tage udgangspunkt i de relevante og opdaterede love og standarder pa omradet, herunder bade

Side 8 af 87



love og standarder for finansiel rapportering og for revision. De primaere kilder vil derfor veere regn-
skabsstandarderne IFRS 3 og IFRS 13 om henholdsvis virksomhedssammenslutninger og dagsvaerdi-
maling, samt revisionsstandarden ISA 540(R) vedrgrende revision af regnskabsmaessige skgn. Disse
vil blive suppleret af gvrige sekundzere kilder som gvrige love og standarder, fagbgger, offentlig-

gjorte arsrapporter, artikler samt videnskabelige artikler.

For at skabe den praktiske vinkel i opgaven vil der blive anvendt praktiske eksempler, som anvendes
for at skabe en bedre og mere illustrativ forstaelse for afhandlingens problemstilling. Disse eksem-

pler er fiktive og udelukkende til brug for denne afhandling.

Afhandlingens omdrejningspunkt er som naevnt gaeldende love og standarder indenfor regnskab og
revision, omhandlende regnskabsmaessige behandling samt revision af betingede vederlag. Pa bag-
grund heraf er afhandlings perspektiv samfundsmaessigt, da de love og regler som opgaven belyser,
er samfundsmaessige konstruktioner. Socialkonstruktivismen spiller en central rolle i afhandlingen,
da denne bygger pa at realiteterne er skabt gennem menneskelige aktiviteter, og at laeringen heraf
er en social proces (Kim, 2012). Denne tankegang kan i hgj grad overfgres til udviklingen i standarder

for regnskabsvaesen og revision, og er derfor central herfor.

Desuden er afhandlingen skrevet ud fra en hermeneutisk tankegang, gennem anvendelse af den
iterative proces som ogsa kendes som den hermeneutiske spiral. Her foreskrives det at menneskets
undersggelse af et feenomen ikke starter pa ”"bar bund”, men at fortolkningen af feenomenet er
baseret pa menneskets forforstaelse herfor. Fortolkningen af faanomenet skaber hos mennesket en
ny forforstaelse, som igen anvendes til fortolkning (Schmidt, 2020). Denne proces kan illustreres ved
nedenstdende figur 2. Denne proces er bade grundleeggende for regnskabsaflaeggeres og revisorers

fortolkninger af standarderne, samt grundlaeggende for arbejdet med denne afhandling.
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Figur 2 — Den hermeneutiske spiral

Forstaelse/
forforstaelse

Fortolkning
Forstaelse/
forforstaelse
Fortolkning
Forstaelse/
forforstaelse
Fortolkning
Forstaelse/
forforstaelse
Fortolkning
Forstaelse/
forforstaelse ,
Fortolkning

Kilde: (De humanistiske videnskaber | Vidensmgnstre (Laereplan 2017), 2021)

2.1 Kildekritik

Alle de i afhandlingen anvendte kilder er emne for en kritisk tilgang. Kildekritiske overvejelser er
foretaget for alle kilder baseret pa kildens anvendelse i opgaven. De kritiske overvejelser foretaget
af kilderne i afhandlingen er baseret pa kildens trovaerdighed samt anvendelighed i videnskabelig
sammenhaeng. De primaere kilder anvendt i afhandlingen bestar af standarder for regnskab og revi-
sion, herunder szerligt de regnskabsmaessige standarder IFRS 3 og IFRS 13 vedrgrende henholdsvis
virksomhedssammenslutninger og dagsvaerdimaling, samt Arsregnskabsloven. Derudover er ISA
540(R), som er den internationale revisionsstandard vedrgrende revision af skgn, en primaer kilde

anvendt til undersggelse og belysning af revisors rolle og udfordringer i denne forbindelse.

Derudover anvender afhandlingen en raekke fagbgger primeert i et redeggrende og teoretisk gje-

med.
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Som sekundeere kilder anvendt i afhandlingen, og som understgttende for de primeere kilder, er
udtalelser fra relevante myndigheder, relevante standarder forbundet med de primaere, arsrappor-

ter fra udvalgte virksomheder samt videnskabelige artikler (peer-reviewed).

Saerlige overvejelser er gjort i forhold til anvendelse af videnskabelige artikler, da disse ofte udtryk-
ker en grad af subjektive holdninger fra forfatter(ne) af disse. Videnskabelige artikler er i afhandlin-
gen primaert anvendt som grundlag for analyse og diskussion af den relevante problemstilling ved
at bidrage med en vinkel pa denne. De anvendte artikler er i den forbindelse vurderet i forhold til

videnskabelig anvendelighed og vurderet at vaere anvendelige til formalet.

Pa baggrund heraf er det vurderet at kilderne anvendt i afhandlingen er af en trovaerdighed og fag-

lig/videnskabelig kvalitet som understgtter afhandlingens formal.

2.2 Afgraensning
Denne opgave vil belyse den regnskabsmaessige behandling af betingede vederlag, samt revisionen

heraf, og dermed ikke regnskabsmaessige behandling og revision af regnskabsposter i gvrigt.

Afhandlingen tager udgangspunkt i den regnskabsmaessige behandling efter ARL og IFRS og behand-

ler saledes andre lokale regelsaet, herunder US GAAP.

Afhandlingen behandler udelukkende betingede vederlag i forbindelse med eksterne virksomheds-
sammenslutninger efter overtagelsesmetoden, og afgraenser sig saledes fra at bergre koncernin-
terne virksomhedssammenslutninger og i denne forbindelse ogsa sammenlaegningsmetoden og

book-value metoden.

De skattemaessige aspekter vedrgrende virksomhedssammenslutninger, samt indregning og maling
af betingede vederlag bergres ikke i afhandlingen, da denne del ikke vurderes at vaere relevant til at

besvare afhandlingens problemstilling.

Ved omtale af virksomhedssammenslutninger tages der udgangspunkt i en virksomhedssammen-
slutning uden minoritetsinteresser, og derved omtales behandling af minoritetsinteresser ikke i

denne forbindelse.

Den regnskabsmaessige behandling af earn-out aftaler anskues i afhandllingen ud fra et koncernper-

spektiv, i dette tilfelde den kgbende koncern, og skelner derfor ikke mellem goodwill og
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koncerngoodwill. P4 denne baggrund behandler afhandlingen heller ikke effekten af behandling af
kapitalandele, herunder ej heller effekten af anvendelse af indre veerdis metode som malemetode

eller konsolideringsmetode.

3. Arsregnskabets grundlag

Nar arsrapporten aflaegges, arbejdes der inden for en seerlig begrebsramme. Nar der aflaegges ars-
rapporter i Danmark, er der saledes tale om begrebsrammen indenfor henholdsvis arsregnskabslo-
ven og de internationale regnskabsstandarder (herefter IFRS). | dette afsnit vil der blive redegjort
for de vaesentligste dele af begrebsrammens indhold. Dette har til hensigt at forbedre laeserens mu-

lighed for at forholde sig analyse- og diskussionsafsnit senere i afhandlingen.

3.1 Begrebsrammen

Begrebsrammens generelle struktur er udviklet af Financial Accounting Standards Board (FASB),
som er det standard-saettende board i USA. Denne struktur har dannet grundlag for begrebsram-
merne i bade Arsregnskabsloven (ARL) og de internationale regnskabsstandarder (IFRS). P& bag-
grund af faelles generel struktur ligner IASB’s begrebsramme og arsregnskabslovens begrebsramme

hinanden. (Elling, 2019, s. 215)

Arsregnskabslovens begrebsramme kan generelt opdeles i 2 overordnede dele, nemlig malsaetning
og malesystemer, og yderligere i 5 niveauer under disse. Disse 2 overordnede dele kan generelt

skitseres som nedenfor:

e Malsaetning (niveau 1-2): Malsatningen er at udforme generelle retningslinjer for at give
den finansielle rapportering stgrst mulig nytteveerdi for brugerne af denne. Niveau 1 og 2 i
begrebsrammen er derfor rettet mod denne malsaetning og saledes mod brugerne. (Elling,
2019, s. 216)

e Malesystemer (niveau 3-5): Denne del har til formal at underbygge den finansielle rappor-
tering og ensretningen af denne. Niveau 3-5 er derfor rettet imod at sikre generelle retnings-

linjer for den finansielle rapportering. (Elling, 2019, s. 215)
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Begrebsrammen kan illustreres ved figur 3 nedenfor:

Figur 3: Begrebsrammens 5 niveauer

Niveau 1:
Brugernes
informationsbehov

-

Malsaetning —_—

Niveau 2:
Kvalitative egenskaber

-

Niveau 3:
Definition af elementer

.

Niveau 4:

Malesystemer —_— . g
Indregning og maling

-

Niveau 5:
Klassifikation og
praasentation

L

Grundlaggende
forudsastninger

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i Elling, 2019, s. 217

Malszetningen som er udgjort af niveau 1 og 2 i begrebsrammen kan anses for vaerende en uddyb-
ning af arsregnskabslovens generalklausul “et retvisende billede” som fremgar af ARL § 11 stk. 1, og
omtales yderligere nedenfor. Niveau 3-5 har som naevnt til formal angive de generelle kriterier og
retningslinjer for den finansielle rapportering, netop for at understgtte implementeringen af mal-

seetningen om “et retvisende billede” i praksis (Elling, 2019, s. 218)
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3.2 "Et retvisende billede”

Som naevnt ovenfor indeholder ARL en generalklausul, som kan anses som den overordnede mal-
saetning i loven, og skal i gvrigt ses som et led i den orientering, som loven har mod brugerne af

arsregnskabet (Steffensen, 2020, s. 163). Generalklausulen er i ARL § 11 stk. 1 fremstillet som fglger:

”Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af virksomhedens og
koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal inde-

holde en retvisende redeggrelse for de forhold, som beretningen omhandler.” (ARL § 11 stk. 1)

Da ansvaret for arsregnskabet ligger hos den regnskabsaflaeggende virksomheds ledelse, er det her-
ved ledelsens ansvar at vurdere om oplysningerne i arsregnskabet, herunder balance, resultat, pen-
gestromsopggrelse og noter, giver et retvisende billede. Desuden er det vigtigt for “et retvisende
billede” at arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab som helhed giver et retvisende billede
(Steffensen, 2020, s. 164). Dette inkluderer selvsagt ogsa regnskabsposter, som indeholder regn-

skabsmaessige skgn.

Malet om et retvisende billede er ogsa til stede i IFRS, uden at vaere en integreret del IASB’s be-
grebsramme. | IAS 1 omtales grundlaget for praesentation af regnskaber efter IFRS (IAS 1, afsnit 15),

hvor der ogsa i standarden omtales “et retvisende billede” eller "fair presentation”.

Det skal bemaerkes, at det i IAS 1 udtrykkes at det forventes at regnskaber giver ”et retvisende bil-
lede” safremt de er udarbejdet efter standarderne i IFRS. Der er dog mulighed for under bade IFRS
og ARL, at give supplerende oplysninger eller i ganske sjaldne tilfeelde at fravige enkeltbestemmel-

2 n

ser for at opna “et retvisende billede”.

Jf. ARL § 11, stk. 2 kan der anvendes supplerende oplysninger i henholdsvis &rsregnskabet og kon-
cernregnskabet, safremt bestemmelserne i loven ikke er tilstraekkelige til at skabe et retvisende bil-
lede efter ARL § 11, stk. 1. Saledes er den aflaeggende virksomheds ledelse ansvarlig for at give pas-
sende oplysninger til regnskabsbrugerne, sa disse ikke vildledes, eller fastholdes i uvidenhed (Stef-
fensen, 2020, s. 167). | henhold til IAS 1 forventes det at man i stort set alle tilfeelde opnar et retvi-
sende billede ved aflaeggelse efter IFRS. Dog kan man ogsa her supplere med yderligere oplysninger
safremt det findes ngdvendigt, i tilfaelde hvor de specifikke krav i standarderne ikke er tilstraekkeligt

deekkende (IAS 1, afsnit 17).
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Der er i ARL § 11, stk. 3 ogsa fremstillet et fravigelseskrav, som vedrgrer den aflaeggende virksom-
heds pligt til at fravige lovens bestemmelser, hvis disse i helt szerlige tilfaelde skal fraviges for at opna
et retvisende billede efter ARL § 11 stk. 1. Dette vil kun i yderst sjaeldne tilfaelde komme p4 tale, da
man i langt de fleste tilfalde vil opna et retvisende billede ved at fglge lovens bestemmelser, samt
at eventuelle problemstillinger i langt de fleste tilfeelde vil kunne Igses ved hjzaelp af supplerende
oplysninger som beskrevet ovenfor (Steffensen, 2020, s. 168). | yderst sjeeldne tilfaelde vil man ogsa
veere i stand til at fravige bestemmelser under IFRS, safremt denne er misvisende eller skader for-
malet med regnskabet. Det skal dog understreges at IAS 1 foreskriver, at det forventes at man stort

set altid vil opna et retvisende billede ved anvendelse af bestemmelserne i IFRS (IAS 1, afsnit 15-19).

Med hensyn til regnskabsmaessige sk@n er det saledes vigtigt, at regnskabsaflaegger tilsikrer at de
korrekte forudszetninger og data ligges til grund for skgnnet, sdledes at vaesentlige skgn er udgvet
pa en made som er med til sikre “et retvisende billede”. Det er ligeledes vigtigt som naevnt ovenfor,
at de regnskabsmaessige sk@n er understgttet af ngdvendige oplysninger, som ggr regnskabsbruger

i stand til at vurdere regnskabet pa et oplyst grundlag.

3.3 Brugernes informationsbehov og kvalitetskrav
Brugernes informationsbehov og kvalitetskrav udggr i kombination med “et retvisende billede” de
2 fgrste niveauer, og dermed malsaetningen, i begrebsrammen som illustreret ovenfor. Brugernes

informationsbehov og kvalitetskravene afdaekkes i ARL § 12 stk. 2 og 3.

Brugernes informationsbehov er et fokuspunkt i bade ARL og IFRS. Regnskabslaegger skal forsgge at
opfylde regnskabsbrugers overordnede informationsbehov, da dennes detaljerede informationsbe-
hov typisk ikke vil kunne opfyldes fuldt ud. Af ARL § 12 stk. 2 fremgar det eksplicit, at arsrapporten
skal udarbejdes saledes, at den stgtter regnskabsbrugerne i disses gkonomiske beslutninger. (Stef-

fensen, 2020, s. 176-180).

Galdende for bade ARL og IASB’s begrebsramme er de grundlaeggende krav om relevans og palide-
lighed, eller trovaerdig repraesentation som det formuleres i IASB’s begrebsramme. Kravet om rele-
vans og palidelighed fremgar af ARL § 12 stk. 3 (Fedders, Steffensen and Tang Lassen, 2017, s. 93;
Steffensen, 2020, s. 182).
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Relevanskravet indebeerer, at regnskabsinformationen har nytteveerdi for de beslutninger, som
regnskabsbruger skal traeffe pa baggrund af disse. En vigtig egenskab af relevans er vaesentlighed.
Vasentlighed er et aspekt som er specifikt for den enkelte virksomhed, og er baseret pa omfanget
eller arten af en information eller et forhold i den enkelte arsrapport. En information kan anses som
vaesentlig, safremt udeladelse eller fejlagtig information om den kan pavirke regnskabsbrugers op-
fattelse af regnskabet, og dermed virksomheden som helhed (Fedders, Steffensen and Tang Lassen,
2017, s. 94). | forbindelse med regnskabsmaessige skgn, skal regnskabsafleegger saledes ogsa have
gje for relevansen, samt herunder vaesentligheden af regnskabsmaessige skgn i forhold til regnska-

bet som helhed.

Krav om palidelighed eller trovaerdig repraesentation betyder, at de informationer som gives i regn-
skabet, udtrykker de reelle forhold som de er tiltaenkt, samt at disse oplysninger i nogen grad skal
kunne efterprgves. Denne forudsaetning er derved ogsa ret vaesentlig for revisor i udgvelsen af sit
hverv. Dette betyder at bestemte transaktioner skal fglge den valgte praksis konsistent for det pa-
geldende omrade, og derved sikre et ensartet grundlag for alle transaktioner. Kravet om palidelig-
hed er ligeledes meget vigtigt ved udgvelse af regnskabsmaessige skgn, for at sikre at den rette omhu
udvises, og man far en sa trovaerdig repraesentation som muligt af den pagaeldende regnskabspost,

og i gvrigt undgar en for positiv vurdering (Fedders, Steffensen and Tang Lassen, 2017, s. 94-95).

Et andet begreb som er vaesentligt at naevne i denne sammenhaeng, er forsigtighed, szerligt med
henblik pa afhandlingens fokus omkring regnskabsmaessige skgn, hvor forsigtighed er yderst rele-

vant.

Forsigtighed blev fjernet som grundlaeggende krav i ARL ved indfgrelsen af den nye arsregnskabslov
2001, for at ensrette med IFRS. Forsigtighedsprincippet er dog imidlertid genindfgrt i ARL § 13 stk.
1, nr. 5 med fglgende ordlyd:

“Indregning og mdling skal ske pad et forsigtigt grundlag, herunder skal regnskabsmaessige skgn veere
underbyggede og neutrale. Enhver veerdiregulering skal indregnes, uanset om drsregnskabet udviser

over- eller underskud.” (ARL § 13 stk. 1, nr. 5).

Under IFRS indgar forsigtighed imidlertid som en del af princippet om neutralitet, som udggr en
vaesentlig bestanddel af trovaerdig repraesentation. Derved er forsigtighed ikke indarbejdet i IASB’s

begrebsramme som en grundlaeggende forudsaetning, men dog er begrebet “forsigtighed” eller
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”caution” indarbejdet i IASB begrebsrammen ved dennes opdatering i 2018. Her er forsigtighed om-
fattet af begrebet “prudence”, som vil sige at man udviser forsigtighed ved udgvelse af regnskabs-
maessige sk@n og estimater. (IASB Framework pkt.2.16; Fedders, Steffensen and Tang Larsen, 2017,
s. 106).

Herved kan det alts3 siges at IFRS og ARL er modsatte pa den made, at under ARL indgar neutralitet
som en del af begrebet forsigtighed, og omvendt under IFRS. Dog kan det udledes at ARL og IFRS i
hvert tilfeelde er ensrettede, i tanken om at der skal udvises nogen grad af forsigtighed ved udgvelse
af skgn og estimater i regnskabsafleeggelsen, hvilket ggr forsigtighedsprincippet centralt nar man

arbejder med regnskabsmaessige skgn.

@vrige niveauer i begrebsrammen, vedrgrende malesystemer som illustreret i figur 3 ovenfor, vil
blive bergrt i afhandlingens efterfglgende afsnit i forbindelse med omtale af ledelsens skgn samt

regnskabsmaessig behandling af earn-outs.

4. Regnskabsmaessige skgn

Dette afsnit har til formal at redeggre for de generelle principper bag regnskabsmaessige skgn, samt
at belyse de forhold som ledelsen skal tage stilling til i forbindelse med udgvelse af disse skgn. Dette
vil ggre laeser bedre i stand til at forholde sig til de problemstillinger som analyseres i athandlingens

efterfglgende afsnit.

4.1 Introduktion til regnskabsmaessige skgn
Hverken ARL eller IFRS indeholder en egentlig definition af regnskabsmaessige skgn, hvorimod IAS 8

indeholder en definition pa aendringer af regnskabsmaessige sken, med ordlyd som fglger:

“A change in accounting estimate is an adjustment of the carrying amount of an asset or a liability,
or the amount of the periodic consumption of an asset, that results from the assessment of the pre-
sent status of, and expected future benefits and obligations associated with, assets and liabilities.
Changes in accounting estimates result from new information or new developments and, accord-

ingly, are not corrections of errors” (IAS 8.5)
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Regnskabsmaessige skgn defineres dog saerskilt i revisionsstandarden vedrgrende regnskabsmaes-

sige skgn ISA 540 (R), med fglgende ordlyd:

“"Regnskabsmaessigt skan — et belgb, hvis mdling, i overensstemmelse med kravene i den relevante

regnskabsmeaessige begrebsramme, er forbundet med skansmaessig usikkerhed” (ISA 540(R).12)

Det kan altsa udledes, at et regnskabsmaessigt skgn er et monetaert belgb i arsrapporten, som er
forbundet med en skgnsmaessig usikkerhed. Dette vil sige at sk@nnet, i sagens natur i gvrigt, udgves
pa baggrund af den viden som virksomhedens ledelse har tilgaengelig pa tidspunktet for regnskabs-

afleggelsen.

Eksempler pa regnskabsmaessige skgn kunne vaere vurdering af nedskrivningsbehov pa debitorer og
varebeholdninger, brugstid og afskrivningshorisont pa anlagsaktiver og henszettelser til forpligtel-
ser med skpnsmaessig usikkerhed, herunder betingede vederlag ved virksomhedssammenslutninger

som bergres yderligere i afhandlingens efterfglgende afsnit.

Regnskabsmaessige sk@n kan vaere mere eller mindre vaesentlige for regnskabet. Vaesentligheden af
sk@nnet afhaenger af den skgnsmaessige usikkerhed forbundet hermed, samt den belgbsmaessige

effekt af skennet (EY Danmark, 2021). Dette kan illustreres ved nedenstaende figur:

Figur 4: Veesentlighed af regnskabsmaessige skagn

Veesentligt

Skensmaessig usikkerhed

Uvaesentligt

Belgb ig effekt
elobsmaessig etle Kilde: Egen tilvirkning
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Vaesentligheden af skgnnet er vigtigt for ledelsen at have for gje ved udgvelsen, da vaesentligheden
af skennet pavirker den grad af dokumentation som ledelsen skal kunne ligge til grund for skgnnet.
Desuden vil ledelsen ofte selv have interesse i at vaesentlige skgn er udarbejdet pa et oplyst og do-

kumenteret grundlag.

| forbindelse med indregning og maling af earn-out aftaler indgar der som oftest regnskabsmaessige
sken af mere eller mindre vaesentlig karakter. Dette vil blive bergrt yderligere i de efterfglgende

afsnit om ledelsens udgvelse af skgn i denne forbindelse.

4.2 Indregning og maling

Indregning og maling indgar som illustreret i tidligere afsnit som det fjerde niveau i begrebsrammen,
hvilket ogsa omfatter indregning og maling af poster og transaktioner som indeholder regnskabs-
maessige skgn. Ngdvendigheden af anvendelse af regnskabsmaessige skgn anerkendes i de interna-

tionale regnskabsstandarder under IAS 1, som siger:

“Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves et skgn
over, hvordan usikre fremtidige begivenheder pdvirker disse aktiver og forpligtelser ved regnskabs-

drets afslutning” (1AS 1.126)

Pa denne made anerkendes det altsa at regnskabsmaessige skgn kan vaere ngdvendige ved aflaeg-
gelse af regnskabet. Dog skal regnskabsaflaegger fortsat have for gje, at indregningskriterierne for
indregning af aktiver og passiver skal veere opfyldt. Indregningskriterierne som skal vaere opfyldt, er

fplgende (ARL § 33; IASB Framework):

1. Det skal vaere sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde (aktiver) eller fraga
virksomheden (forpligtelser).

2. Aktivet eller forpligtelsens vaerdi skal kunne males palideligt.

Safremt disse kriterier ikke kan opfyldes, vil den pageeldende post altsa ikke skulle eller kunne ind-
regnes i arsregnskabet. Dog skal regnskabsaflaegger notere sig at der i nogle tilfaelde, i bade IFRS og
ARL, stilles krav om omtale af posten. Det kan sig vaere oplysning i noterne, eksempelvis som even-

tualforpligtelse, eller lignende oplysninger.
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ARL definerer ikke eksplicit hvad ”sandsynligt” betyder. Under IAS 37 om hensatte forpligtelser ind-

gar der en definition heraf, som lyder:

”I denne standard anses et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer eller andre begivenheder
som sandsynlig, hvis sandsynligheden for, at begivenheden vil indtraeffe, er stgrre end sandsynlighe-

den for, at den ikke vil opsta” (1AS 37.23).

Vurderingen af hvorvidt dette krav om sandsynlighed er opfyldt skal foretages af ledelsen pa tids-
punktet for regnskabsafleeggelsen, hvor der skal tages hensyn til informationer kendt pa balanceda-

gen, og som vedrgrer perioden op til og med balancedagen (ARL § 33, stk. 4; IASB Framework).

Disse indregningskriterier er szerligt interessante nar man arbejder med regnskabsmaessige skgn.
Dette skyldes at den skensmaessige del af en post eller transaktion, kan medfgre at enten sandsyn-
lighedskriteriet eller kravet om palidelig maling ikke kan opfyldes, og kan derfor betyde at de pageel-
dende poster eller transaktioner ikke kan/skal indregnes i arsregnskabet, men alternativt oplyses

om pa anden vis som tidligere beskrevet.

Safremt regnskabsposten opfylder disse indregningskriterier, er det naeste skridt bestemmelse af
malegrundlaget for den pageeldende regnskabspost. Herefter indregnes den pagaeldende post efter

det malegrundlag som finder anvendelse efter ARL eller IFRS.

Naermere omtale af konkrete malegrundlag foretages i afhandlingens afsnit om indregning og ma-

ling af earn-outs.

5. Regnskabsmaessig behandling af earn-out aftaler i forbindelse med virk-

somhedssammenslutninger.

Dette afsnit har til formal at give laeseren en grundlaggende viden omkring den regnskabsmaessige
behandling af earn-out aftaler i forbindelse med virksomhedssammenslutninger. Afsnittet vil udgg-
res af en kort redeggrelse for reglerne for omradet, samt et eksempel pa beregning samt regnskabs-

maessig behandling af en earn-out aftale, for at skabe et mere illustrativt indtryk for laeseren.
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Earn-out aftaler opstar som regel i forbindelse med en virksomhedsovertagelse. Der vil derfor ind-
ledningsvist i dette afsnit vaere en kort introduktion til virksomhedsovertagelser, hvorefter fokus

rettes naermere mod earn-out aftalernes behandling i denne forbindelse.

5.1 Virksomhedsovertagelser

Virksomhedsovertagelser kan overordnet set betegnes som en sammenslutning af to eller flere se-
parate virksomheder, til én fortseettende virksomhed. Virksomhedsovertagelser kan ske pa flere
mader, herunder bade ved at den fortsaettende virksomhed kgber nettoaktiverne i den overtagne
virksomhed, eller at der etableres et moder-datterforhold, som fglge af kgb af en stgrre andel af
aktierne eller anparterne i en separat virksomhed (EY, 2020 s. 192). Udover disse former kan der
veere tale om koncerninterne sammenslutninger. Med henvisning til opgavens afgraensning under

afsnit 2.2 omtales koncerninterne sammenslutninger ikke yderligere.

Helt grundlaeggende for reglerne om virksomhedssammenslutninger er forudsaetningen om, at der
er tale om to virksomheder som "sluttes” sammen, og ikke blot en gruppe af aktiver som overtages
af den overtagende virksomhed. Dette understgttes af definitionen af en virksomhedssammenslut-

ning som fremgar af IFRS 3:

“En transaktion eller en anden begivenhed, hvor en overtagende virksomhed opndr bestemmende
indflydelse pa en eller flere virksomheder. De transaktioner, der undertiden benaevnes »agte fusio-
ner« eller »fusioner mellem ligevaerdige partnere« udggr ogsa virksomhedssammenslutninger i hen-

hold til brugen af dette i udtryk i denne standard” (IFRS 3, appendix A).

For at understgtte laeser er der herunder lavet en illustration af en virksomhedsovertagelse, som
viser en simpel transaktion med overtagelse af 100% af aktierne i den overtagne virksomhed. Dette

eksempel vil danne grundlag for senere eksemplificeringer i afhandlingen:
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Figur 5 - Virksomhedssammenslutning
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Kilde: Egen tilvirkning

[llustrationen viser en lille koncern bestaende af et holding-, ejendoms- og driftselskab, hvor det
bestaende driftselskab (ABC Drift) erhverver 100% af aktierne i XYZ Drift. P4 denne made opnar ABC
Drift bestemmende indflydelse, og ultimativt opnar Alfabet Holding bestemmende indflydelse over

XYZ Drift, hvorved IFRS’ definition af en virksomhedssammenslutning her er opfyldt.

5.2 Overtagelsesmetoden

Nar der er tale om en ekstern virksomhedsovertagelse, som i eksemplet omtalt ovenfor hvor en
ekstern virksomhed kommer under bestemmende indflydelse fra en anden virksomhed, er hoved-
reglen nu efter bade ARL og IFRS, at overtagelsesmetoden anvendes ved den regnskabsmaessige

behandling af virksomhedssammenslutningen (PwC, 2020, s. 588).

Overtagelsesmetoden bestar af en raekke punkter som man skal gennemga ved en virksomheds-

overtagelse. Disse praesenteres kort herunder (PwC, 2020, s. 588-589):
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Fastseettelse af overtagelsestidspunkt og den overtagende part. Dette er tidspunktet hvor den
overtagende part opnar kontrol over den overtagne part. | ovenstaende eksempel er det slaet fast
at den overtagende part er ABC Drift. For nemheds skyld antages overtagelsestidspunktet at veere

1. januar 202X.

Opgorelse af kpbesum. Kgbesummen udger dagsveerdien af vederlaget. Denne del er interessant
med henblik pa earn-out aftaler, da ksbesummen ogsa omfatter dagsveerdien af earn-out aftalen.
Opggrelsen af denne omtales naermere senere i opgaven. Bemaerk i gvrigt at omkostninger afholdt
i forbindelse med gennemfgrelse af virksomhedsovertagelsen ikke kan indregnes i kostprisen, men

derimod indregnes i resultatopggrelsen efterhanden som de afholdes.

Identifikation og opggrelse af dagsveerdi af de identificerbare nettoaktiver. Der skal foretages
identifikation og omregning til dagsveerdi af alle identificerbare aktiver, uanset om de indgar i den

overtagne virksomheds overtagelsesbalance.

Opgorelse af goodwill. Goodwill opggres som forskellen mellem den opgjorte kgbesum, som naevnt
under andet punkt ovenfor, og dagsvaerdien af identificerbare aktiver som naevnt under tredje punkt
ovenfor. Da der i ovenstaende eksempel er tale om en 100% erhvervelse, vil der ikke vaere forskel
mellem anvendelse af “fuld-goodwill”-metoden og "kgbt-goodwill’-metoden, og derfor omtales

disse metoder ikke yderligere.

Bemaerk at ovenstaende beskrivelse af trinnene i overtagelsesmetoden ikke kan anses som fyldest-
gorende, men skal ses som en intro til metoden, for at understgtte laeser i forstaelsen af processen
for virksomhedssammenslutninger. Herunder fglger naermere beskrivelse af de to trin som anses
for mest vaesentlige for opgavens omdrejningspunkt vedrgrende betingede vederlag, nemlig opgg-
relse af kgbesummen og opggrelse af goodwill. Disse trin er valgt da opggrelsen af dagsvaerdien af
det betingede vederlag, har en direkte effekt pa disse trin i modsaetning til gvrige trin naevnt oven-

for.

5.2.1 Opggrelse af kgbesum
Nar kbesummen skal opggres, folger reglerne i ARL § 122 reglerne i IFRS 3, som foreskriver at kost-
prisen skal opggres til dagsvaerdi safremt overtagelsesmetoden anvendes, hvilket som naevnt er til-

feeldet her. Her er det vigtigt for regnskabsafleegger at have for gje at hverken
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transaktionsomkostninger, i form af f.eks. honorarer til advokat og revisor, eller omkostninger til at
finansiere kgbet, som omkostninger til at optage ngdvendige Ian mv., ikke kan indga i kostprisen.
Transaktionsomkostninger vil derimod skulle indregnes i resultatopggrelsen i takt med at de afhol-
des, mens finansieringsomkostninger vil skulle fratraeekkes gaelden i balancen og amortiseres over

lanets Igbetid (Steffensen, 2020, s. 969).

Med hensyn til earn-out aftaler, har disse en direkte effekt pa opggrelse af ksbesummen. Kravet
om at kostprisen skal opggres til dagsvaerdi, geelder ogsa den del som matte besta af betingede
vederlag i forbindelse med kpbet. Dette kan eksempelvis vaere betinget af hvordan den overtagne
virksomhed klarer sig i de fgrste ar efter overtagelsen. Det er her vaesentligt at bemaerke, at safremt
en del af det betingede vederlag afhaenger af fortsat anszettelse af en tidligere direktgr eller ejer,
hvilket er ret almindeligt, vil dette anses som en Ignaftale og derfor ikke indga som en del af kgbs-
prisen (Steffensen, 2020, s. 970). Yderligere redeggrelse for betingede vederlag og et eksempel

herpa vil fremga af afhandlingens efterfglgende afsnit.

5.2.2 Opggrelse af goodwill
Goodwill opggres som forskellen mellem kgbsvederlaget, opgjort som beskrevet ovenfor, og dags-
veerdien af de identificerede aktiver i kgbesums allokeringen. Safremt dagsveerdien af de identifice-

rede aktiver overstiger kgbsvederlaget, er der tale om negativ goodwill (badwill) (PwC, 2020, s. 602).

Goodwill er altsa afhaengigt af det endelige kebsvederlag, og derved ogsa direkte afhaengigt af dags-
veerdien af betingede vederlag som matte indga i virksomhedssammenslutningen. Altsa vil en hgjere
dagsvaerdi af betingede vederlag betyde en hgjere kostpris, og dermed ogsa et hgjere goodwillbelgb

og vice versa. Dette forhold kan illustreres ved nedenstaende:
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Figur 6: Sammenhang mellem earn-out og goodwill

170 60
50
165 l

i 4

160
30
155 20
150 10

| l 0

145
I I 10
140 -20

B Fast del af kpbesum mmmm Dagsveerdi af aktiver === Betinget del af kgbesum Goodwill

Kilde: Egen tilvirkning

Her ses det, at under antagelse af et fast vederlag pa 150, en opgjort dagsveerdi af identificerede
aktiver pa 165 og et betinget vederlag med dagsvaerdi pa 55 vil goodwill kunne opggres til 40. Der-
udover ses det at jo taettere dagsvaerdien af det betingede vederlag bevaeger sig pa 0, jo lavere bliver

veerdien af goodwill.

Herved har ledelsens skgn vedrgrende dagsveerdien af earn-out aftalen en direkte indvirkning pa
den kostpris som goodwill indregnes med pa tidspunktet for overtagelsen. Dette vil Igbende have
effekt pa afskrivningerne pa goodwill safremt man aflaegger efter ARL, og den vaerdi man skal ned-

skrivningsteste arligt sdfremt man aflaegger efter IFRS (ARL § 43; IAS 36; PwC, 2020, s. 604-605).

5.3 Betingede vederlag
Dette afsnit har til hensigt at redeggre for betingede vederlags anvendelse, samt indregning og ma-

ling, som grundlag for laesers forstaelse af efterfglgende afsnit i afhandlingen.

5.3.1 Anvendelse af betingede vederlag
Betingede vederlag anvendes typisk i virksomhedsovertagelser hvor kgber og salger ikke er enige

om veerdiansattelsen af den solgte virksomhed. Betingede vederlag kan i denne forbindelse
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anvendes til, at en del af kebesummen for en virksomhed vil fastseettes ud fra nogle bestemte frem-
tidige udfald, pa parametre som bestemmes af aftaleparterne i feellesskab. Earn-out aftalen baseres
typisk pa finansielle parametre, da uoverensstemmelsen mellem kgber og szelger ofte vil have grund
i uenighed om virksomhedens potentiale for vaekst, indtjening eller andre lignende forhold. Man vil
derfor typisk se, at det betingede vederlag er betinget af kommende omsatning, overskud (fgr skat),
EBITDA eller et lignende finansielt og malbart nggletal. | gvrigt vil man typisk se at betingelserne i
en sadan aftale Igber over en kortere arraekke, og typisk ikke vil overstige 5 ar (Hvad er earn-out og

hvorndr bruges det?, 2021).

5.3.2 Indregning og maling af betingede vederlag

Nar betingede vederlag er en del af en virksomhedssammenslutning, skal denne del af vederlaget
indregnes i regnskabet i lighed med @vrige dele af vederlaget og virksomhedssammenslutningen i
gvrigt. Som fastslaet ovenfor indgar det betingede vederlag som en del af kgbesummen, men hvor-
dan opgegres det betingede vederlag, og hvordan handteres den modsvarende forpligtelse i regn-

skabet. Dette vil blive adresseret nedenfor.
Aktivet

Som adresseret ovenfor indregnes det betingede vederlag som en del af kostprisen under virksom-
hedssammenslutningen. Som naevnt skal kostprisen opggres til dagsvaerdi, hvilket ogsa gor sig geel-

dende for indregningen af det betingede vederlag. Dette omtales konkret i IFRS 3, som fglger:

”Det vederlag, den overtagende virksomhed erlaegger for den overtagne virksomhed, omfatter even-
tuelle aktiver eller forpligtelser, der hidrgrer fra en aftale om betinget vederlag (jf. afsnit 37). Den
overtagende virksomhed skal indregne dagsvaerdien af det betingede vederlag pd overtagelsestids-

punktet som et led i det erlagte vederlag for den overtagne virksomhed” (IFRS 3.39)

Dagsveerdi som begreb defineres i Appendix A til IFRS 3, pa baggrund af den definition som indgar i
IFRS 13. IFRS 13 er indfgrt senere end IFRS 3, og har medfgrt en opdatering af dagsveerdi definitionen
(IFRS 3.64F). IFRS’ definition af dagsveerdi lyder som fglger:
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“Den pris, der kunne opnds ved at salge et aktiv, eller der skulle betales for at overdrage en forplig-
telse i en velordnet transaktion mellem markedsdeltagere pd madlingstidspunktet” (IFRS 3.A1; IFRS

13.9).

ARL har en lidt anderledes definition, som fremgar af bilag 1 til loven. Denne stemmer i hgjere grad
overens med den tidligere definition i IAS 39. Det fremgar dog imidlertid at IFRS 13 er den relevante
standard, at anvende som fortolkningsbidrag og dermed til at udfylde lovens bestemmelser vedrg-

rende dagsveerdireguleringer (Fedders, Steffensen and Tang Lassen, 2017, s. 448).

2 n

Reglerne om dagsveaerdiregulering i IFRS 13 er i hgj grad fokuseret pa “markedet”, og ligger fokus pa
at regnskabsafleegger skal anvende det primaere eller mest fordelagtige marked som regnskabsaf-
leegger har adgang til (IFRS 13.16), og at regnskabsafleegger skal anvende de forudsatninger som
markedsdeltagerne ville anvende i prisfastsaettelsen (IFRS 13.22). Dette vil sige at dagsveerdien af
betingede vederlag, i denne forbindelse principielt set ogsa skal vaere baseret pa markedets forvent-

ninger eller forudsaetninger, eksempelvis markedets forventninger til indtjeningen, safremt dette er

en afggrende faktor i aftalen.

| praksis vil det dog vaere sveert at undga at ligge regnskabsafleeggers forudsaetninger til grund for
opgerelsen af dagsveerdien. Eksempelvis budgetterede nettoindtaegter, safremt dette er en afgg-
rende faktor. Her er det dog vigtigt, at regnskabsaflaegger har for gje at det er forholdende som er
kendte pa overtagelsestidspunktet, som skal laegges til grund for dagsveerdien af det betingede ve-
derlag. Hvis det antages at ABC Drift overtager XYZ drift d. 1. januar 202X og har balancedag d. 30.
juni 202X, sa er det altsa forholdende d. 1. januar som skal laegges til grund for dagsvaerdien, og ikke

forholdende ved balancedagen. (Fedders, Steffensen and Tang Lassen, 2017, 186).
Forpligtelsen

Nar der indgas aftale om betingede vederlag ved en virksomhedssammenslutning, indregnes dags-
veerdien af dette betingede vederlag, som nzevnt ovenfor, som en del af kgbsprisen. Den overta-
gende virksomhed forpligter sig dog ogsa til at erlaegge den betingede del af vederlaget, hvorved

der ogsa indregnes en forpligtelse som modsvarer aktivets indregning som beskrevet ovenfor.

Jf. IFRS 3 skal forpligtelsen vedrgrende det betingede vederlag indregnes og males til dagsvaerdi, i

lighed med den del som indgar som en del af kgbsprisen (IFRS 3.39-3.40). Safremt det antages, at

Side 27 af 87



det betingede vederlag er betinget af indtjening, og vil udlgse en ekstra kontantbetaling, sa opfylder

en sadan aftale definitionen for en finansiel forpligtelse i IAS 32.11, og skal behandles som sadan.

Under ARL er der imidlertid en undtagelse til bestemmelserne vedrgrende maling af forpligtelser til
dagsveerdi, som konkret imgdegar betingede vederlag opstaet i forbindelse med virksomhedssam-
menslutninger. Denne undtagelse fremgar af ARL § 37, stk. 3, nr. 5, og foreskriver at bestemmel-
serne i ARL § 37, stk. 1 om maling til dagsveerdi, ikke gzelder for denne type aftaler. Dette rejser

spgrgsmalet om hvordan den regnskabsmaessige behandling sa skal foretages.

Umiddelbart er der to muligheder for maling af denne type forpligtelser under ARL, som melder sig
i denne diskussion. Erhvervsstyrelsen udgav i 2018 en udtalelse om forholdet mellem bestemmel-

serne om virksomhedssammenslutninger i ARL og IFRS 3. Her udtaler erhvervsstyrelsen:

“Earn-outen skal i stedet mdles til nettorealisationsveerdi efter drsregnskabslovens § 36 eller til ka-
pitalveerdi efter arsregnskabslovens § 47, stk. 2. Kapitalvaerdien opggres ved tilbagediskontering af
de forventede pengestreamme og vil derfor antageligt veere taet pd dagsveerdien.” (Erhvervsstyrelsen,

2018, s. 16).

At male til nettorealisationsvaerdi, vil i denne henseende betyde at earn-out forpligtelsen indregnes
til det belgb som kgber med mere end 50% sandsynlighed kommer til at betale. Vel at meerke uden
tilbagediskontering eller vaegtning af forskellige udfald (PwC, 2020, s. 592). Dette vil altsa sige at
denne model resulterer i, at der i mange tilfalde vil veere en forskel mellem forpligtelsen malt til

nettorealisationsvaerdi, og opggrelsen af det samlede vederlag, som males til dagsvaerdi jf. ovenfor.

Denne forskel ma alt andet lige skulle fgres i resultatopggrelsen, hvorved man vil have en indtaegt
ved ikke at indregne forpligtelsen, eller en omkostning ved at indregne earn-out forpligtelsen da
denne anses som sandsynlig, og derved indregnes til fuld veerdi uden tilbagediskontering (PwC,

2020, s. 592).

Alternativet hertil er anvendelse af bestemmelserne for hensatte forpligtelser i ARL § 47. Disse be-
stemmelser kan anvendes jf. erhversstyrelsens udtalelse ovenfor. En hensat forpligtelse er defineret

som fglger i ARL:

“Forpligtelser, der er uvisse med hensyn til stgrrelse eller forfaldstid, og som vedrgrer regnskabsdret

eller tidligere regnskabsdr.” (ARL Bilag A).
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Usikkerhed vedrgrende st@rrelse ma siges at vaere opfyldt ved indregning af earn-out forpligtelser.
ARL § 47 stk. 2 giver her mulighed for, at indregne earn-out forpligtelsen til kapitalvaerdi, som opgg-
res ved tilbagediskontering af forventede fremtidige pengestremme, og ma derfor antages at ligge
tettere pa dagsveerdien end tilfaeldet er med nettorealisationsvaerdien (EY, 2020, s. 197). Dette vil
blive yderligere belyst i afhandlings naeste afsnit omhandlende ledelsens udfordringer, og udgvelse

af skagn i denne forbindelse.

Altsa er der en lille forskel mellem IFRS og ARL i maden som earn-out forpligtelsen behandles pa.

Den praktiske effekt heraf illustreres i afhandlingens naeste afsnit.

5.3.3 Efterfglgende regulering af betingede vederlag

Efterfglgende reguleringer til det betingede vederlag skal som udgangspunkt fgres i resultatopgg-
relsen, og dermed har det en direkte indflydelse pa resultatet hvis det regnskabsmaessige skgn i
denne forbindelse ikke er preaecist. Dette udgangspunkt skyldes, at reguleringer til det betingede

vederlag forventes at vaere begrundet i forhold, som er opstaet efter overtagelsesdagen.

Hvis det derimod konstateres indenfor en 12-maneders periode efter overtagelsesdagen, at det be-
tingede vederlag var opgjort pa et ufuldsteendigt grundlag, og at relevante forhold tilstede pa over-
tagelsesdagen dermed ikke er afspejlet i opggrelsen af det betingede vederlag, skal reguleringen
foretages i direkte i kostprisen og dermed ogsa reguleres i den oprindelige kgbesumsallokering

(PwC, 2020, s. 593).

Safremt der efter udlgbet af denne 12-maneders periode konstateres vaesentlige fejl i opggrelsen
af dagsveerdien, pa baggrund af de oplysninger som var tilgaengelige pa balancedagen, skal dette
rettes som vaesentlige fejl i henhold til ARL § 52, stk. 2 hhv. IAS 8 (PwC, 2020, s. 593; Erhversstyrel-
sen, 2018, s. 17).
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6. Udfordringer og skgn i forbindelse med betingede vederlag ved virksom-

hedssammenslutninger — et praktisk eksempel

Dette afsnit har til formal at identificere og analysere de udfordringer og regnskabsmaessige skgn
som ledelsen af den regnskabsaflaeggende virksomhed star overfor, i forbindelse med betingede

vederlag som er opstaet i forbindelse med en virksomhedssammenslutning.

Dette formal imgdekommes gennem et praktisk eksempel pa en virksomhedsovertagelse med be-

tingede vederlag, hvorigennem udfordringer og sk@n identificeres og analyseres.
Eksemplet tager udgangspunkt i den simple virksomhedssammenslutning som illustreret i figur 5.

Eksemplets gvrige forudsaetninger fremszettes i nedenstaende beskrivelse:

Forudsaetninger

ABC Drift overtager XYZ drift. Den faste del af kgbesummen udggr 55 mio. kr., som afregnes ved
overtagelse. Dato for overtagelse er d. 1. januar 202X. XYZ Drifts overtagelsesbalance (31.12.202X)
udviser nettoaktiver for i alt 47 mio. kr. inden kgbesumsallokeringen er foretaget (Se overtagelses-

balance i Bilag 1).

Der er i forbindelse med virksomhedssammenslutningen indgaet en earn-out aftale, som fglge af at
den kgbende og den salgende part har vaeret uenige om XYZ Drifts indtjeningspotentiale. Pa bag-
grund heraf er earn-out aftalen baseret pa virksomhedens resultat fgr skat i de kommende ar. Fi-
nansielle poster er indeholdt i earn-outen, da rentebaerende geeld udggr en veesentlig del af balan-

cen i XYZ Drift.

Earn-out
Earn-out aftalen bestar af fglgende betingelser:

1. Den kgbende virksomhed skal afregne 35% af det opnaede resultat fgr skat i virksomhedens
ferste ar (202X) til den tidligere ejer af XYZ Drift.
2. Eftervirksomhedens fgrste ar indtreeder den kgbende virksomhed i earn-out periode 1, som

bestar af virksomhedens andet og tredje ar under ABC’s ejerskab. Her skal den kgbende
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virksomhed afregne 2 mio. DKK til den tidligere ejer af XYZ drift, safremt virksomhedens re-
sultat fgr skat akkumuleret for perioden overstiger 5,5 mio.

3. Eftervirksomhedens tredje ar indtraeder den kgbende virksomhed i earn-out periode 2, som
bestar af virksomhedens fjerde og femte ar under ABC’s ejerskab. Her skal den kgbende virk-
somhed afregne 2,75 mio. DKK til den tidligere ejer af XYZ drift, safremt virksomhedens re-

sultat fgr skat akkumuleret for perioden overstiger 5,5 mio.

Earn-out skal afregnes pa baggrund af et normaliseret resultat. Dette vil sige at kgber ikke tilsigtet
kan afholde ekstraordinaere omkostninger for at nedbringe resultatet, da der skal reguleres herfor i

resultatet.

Earn-out betalingen opggres af kgber, og effektueres ud fra denne opggrelse safremt szelger ikke
har ytret indvendinger mod denne indenfor de fgrste 30 dage efter denne er kommet til saelgers

kundskab.

6.1 Opgegrelse af vederlag og allokering af kgbesum
Ledelsens opgave er nu at foretage en kpbesums allokering, som i sagens natur bestar af de 3 punk-
ter i overtagelsesmetoden som tidligere naevnt. Opggrelse af vederlag, identifikation og opggrelse

af dagsveerdi for identificerbare aktiver samt opggrelse af goodwill.

Ledelsen vil foretage de forngdne handlinger i naevnte raekkefglge, og vil derfor starte med at op-
gore vederlaget. Dette indebeerer opggrelse af dagsveerdien af vederlaget, og dermed den earn-out
som er indgaet. | denne forbindelse skal ledelsen altsa udgve sk@n over hvorvidt XYZ Drift under
ledelse af ABC, vil opna den indtjening som forpligter dem til at afregne det betingede vederlag

overfor den tidligere ejer af XYZ Drift.

6.1.1 Opggrelse af dagsvaerdien af kgbsvederlaget
Nar dagsveerdien af kpbsvederlaget skal fastleegges, vil ledelsen starte med at fastsla, at dagsveer-
dien af den faste del af vederlaget er 55 mio.kr., da betalingen heraf vil falde pa tidspunktet for

overtagelse af XYZ Drift.

Side 31 af 87



Ledelsen skal herefter opggre dagsvaerdien af det betingede kgbsvederlag pa baggrund af bestem-
melserne i IFRS 3, som ogsa fungerer som fortolkningsbidrag for ARL og derved gzelder det ogsa her

at kgbsvederlaget skal opggres til dagsvaerdi (Erhvervsstyrelsen, 2018, s. 16).

Grunden til at ledelsen her star overfor et regnskabsmaessigt skgn er, at der for det pageldende
aktiv ikke findes et aktivt marked hvor priser kan observeres. Desuden vil det ikke vaere muligt, in-
direkte at observere priser for lignende aktiver, da denne earn-out aftale er specifik og unik, og
derfor ikke har en observerbar pris pa markedet. Disse former for input kaldes jf. IFRS 13 for hel-
holdsvis niveau 1 og niveau 2 input (IFRS 13.76-85). Da disse ikke kan anvendes for denne type aktiv,
vil ledelsen skulle anvende niveau 3 input ved deres ansattelse af dagsvaerdien af dette aktiv. Ni-
veau 3 input er jf. IFRS 13 ikke-observerbare input, som i sagens natur i hgjere grad end niveau 1 og

2 input er genstand for signifikant grad af demmekraft og subjektivitet (IFRS 13.86-90).

Her skal det bemaerkes at ARL §37 pa samme made prioriterer input til dagsveerdien som IFRS 13,
hvorved der ikke vil vaere naevnevaerdig forskel pa opggrelsen af dagsveerdien af aktivet alt efter om

der aflaegges efter ARL eller IFRS (ARL §37 stk. 1; Erhvervsstyrelsen, 2018).

Ledelsen skal vaelge en vaerdiansaettelsesmetode til at fastsaette dagsvaerdien. Her naevner IFRS 13
selv 3 forskellige muligheder, som kan anvendes. IFRS 13 prioriterer ikke veerdiansaettelsesmeto-
derne, i modsatning til anvendte inputs. De 3 metoder defineres som fglger i IFRS 13 (IFRS 13 Ap-
pendix A; B5-B11):

0,

+* Markedsmetoden — "En vaerdiansaettelsesmetode, der anvender priser og andre relevante
oplysninger skabt ved markedstransaktioner med identiske eller sammenlignelige (dvs. lig-
nende) aktiver, forpligtelser eller en gruppe af aktiver og forpligtelser, sasom en forretnings-

enhed. ” (IFRS 13 Appendix A)

X/

» Omkostningsmetoden — "En vaerdiansattelsesmetode, der afspejler det belgb, der aktuelt
kraeves for at erstatte aktivets kapacitet (ofte benaevnt aktuel genanskaffelsesveerdi).” (IFRS

13 Appendix A)

<3

» Indkomstmetoden — “Vardiansaettelsesmetode, der konverterer fremtidige belgb (f.eks.
pengestrgmme eller indtaegter og omkostninger) til et enkelt (dvs. tilbagediskonteret) belgb.
Dagsveerdimalingen fastlaegges pa grundlag af markedets aktuelle forventninger til disse

fremtidige belgb.” (IFRS 13 Appendix A)
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Ledelsen skal her have “det retvisende billede” for gje, og veelge den veerdianseettelsesmetode som
vurderes at kunne give det mest retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver i denne

forbindelse (ARL § 11; IAS 1).

Markedsmetoden vurderes i denne forbindelse ikke at vare mest retvisende, da denne metode
sgger at tage udgangspunkt i lignende markedstransaktioner, hvor identiske eller lignende aktiver
er overdraget. Dette synes udfordrende for ledelsen ved kgb af en virksomhed, da en virksomhed
typisk vil vaere ret sa unik, og derved vil det vaere svaert at identificere en helt sammenlignelig trans-
aktion i et marked. Omkostningsmetoden eller genanskaffelsesveerdien er ikke sa ligetil at fast-
laegge for en transaktion som denne, da der som naevnt er tale om et ret sa unikt element i form af
virksomheden “XYZ Drift”. Det er dermed ikke nemt at fastsla hvad det vil kraeve af genanskaffe eller
genproducere aktivet. Pa baggrund heraf vurderes indkomstmetoden at kunne give det mest retvi-

sende billede af virksomhedens aktiver og passiver i denne forbindelse.

Ved anvendelse af en indkomstmetode er der en raekke forskellige vaerdiansaettelsesmetoder, som
kan bringes til anvendelse. Herunder benavner IFRS 13 bade nutidsveerdimetoder og kendte pris-
fastsaettelsesmodeller, som Black-Scholes-Merton modellen eller en binomialmodel (IFRS 13, B11).
Malingen af sadanne ikke-finansielle aktiver tager som oftest udgangspunkt i markedsdeltagerens
mulighed for at generere gkonomiske fordele, hvorved anvendelsen af en indkomstmetode her er
oplagt (EY, 2020, s. 89). Da denne earn-out aftale indeholder eventuelle fremtidige pengestrgmme,
vurderes det at vaere oplagt at anvende en nutidsveerdimetode. Det antages derfor at ledelsen veel-

ger at anvende denne type model til at male dagsveerdien.

Ledelsens valg af en nutidsveerdimodel betyder at ledelsen nu skal adressere de fremtidige penge-

stremme, og hvad der forventes heraf.

Som det er naevnt ovenfor, sa er de fremtidige pengestremme afhaengige af XYZ Drifts indtjenings-
evne, da klausulerne i earn-out aftalen afhaenger af resultatet fgr skat i konkrete perioder. Ledelsen
vil derfor skulle forholde sig til den fremtidige indtjeningsevne, over den periode som earn-out af-
talen Igber. Dette ggr ledelsen ved at ligge et driftsbudget for XYZ Drift. Se ledelsens driftsbudget i
bilag 2.

| dette driftsbudget ses det at ledelsen forventer en veekst i aktiviteten pa 12,45% over de kom-

mende 5 ar, med en lidt hgjere indtjening til felge. For at adressere klausulerne i den indgdede earn-
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out aftale, inddeles indtjeningen (resultat fgr skat) i de perioder som klausulerne omfatter. Denne
inddeling ses herunder:
Resultat ar 1 2.405.000,00

Resultat ar 2 + 3 (periode 1) 5.582.500,00
Resultat ar 4 + 5 (periode 2) 6.140.000,00

Her ses det at ledelsen forventer et resultat fgr skat pa 2.405 t.DKK i ar 1, samt at imgdekomme
betingelserne for at udlgse earn-out betalingen i bade periode 1 og periode 2. Safremt dette ansas

som helt sikkert, ville det medfgre nedenstaende betalinger af betingede vederlag fra earn-out af-

talen:
Efter ar 1 841.750,00
Efter ar 3 2.000.000,00
Efter ar5 2.750.000,00

Ledelsen har dog adresseret sandsynligheden for at man ikke udlgser earn-out betaling i periode 1
og 2, som fglge af at resultat fgr skat ikke vil overstige 5,5 m.DKK. Ledelsen har adresseret denne
sandsynlighed i overensstemmelse med beskrivelsen i IFRS 13 B23, som fastsaetter at metoden for
forventet nutidsveerdi ma tage udgangspunkt i sandsynlighedsvaegtede gennemsnit af mulige frem-
tidige pengestrgmme (IFRS 13 B.23). Dette vil altsa sige at ledelsen anvender den metode som be-
navnes “Expected present value” i IFRS 13. Denne metode afspejler usikkerheden ved at sandsyn-
lighedsvaegte udfald, i modsaetning metoden ”“Discount rate adjustment”, som afspejler usikkerhe-
den ved at inkludere usikkerheden i et risikotilleeg i diskonteringsfaktoren (IFRS 13 B.22). Her skal
det bemaerkes, at det er disse to metoder som IFRS 13 fokuserer pa under nutidsvaerdimodeller,
men dette betyder ikke at man som regnskabsafleegger er begraenset hertil (Valuation Techniques

(IFRS 13), 2020).

Da budgettet for iszer periode 1 ligger teet pa den graense som er definerende for earn-out aftalen
skal ledelsen fastsla, hvorvidt der er en sandsynlighed for at man ikke vil overstige de 5,5 m.DKK.

Fglgende beskrivelse reprasenterer i dette eksempel ledelsens vurdering af disse sandsynligheder:

% Ar1(35% af resultat fgr skat) — Ledelsen anser budgettet som ”bedste bud” pa indtjeningen

i ar 1. Ledelsen har ikke veegtet sandsynligheder for udfald af denne del, da der er et
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uendeligt antal af sandsynlige udfald, hvorved ledelsen tilleegger det budgetterede overskud

100% sandsynlighed.

X/
°e

Periode 1 (2 mio. kr. safremt resultat for ar 2 og 3 samlet overstiger 5,5 mio.) — Ledelsen
har budgetteret med et resultat fgr skat pa 5.582,5 t.DKK, og derved lige over greensevaer-
dien fastsat i earn-out aftalen. Ledelsen anser i sagens natur budgettet som “bedste bud”,
men anser ogsa risikoen for et lavere resultat som tilstedevaerende. Der er her to mulige
udfald, som bestar i enten over eller under 5,5 mio. kr. i resultat fgr skat. Ledelsen tilleegger
det budgetterede resultat en hgjere veerdi, og vurderer pa den baggrund at det er 65% sand-

synligt at man opnar et resultat pa over 5,5 mio. kr.

X/

% Periode 2 (2,75 mio. kr. safremt resultat for ar 2 og 3 samlet overstiger 5,5 mio.) — Ledelsen
har i denne periode budgetteret med et samlet overskud et stykke over graensevardien,
nemlig pa 6.140,00 t.DKK, og dermed anser ledelsen det ogsa her som mere sandsynligt at
man overstiger de 5,5 mio. kr. i forhold til periode 1. Ledelsen vurderer dog ogsa pa det
faktum, at safremt man omsaetter for ca. 1,3 mio. kr. under budgetteret og med den bud-
getterede daekning og alt andet lige, vil lande under 5,5 mio. samlet for de 2 ar. Det svarer
til under 1% af den budgetterede omsatning, hvorved ledelsen anser dette udfald som vee-
rende sandsynligt. Ledelsen tilleegger dette udfald 15% sandsynlighed, hvorved sandsynlig-

heden for at skulle afregne de 2,75 mio. kr. tillaegges 85% sandsynlighed.

Ledelsens udgvelse af skgnnet omkring sandsynlighedsvaegtning af de forskellige udfald udmgnter

sig i felgende forventede pengestrgmme fra earn-out aftalen:

Sandsynlighedsvaegtede

Periode Sandssynlige udfald Sandsynlighed
pengestrgmme
Efterarl 841.750 100% 841.750
Efterar3 2.000.000 65% 1.300.000
0 35% 0
Efterar5 2.750.000 85% 2.337.500
0 15% 0
TOTAL 5.591.750 4.479.250

Nu har ledelsen altsa identificeret de forventede fremtidige pengestremme fra earn-out aftalen.
Som naevnt ovenfor tager ledelsen udgangspunkt i den metode som IFRS 13 benaevner som "“Ex-

pected present value”. IFRS 13 deler denne metode op i 2 "under’-metoder. Metode 1 som
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fratraekker en kontant risikopreemie i de forventede pengestrgmme for at rense disse for systema-
tisk risiko, og metode 2 som tilleegger diskonteringsfaktoren et risikotillaeg til at afspejle denne sy-
stematiske risiko (IFRS 13.B26-B27). Her anvendes metode 2, hvorved ovenstaende forventede pen-
gestremme anvendes og den systematiske risiko imgdekommes af et risikotillaeg i diskonteringsfak-

toren.

Diskonteringsfaktoren udggr det afkastkrav som stilles til fremtidige pengestremme, og her vil
WACC typisk anvendes. | dette eksempel simplificeres diskonteringsfaktoren til nedenstaende fak-

torer:

Risikofri rente: Den risikofrie rente er udtryk for det afkast som teoretisk set kan opnas uden risiko.
Denne kan eksempelvis baseres pa afkast af statsobligationer. | dette eksempel har ledelsen taget
udgangspunkt i Pablo Fernandez m.fl. rlige analyse og anvendt 0,7% som risikofri rente (Fernandez,

Banuls and Acin, 2021).

Markeds-risiko-tillaeg: Dette tillaeg er udtryk for det ngdvendige afkast pa et pagaeldende marked.
Denne indeholdes ligeledes i Pablo Fernandez m.fl. analyse pa tvaers af lande. Her anvender ledelsen

ligeledes analysen og derved et risikotilleeg pa 5,8% (Fernandez, Banuls and Acin, 2021).

Herved anvendes en samlet diskonteringsfaktor pa 6,5% af ledelsen til at male dagsvaerdien af den
betingede del af kpbsvederlaget. Ledelsen foretager en tilbagediskontering af ovenstaende forven-

tede pengestrgmme med den fastlagte diskonteringsfaktor.
Tilbagediskonteringen laves ud fra fglgende formel:
NV=bx(1+r)Y

Den af ledelsen foretagne tilbagediskontering af pengestremme udmgnter sig i nedenstaende out-

put:

Pengestrgmme:

Ar 1 2 3 4 5
Forventede pengestramme  841.750,00 0,00 1.300.000,00 0,00 2.337.500,00
Tilbagediskonteret 790.375,59 0,00 1.076.203,82 0,00 1.706.096,46
Nutidsveerdi af tilbagediskonterede pengestramme: 3.572.675,86
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Pa baggrund af denne maling indregnes den betingede del af kgbsvederlaget for XYZ Drift til veerdien
3.572.675,86 kr. Sammen med den faste del af kgbsvederlaget pa 55.000.000 kr. bringer dette den
samlede kpgbesum op pa 58.572.675,86 kr. for XYZ Drift.

6.1.2 Identifikation af aktiver og opggrelse af goodwill

Nu kender ledelsen dagsvaerdien af kpbsvederlaget, og skal saledes foretage en allokering af kgbe-
summen til identificerbare aktiver, samt opggre eventuel goodwill eller negativ goodwill, i overens-
stemmelse med ovenstdende redeggrelse for overtagelsesmetoden. Ledelsens opggrelse af dags-
veerdi for identificerbare aktiver ses i bilag 3, hvor det ses at der er identificeret et aktiverbart vare-

maerke, samt en regulering til ravarelageret.

Goodwill opggres saledes som forskellen mellem de identificerbare aktiver og dagsvaerdien af kgbs-
vederlaget, og derfor aktiveres 8.613 t.kr. som goodwill. Denne post er altsa direkte pavirket af
ovenstaende earn-out aftale, da merprisen som er betalt i forhold til de identificerbare aktiver ind-

regnes som goodwill. Sdledes sammenhangen som illustreret i figur 6.

6.2 Indregning og efterfglgende maling af earn-out forpligtelsen
Ledelsen har saledes indregnet den variable del af kgbesummen som en del af goodwill ved overta-
gelsen af XYZ Drift. Som naevnt ovenfor sa har ledelsen ligeledes til opgave at indregne den forplig-

telse, som man patager sig overfor de tidligere ejere af XYZ Drift.

6.2.1 Indregning efter IFRS

Efter IFRS skal forpligtelsen indregnes til dagsveaerdi i lighed med ovenstaende indregning af veder-
laget (IFRS 3.39-40). Dette vil sige at ledelsen ved indregning efter IFRS kan basere sig pa samme
vurdering som ovenfor med hensyn til opgg@relsen af dagsvaerdien for forpligtelsen. Ledelsen ind-

regner saledes forpligtelsen til dagsveerdien af aftalen, som er fastsat til 3.572.675,86 kr. jf. ovenfor.
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6.2.2 Indregning efter ARL

Aflegger ledelsen derimod deres arsrapport efter reglerne i ARL, er earn-out forpligtelser specifikt
undtaget fra reglerne om maling til dagsvaerdi jf. omtale ovenfor. Ledelsen skal derfor vaelge at an-
vende en af to mulige bestemmelser i loven, nemlig maling til nettorealisationsvaerdi efter § 36 eller
maling til kapitalveerdi efter bestemmelserne om hensatte forpligtelser i § 47 stk. 2. Begge disse

malemetoder er kort adresseret nedenfor:

Nettorealisationsvaerdi:

Maling til nettorealisationsvaerdi efter ARL & 36 vil som beskrevet ovenfor under afsnit 5.3.2 med-
fore, at veerdien males uden tilbagediskontering eller for den sags skyld sandsynlighedsvaegtning af
udfald. Dette vil betyde at man vil indregne den forpligtelse som virksomheden med mere end 50%

sandsynlighed skal betale.

Ledelsen har adresseret sandsynligheden for betaling ovenfor i forbindelse med opggrelse af dags-
veaerdien af vederlaget, hvor det ses at der er over 50% sandsynlighed for hver af de 3 mulige beta-
linger. Dette betyder at man ved maling af forpligtelsen til nettorealisationsvaerdi, vil have en for-
pligtelse bestdende af den samlede sum af de mulige betalinger nemlig 5.591.750 kr. Herved vil der
veere en forskel mellem den dagsvaerdi der er indregnet som vederlag og forpligtelsen, som i alt vil
udggre 2.019.074,14 kr. Denne forskel vil saledes skulle udgiftsfgres, som fglge af at forpligtelsen

overstiger det indregnede aktiv.

Kapitalvaerdi:

Safremt ledelsen anser forpligtelsen til de tidligere ejere som en hensat forpligtelse kan denne males
til kapitalveerdi jf. ARL § 47 stk. 2. Dette er som beskrevet tidligere en mulighed som erhvervsstyrel-
sen har bergrt i deres udtalelse omkring forholdet mellem IFRS 3 og ARL, hvorved det ma antages

at earn-out forpligtelsen kan anses som en hensat forpligtelse.
Kapitalveerdien for en forpligtelse defineres som fglger i bilag 1 til ARL:

“Kapitalveerdien for en forpligtelse er den tilbagediskonterede veerdi (nutidsvaerdien) af de fremti-

dige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid.” (ARL-bilag 1, pkt. D, nr. 5).
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Som fglge af at dagsveerdien af vederlaget ovenfor ogsa er opgjort efter en vaerdiansaettelsesmodel
baseret pa tilbagediskontering af forventede pengestrgmme, vil maling til kapitalveerdi i dette til-
faelde have samme udfald som opggrelsen ovenfor. Dette skyldes ogsa at man ved opggrelse af
kapitalveerdien ikke kan fastsla “de fremtidige nettoudbetalinger” med 100% sikkerhed, og dermed
ma skgnne disse ligesom man har gjort ved opggrelsen af dagsvaerdien af vederlaget. Det vurderes
pa denne baggrund at man her kan indregne en forpligtelse svarende til det vederlag som er indreg-

net, og dermed ikke have en forskel som skal driftsfgres.

Forskellen i anvendelse af nettorealisationsvaerdi og kapitalveerdi kan opsummeres ved nedensta-

ende:

Vederlag (som del af aktiv) Forpligtelse Resultateffekt
Nettorealisationsvaerdi 3.572.676 5.591.750 -2.019.074
Kapitalvaerdi 3.572.676 3.572.676 0

Pa baggrund af denne vurdering af de forskellige metoder, vurderes det at veere mest hensigtsmaes-

sigt at anvende reglerne for hensatte forpligtelser, og dermed male forpligtelsen til kapitalvaerdi.

6.2.3 Efterfglgende regulering af earn-out
Efterfglgende sndringer til earn-out’en skal som naevnt tidligere som udgangspunkt indregnes over
resultatopggrelsen, dog med den undtagelse at man regulerer for oplysninger som var tilgeengelige

pa balancedagen indenfor de fgrste 12 maneder efter overtagelsen.

Ledelsen har konstateret fglgende 2 forhold, som der reguleres for i earn-out forpligtelsen, og som
eksemplificerer den efterfglgende regulering af earn-out’en:

*

*» Forhold 1: Ledelsen konstaterer 2 maneder efter overtagelsen, at en af virksomhedens stgr-
ste kunder inden overtagelsen har varslet en ekstraordinger og stor ordre i XYZ Drifts fgrste
ar under det nye ejerskab. Ledelsen har vurderet forholdet, og forventer at det vil forbedre

resultatet med 3 mio. kr. i ar 1, som ikke er afspejlet i budgettet.

<3

» Forhold 2: Ledelsen konstaterer efter ar 2, at man med 95 % sikkerhed ikke opfylder betin-
gelserne for den betaling som skal falde efter ar 3. Oplysninger som har medfgrt dette for-
hold var ikke tilgaengelige pa tidspunktet for overtagelse. Sandsynligheden vedrgrende be-

talingen efter ar 5 er usendret.
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Forhold 1:

Ledelsen konstaterer at det budgetterede resultat for ar 1 er 3 mio. kr. for lavt. Dette har en direkte
effekt pa earn-out forpligtelsen, da 35% af resultat fgr skat skal afregnes til tidligere ejer. Oplysnin-
gen var tilgeengelig pa overtagelsestidspunktet, hvorved dette burde have vaeret en del af budgettet
som ligger til grund for den oprindelige dagsveerdi. Som nzevnt tidligere reguleres forhold som var

kendt pa overtagelsestidspunktet direkte i vederlaget.

Effekten af dette forhold vil derfor afspejles ved at der indregnes 1.050.000 kr. yderligere i kostpri-
sen for XYZ Drift, og dermed altsa i goodwill. Modposten hertil vil veere pa earn-out forpligtelsen,

som saledes vil lyde pa 4.558.591,35 kr. pa baggrund af nedenstdende beregning:

Pengestromme:

Ar 1 2 3 4 5
Forventede pengestramme  1.891.750,00 0,00 1.300.000,00 0,00  2.337.500,00
Tilbagediskonteret 1.776.291,08 0,00 1.076.203,82 0,00 1.706.096,46
Nutidsveerdi af tilbagediskonterede pengestramme: 4.558.591,35
Forhold 2:

Dette forhold er konstateret pa baggrund af oplysninger som er blevet tilgeengelige efter overtagel-
sen, og derved skal reguleringen af forpligtelsen foretages over resultatopggrelsen. Pa dette tids-
punkt er delen vedrgrende det fgrste ar efter overtagelsen afregnet. Udgangspunktet er saledes

nedenstdende tilbagediskonterede pengestrgmme ved udgangen af ar 2:

Pengestrgmme:

Ar 1 2 3 4 5
Forventede pengestramme  1.300.000,00 0,00  2.337.500,00 0,00 0,00
Tilbagediskonteret 1.220.657,28 0,00 1.935.097,25 0,00 0,00
Nutidsveerdi af tilbagediskonterede pengestrsmme: 3.155.754,53

Da ledelsen nu vurderer at der kun er 5% sandsynlighed for at man skal afregne de 2 mio. kr. efter
ar 3, nedbringes den forventede pengestrgm fra 1.300.000 kr. til 100.000 kr., med nedenstaende

effekt pa vaerdien af forpligtelsen:
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Pengestrgmme:

Ar 1 2 3 4 5
Forventede pengestrgmme 100.000,00 0,00 2.337.500,00 0,00 0,00
Tilbagediskonteret 93.896,71 0,00 1.935.097,25 0,00 0,00
Nutidsveerdi af tilbagediskonterede pengestramme: 2.028.993,97

Denne regulering foretages over resultatopggrelsen som en indtaegt, da det konstateres at de for-

ventede nettoudbetalinger er faldet. Sdledes indtaegtsfgres reguleringen pa 1.126.760,56 kr.

6.3 Praesentation og oplysningskrav

Ledelsen har nu foretaget ovenstaende indregning, maling og regulering af earn-out aftalen i regn-
skabet. | forbindelse med regnskabsafleeggelsen har ledelsen vaeret omfattet af en reekke krav ved-
rerende praesentation og oplysninger i regnskabet. Nedenfor er disse krav opsummeret for afleeg-
gelse efter henholdsvis IFRS og ARL. Regler for ARL er beskrevet som de regler der geelder for regn-

skabsklasse C (stor).

o

ARL:

Pa baggrund af den valgte malingsmetode ovenfor, som hensat forpligtelse efter ARL § 47, stk. 2,
skal earn-out forpligtelsen praesenteres som en hensat forpligtelse i arsregnskabet, safremt dette
aflaegges efter ARL. Hensatte forpligtelser skal i henhold til balanceskemaerne prassenteres som en

saerskilt passiv-gruppe mellem egenkapitalen og geeldsforpligtelser (PwC, 2020, s. 384).

Der skal gives oplysninger om malegrundlag og indregningskriterier for hensatte forpligtelser i an-
vendt regnskabspraksis, i henhold til ARL § 53. Ledelsen skal sdledes vaere opmaerksomme pa at
afgive passende oplysninger for regnskabsbruger til at forsta grundlaget for indregning og maling af

forpligtelsen.

Endvidere er det for regnskabsklasse C et krav at hensatte forpligtelser forklares i noterne, medmin-
dre disse er uvaesentlige for regnskabet. Dette skal ske i henhold til ARL § 91. Her kan ledelsen ek-
sempelvis beskrive forholdet omkring earn-out forpligtelsen, og eventuelle usikkerheder forbundet
med denne. Forklaring i udviklingen kan eventuelt ogsa understgttes af en primo/ultimo afstemning

(EY, 2020, s. 463).
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Som reference til ledelsen kan denne henvises til arsrapporten for Uggerly Installation for 2019 for

et eksempel pa hvordan et sadant forhold kunne praesenteres og oplyses (Uggerly Installation A/S,

2019).

IFRS:

Praesentationen og oplysningerne i regnskabet under IFRS er ligeledes bestemt af, om man praesen-

terer earn-out aftalen som en hensat forpligtelse, eller som en finansiel forpligtelse. Nedenstaende

tabel opsummerer klassifikationsmulighederne, samt hvordan disse males:

Klassifikation og maling af forpligtelse
Kategori Beskrivelse Maling
Indregnes nar og kun nar: "Hensatte forpligtelser skal
- "virksomheden pa males som det bedste skgn
balancedagen har en retlig eller |over de omkostninger, der er
en ngdvendige for at indfri
faktisk forpligtelse som resultat [forpligtelsen pa
af en tidligere begivenhed," balancedagen. Der skal ved
- "det er sandsynligt, at opggrelsen
Hensatte afviklingen heraf vil medfgre et |af det bedste skgn tages
forpligtelser traek pd virksomhedens hgjde for alle relevante risici
(IAS 37) pkonomiske ressourcer, og" og usikkerheder, ligesom
- "forpligtelsen belgbsmaessigt |den hensatte forpligtelse
kan opggres palideligt." skal
tilbagediskonteres, hvis
dette har veesentlig
indvirkning."
Indregnes nar og kun nar: Finansielle forpligtelser
-"der males som hovedregel til
. . for virksomheden foreligger en [amortiseret kostpris og ellers
Finansielle
foroliatelser aftalemaessig rettighed til dagsveerdi efter
plg
(IFRS 13) eller pligt til at afregne dagsveerdioptionen i IFRS 13.
kontanter eller et andet
finansielt instrument"

Tabel 1: Egen tilvirkning med udgangspunkt i Deloitte s. 97 & 285
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Klassifikationen som hensat forpligtelse vurderes at vaere en mulighed for ledelsen, pa baggrund af
at den indgaede aftale forpligter virksomheden pa en made, hvor det er sandsynligt at det vil med-
fore et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer. Klassifikation som finansiel forpligtelse —
under regnskabsposten “anden gaeld” —vurderes at vaere en mulighed for ledelsen, da den indgdede

aftale ggr virksomheden pligtig i at afregne kontanter til tidligere ejer.

Uanset om ledelsen klassificerer forpligtelsen som en hensat forpligtelse efter “bedste skgn”(best
estimate) eller en finansiel forpligtelse malt til dagsveerdi skal reguleringen af forpligtelsens veerdi

ske over resultatopggrelsen (Deloitte, 2018, s. 105;286).

Safremt der foretages klassifikation som en hensat forpligtelse, skal en raekke oplysninger gives i
regnskabet. Der skal vises en primo/ultimo afstemning, som viser bevaegelserne for hver gruppe af
hensatte forpligtelser, som omfatter arets hensaettelser, anvendte hensaettelser, tilbagefgrsler, sen-
dringer i nutidsvaerdier mv. Desuden skal der gives en kort beskrivelse af forpligtelsen og det for-
ventede tidspunkt for traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer. Eventuelle usikkerheder i de

underliggende faktorer for opggrelsen af forpligtelsen skal oplyses (Deloitte, 2018, s. 287).

Som reference til ledelsen kan denne henvises til arsrapporten for 2016 for Bitten & Mads Clausens
fond, hvor note 12 eksemplificerer ovenstaende behandling (Bitten & Mads Clasusens Fond, 2016,

s. 61)

Safremt forpligtelsen klassificeres som finansiel forpligtelse malt til dagsvaerdi over resultatopggrel-
sen, kraeves det jf. IFRS 7 at der gives oplysninger om dagsvaerdien pa en sadan made at regnskabs-
brugere kan sammenligne denne med bogf@rt vaerdi. Det kraeves endvidere for tilbagevendende

dagsvaerdimalinger at der oplyses om (Deloitte, 2018, s. 140-142 ; 85):

% Dagsveerdi pa balancedagen

%

* Niveau i dagsveerdihierakiet

¢ Beskrivelse af metoder for opggrelse af dagsvaerdien og beskrivelse af anvendte input i ni-
veau 3 i dagsveerdihierakiet, samt oplysning om eventuelle aendringer.

% Dagsveerdi pr. kategori af forpligtelser fordelt pa de enkelte niveauer, som kan afstemmes til
de indregnede forpligtelser i balancen.

+* Information om veaesentlige ikke-observerbare input

% Primo/Ultimo afstemning
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++ Samlet belgb for urealiseret gevinst/tab, samt oplysning om hvilken regnskabspost som in-
deholder denne gevinst/tab

¢ Beskrivelse veerdiansaettelsesprocessen

Som reference til ledelsen kan denne henvises til arsrapporten for 2019/20 for Per Aarsleff Holding
A/S, hvor note 23 indeholder en beskrivelse af dagsveerdimaling, og herunder en beskrivelse af oven-

stdende forhold for netop earn-out forpligtelser (Per Aarsleff Holding, 2020, s. 88).

6.4 Refleksion over den regnskabsmaessige behandling af earn-out forpligtelser

Den regnskabsmaessige behandling af earn-out forpligtelsen abner for en diskussion af, hvorvidt be-
handlingen kunne eller burde at veere anderledes. Udgangspunktet for den efterfglgende regulering
af earn-out forpligtelsen er som naevnt, at eventuelle reguleringer foretages over resultatopggrel-
sen. Dette regnskabsmaessige princip medfgrer en direkte driftsmaessig effekt, og dermed en mu-
lighed for regnskabsafleegger for at pavirke driften direkte ved at udgve skgnnet med manglende
neutralitet. @nsket om at pavirke driften pa en bestemt made kan vaere til stede i mange virksom-
heder, og derfor kan det diskuteres om det er hensigtsmaessigt at reguleringen foretages pa denne

made.

Risikoen som er forbundet med denne direkte driftseffekt af reguleringerne, kunne imgdekommes
ved at reguleringerne i stedet ville foretages i kostprisen, og dermed i goodwill. P4 denne made vil
en eventuel driftseffekt vaere indirekte afledt af reguleringen i earn-out’en. Dette vil muligvis kunne
medpvirke til at fijerne incitamentet for, at manipulere det regnskabsmaessige skgn i en gnsket retning

og derved ogsa minimere risikoen for fejl i regnskabet som fglge heraf.

Sdledes vurderes det at veere diskutabelt hvorvidt den regnskabsmaessige handtering er hensigts-
maessig, samt om muligheden for at forebygge generelle risici og udfordringer ved udgvelse og re-

vision af regnskabsmaessige sk@gn negligeres i forbindelse med maling af earn-out forpligtelser.
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7. Delkonklusion

Det kan saledes konkluderes pa baggrund af opgavens fgrste del, at regnskabsmaessige skgn er
transaktioner, forpligtelser eller aktiver hvis maling i overensstemmelse med geeldende regler er
forbundet med sk@nsmaessig usikkerhed. Endvidere kan det konkluderes at udgvelsen af disse skgn,
samt behandlingen af disse i regnskabsmaessig sammenhaeng kan rejse en del problemstillinger for

regnskabsaflaegger.

Det ses at den regnskabsmaessige behandling af earn-out aftaler, som indregnes til dagsvaerdi efter
IFRS 3, samt sidenhen males til dagsvaerdi, giver ledelsen en raekke regnskabsmaessige udfordringer.
Disse udfordringer bestar, som det ses, helt konkret i valg af metoder og forudsaetninger som ligges
til grund for det regnskabsmaessige skg@n, for at skabe “et retvisende billede” for regnskabsbruger. |
ovenstdende ses det at de valg der traeffes med hensyn til metode, herunder markeds-, omkost-
nings-, og indkomstmetoder, samt fastlaeggelse af forudszaetninger, herunder budgetter og anvendte
sandsynlighedsveaegte, er af stor betydning for resultatet af det regnskabsmaessige skgn. Pa bag-
grund heraf giver dette i sagens natur ledelsen en raekke udfordringer, for at veelge og skabe de
mest praecise metoder og forudsaetninger til at underbygge den regnskabsmaessige vaerdi af earn-
out aftalen. Desuden ses det, at udgvelsen af sddanne sken medfgrer at ledelsen skal opgive en
reekke yderligere oplysninger, i form af notekrav mv., for at understgtte regnskabslaeser bedst mu-

ligt i forstaelsen af skgnnet.

Det kan endvidere betvivles hvorvidt de geeldende regler for efterfglgende reguleringer af earn-out
forpligtelser til dagsveerdi, er hensigtsmaessige med hensyn til at minimere incitamentet for, at ma-
nipulere ovenstdende metoder og forudsaetninger for at opna et gnsket udfald af det regnskabs-

maessige skgn.

Det kan altsa overordnet set konkluderes, at de vaesentlige regnskabsmaessige skgn som ledelsen
udgver i denne forbindelse, i hgj grad relaterer sig til dagsvaerdien af det betingede vederlag pa
overtagelsestidspunktet og i efterfglgende perioder. Denne gvelse stiller krav til ledelsens evner og
dgmmekraft i forhold til, pa en relevant og palidelig made, at understgtte regnskabsbruger med

hensyn til disse skgn.
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8. Revisorhvervet i Danmark

Revisorhvervet i Danmark baserer sig pa en raekke retningslinjer som revisor skal tilstraebe at over-
holde pa enhver taenkelig made i sit arbejde. Disse retningslinjer bestar bade af danske og interna-
tionale retningslinjer. Dette afsnit sgger at redeggre for de retningslinjer som revisor skal overholde

i sit daglige virke, for at leve op til de krav og forventninger som omverdenen stiller.

8.1 Offentlighedens tillidsrepraesentant

Revisors rolle i samfundet beskrives ofte som offentlighedens tillidsreprasentant. Herved forstas at
revisor agerer "tillidsrepraesentant” overfor en lang reckke af forskellige “brugere” i den brede of-
fentlighed. Disse “"brugere” er dem som anvender revisors arbejde til forskellige formal. Af disse kan
naevnes: banker, offentlige myndigheder, kreditorer, aktionaerer mv. Denne samfundsrolle er stad-

faestet ved lov i Revisorlovens (RL) § 16, stk. 1, som siger:
“Revisor er offentlighedents tillidsrepreesentant under udfgrelse af opgaver efter § 1, stk. 2...”

Henvisningen til RL § 1, stk. 2 betyder at revisor udelukkende optreeder som offentlighedens tillids-
repraesentant ved afgivelse af erkleeringer med en grad af sikkerhed jf. RL § 1, stk. 2. Revisor skal
dog jf. RL § 16, stk. 4, udvise professionel kompetence og forngden omhu ved udfgrelse af opgaver

efter RL § 1 stk. 3, som omfatter afgivelse af andre erklaeringer.

Revisor varetager saledes i sit arbejde hensynet til virksomhedens omverden, bestaende af eksem-
pelvis de brugere som er navnt ovenfor. Det er her vigtigt at bemaerke at disse brugere kan have
modstaende interesser i forhold til virksomhedens ledelse (Karnov, 2021, Revisorloven kommente-
ret, note 90). Dette vil altsa sige at revisor skal tage hensyn til bade virksomheden og dennes om-
verden, men dog uden at tage seerlige hensyn til en bestemt bruger eller brugergruppes interesser.

(Fichsel et al., 2017, s. 47)

Begrebet ”offentlighedens tillidsrepraesentant” er saledes vaesentlig i revisorhvervet, men dog uden
egentlig retsvirkning men derimod primeert indfgrt med paedagogisk vaerdi for bade revisor og bru-

gere af revisors arbejde. (Flchsel et al., 2017, s. 46)
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| forlaengelse af revisors rolle som offentlighedens tillidsrepraesentant, naavner RL § 16, stk. 1, lige-
ledes et andet begreb som er grundlzeggende for udfgrelsen af revisorhvervet i Danmark, nemlig

"god revisorskik”. Lovens ordlyd siger:

“Revisor skal udfgre opgaverne i overensstemmelse med god revisorskik, herunder udvise den ngj-

agtighed og hurtighed, som opgavernes beskaffenhed tillader.”

Her er der altsa tale om en “god skik ”-regel, som ses flere steder i danske love. Denne type lovgiv-
ning med henvisning til en retslig standard har til formal, at retspraksis Ipbende skal kunne tilpasses
denitiden geldende skik pa omradet. Dermed vil @ndringer i “god revisorskik” tilpasses med fagets
og samfundets udvikling uden, at en loveendring er ngdvendig (Karnov, 2018, Revisorloven med

kommentarer, k. 121).

Revisor skal saledes ved behandlingen af regnskabsmaessige skgn have for gje, at man tjener de
forskellige regnskabsbrugeres interesser, som offentlighedens tillidsrepreesentant, og derved har
fokus pa at det regnskabsmaessige skgn i sa hgj grad som muligt er retvisende. Pa denne made sikrer
revisor gennem sit hverv, at regnskabsbrugerne i beslutningsprocessen kan have tillid til at de regn-

skabsmaessige sk@n er udgvet pa et neutralt grundlag, og ikke baerer praeg af ledelsens interesser.

Ved udfyldelsen af rollen som offentlighedens tillidsrepraesentant er det ligeledes vigtigt, at revisor-
lovens reguleringer om uafhaengighed er overholdt. Revisors uafhaengighed er beskrevet i RL § 24-

26. Af RL § 24 stk. 2 fremgar lovens beskrivelse af hvornar revisor ikke er uafhaengig.

IESBA arbejder med to former for uafhaengighed, nemlig uafhaengighed i opfattelse (independence

of mind) og uafhaengighed i fremtraeden (independence in appearance) (IESBA, 2020, s. 28).

Uafhaengighed i opfattelse er en mental attitude hos revisor, som ggr revisor i stand til at foretage
sit arbejde pa en objektiv og kritisk made uden at blive pavirket af de omkringliggende faktorer.

(Flint, 1988, s. 59-60).

Uafhaengighed i fremtraeden omhandler at sikre brugernes tro pa revisors uafhangighed. Brugerne
er som udgangspunkt ogsa i nogen grad skeptiske overfor revisor, hvorved revisor skal sikre sig imod
at havne i situationer hvor en velinformeret tredjemand vil stille spgrgsmalstegn ved revisors uaf-

hangighed (Flint, 1988, s. 61-62).
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Det er vigtigt at revisor forholder sig uafhaengigt af sine klienter, og saledes ogsa i forhold til regn-
skabsmaessige sk@n. Er revisor ikke uafhaengig af sine klienter, vil revisor formentlig have stgrre til-

bgjelighed til at acceptere regnskabsmaessige skgn som ikke er helt neutrale.

8.2 Professionel skepsis

Professionel skepsis omtales ligeledes i RL § 16, stk. 1, som en del af god revisorskik. Professionel
skepsis er dog ikke eksklusivt repraesenteret i dansk ret, som det er tilfeeldet med begreberne ”of-
fentlighedens tillidsrepraesentant” og “god revisorskik” som er omtalt ovenfor i afsnit 8.1. Derimod
er professionel skepsis som begreb ogsa reprasenteret i de Internationale Standarder for Revision
(herefter ISA’er), naermere bestemt ISA 200, og dermed altsa udbredt globalt i revisionsfaget. | ISA

200 er professionel skepsis defineret som fglger (ISA 200, afsnit 13, litra |):

“professionel skepsis — en holdning, som omfatter en kritisk indstilling, at vaere opmaerksom pa for-
hold, der kan indikere mulig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller

fejl, og en kritisk vurdering af revisionsbevis”

Den professionelle skepsis er altsa en form for mindset som revisor anvender i sit arbejde for at
udvise den rette skepsis eller neutralitet i sit arbejde. Netop sondringen mellem skepsis og neutra-
litet er en grazone nar man har med professionel skepsis at ggre. Mark W. Nelson sondrer mellem
det “neutrale syn” pa professionel skepsis og “formodet tvivl”, og argumenterer for at man i praksis
har set et skifte fra det "neutrale syn” til “formodet tvivl” i udgvelsen af revisionsfaget (Nelson,
2009, s. 3-4). Dette skifte understgttes i gvrigt at den ggede bevagenhed omkring anvendelse af

professionel skepsis, som omtalt nedenfor i afsnit 8.3.1.

Revisor er altsa forpligtet til at udvise en professionel skepsis i sin vurdering af revisionsbevis, og i
gvrigt overfor forhold som kunne indikere risiko for fejlinformation. Dette er ogsa i hgj grad vigtigt

nar der tales om revision af regnskabsmaessige skgn.

Nar man arbejder med regnskabsmaessige skgn er der selvsagt en skgnsmaessig usikkerhed, som
besvaerliggar revisors opnaelse af tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis, da der vil veere tale om en
anslaet monetaer veerdi i fraveeret af preecise malemetoder (Eilifsen et al., 2014, s. 117). Dette gor
selvsagt, at den professionelle skepsis overfor det opnaede revisionsbevis er seerligt vigtigt ved re-

vision af regnskabsmaessige sk@n, som eksempelvis en earn-out forpligtelse.
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Der er netop nu et saerligt gget fokus pa revisors anvendelse af professionel skepsis ved revision af
regnskabsmaessige skgn, da anvendelsen og ikke mindst dokumentationen af professionel skepsis
har vaeret en af de vigtige nye krav i den meget omtalte ajourfgring af ISA 540 som nu er blevet til

ISA 540 (R) (Hesselby, 2020).
ISA 540 (R) omtaler professionel skepsis som et “centralt element” i standarden pa fglgende made:

“Udgvelsen af professionel skepsis i relation til regnskabsmaessige skgn pdvirkes af revisors overve-
jelse af iboende risikofaktorer, og vigtigheden heraf @ges, ndr regnskabsmaessige skagn er forbundet
med hgjere grad af skansmaessig usikkerhed eller pdvirkes i hgjere grad af kompleksitet, subjektivitet
eller andre iboende risikofaktorer. Ligeledes er udgvelsen af professionel skepsis vigtig, nar der fore-
ligger stgrre udsathed for fejlinformation pd grund af manglende neutralitet hos ledelsen eller be-

svigelser” (I1SA 540 (R), afsnit 8)

Endvidere omtaler vejledningsafsnit og forklarende afsnit til ISA 540 (R) yderligere omkring anven-
delse af professionel skepsis i form af eksempler og vejledninger til brug for anvendelse og doku-
mentation af professionel skepsis, ved revision af regnskabsmaessige skgn (ISA 540 (R), afsnit A11).
Det skal her bemaerkes, at der i den tidligere ISA 540 fra 2009 slet ikke er afsnit omkring “centrale
elementer” og derfor heller ikke seerskilte afsnit omkring professionel skepsis. Herved star det altsa
klart at der er opstaet et gget fokus pa denne del af revisorgerningen, og om ikke andet, sa i hvert

fald i forbindelse med regnskabsmaessige skgn.

Anvendelse af professionel skepsis, og ISA 540 (R) i gvrigt, vil blive bergrt yderligere i nedenfor i
afhandlingens analytiske afsnit, vedrgrende revision af regnskabsmaessige skgn i forbindelse med

earn-out aftaler.

9. Revisionsprocessen

Dette afsnit har til hensigt kort at beskrive revisionsprocessen, og herunder via relevante revisions-
standarder at redeggre for hvordan revisionsprocessen forlgber og hvordan revisor indhenter til-
streekkeligt og egnet revisionsbevis gennem sit arbejde. Leeseren vil i gvrigt i dette afsnit fa en for-

staelse for revisionsrisiko.
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Gennemgangen af revisionsprocessen vil veere med udgangspunkt i revision af regnskabsmaessige
sken for at underbygge afhandlingens efterfglgende afsnit. Revisionsprocessen kan indledningsvist

illustreres ved nedenstaende model:

Figur 7 - Revisionsprocessen

Indledende handlinger og kundeaccept

Revisionsplanlagning

Identifikation Fastlzzggelze af
og vurdering af vaesentlighed
risici ved revisionen

Revisors reakt-
on pa identifi-

cerede risici

Revisionens udfgrelse

Udfgrelse af Udfgrelse af
substans- kontrol-
revision revision

Vurdering af

revisionsbevis

Revisionens afslutning og rapportering

Kilde: Egen tilvirkning — Igst baseret pad Eilifsen et al. Figur 1-3
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Det ses i figur 7 ovenfor at revisionsprocessen kan inddeles i 4 overordnede dele nemlig; indledende

handlinger, planlaegning, udfgrelse og afslutning/rapportering.

9.1 Indledende handlinger og kundeaccept

Det fgrste skridt i revisionsprocessen er accept af kunden/opgaven, samt de indledende handlinger
som foretages i denne forbindelse i overensstemmelse med ISA 200. Af indledende handlinger kan

naevnes fglgende (Eilifsen et al., 2014, s. 17; Revisorloven § 15a):

+» Sikre at der er de ngdvendige og forngdne kompetencer og ressourcer for at udfgre revisi-
onsopgaven korrekt.

s Sikre at revisionsvirksomheden og revisionsteamet overholder etiske retningslinjer, herun-
der kravet om uafhzangighed.

+* Opna en gensidig forstaelse med klienten omkring opgaven som skal udfgres og de overord-

nede retningslinjer for en eventuel aftale.

Nar de indledende handlinger er foretaget og kunden samt opgaven er accepteret kan revisions-

planlaegningen pabegyndes.

9.2 Revisionsplanlaegning

En passende planleegning er en vigtig forudsaetning for at revisionen kan udfgres pa en effektiv og
passende made. Planlaegningen omfatter overordnet set fastlaeggelse af en overordnet revisions-
strategi og udarbejdelse af en revisionsplan (ISA 300.2). | sin fastlaeggelse af revisionsstrategien skal
revisor fastsla omfanget, den tidmaessige placering og retningen for revisionen som ligger til grund
for revisionsplanen. Revisionsplanen skal jf. ISA 300.9 indeholde fglgende (ISA 300.9):

R/

% “arten, den tidsmaessige placering og omfanget af planlagte risikovurderingshandlinger

som fastlagt i ISA 315 (ajourfart)”

K/
°e

“arten, den tidsmaessige placering og omfanget af planlagte yderligere revisionshandlinger
pd revisionsmalsniveau som fastlagt i ISA 330”
** "andre planlagte revisionshandlinger, der kreeves udfart, sdledes at opgaven overholder

ISA'er.”
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En vigtig forudsaetning for at fastleegge den overordnede strategi, samt szrligt den detaljerede re-
visionsplan er fastleeggelse af veesentlighedsniveauet. Vaesentlighedsniveauet har til formal at defi-
nere hvilke fejlinformationer som kan anses som vaesentlige. Veesentlige fejlinformationer defineres

som fglger i ISA 320:

“Fejlinformationer, herunder udeladelser, betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller tilsammen pdvirker de gkonomiske beslutninger, som brugere trzeffer

pd grundlag af regnskabet” (ISA 320.2).

Pa baggrund heraf kan planleegningsfasen opdeles i nedenstdende 3 overordnede mal for planlaeg-

ningen, som ogsa illustreret ovenfor i figur 6:

¢ Fastlaeggelse af vaesentlighed ved revisionen
¢ ldentifikation og vurdering af risici

®,

¢ Revisors reaktion pa identificerede risici

9.2.1 Fastleeggelse af vaesentlighed og identifikation af risici

Vasentlighedsniveauet fastsaettes af revisor i henhold til ISA 320 pa baggrund revisors faglige vur-
dering og dennes opfattelse af regnskabsbrugernes behov for finansielle oplysninger (ISA 320.4). ISA
320 tilbyder ikke specifikke retningslinjer for fastsaettelse af vaesentlighed for revisionen. Dette vil
dog typisk fra revisors side vaere baseret pa et eller flere benchmarks ud fra den pa geeldende virk-
somheds aktivitet samt revisors opfattelse af regnskabsbrugers fokus (Eilifsen et al., 2014, s. 83).
Derudover fastszettes et vaesentlighedsniveau ved udfgrsel som skal fastsaettes pa et passende ni-
veau, hvor sandsynligheden for at ikke-rettede og ikke-opdagede fejl vil medfgre vaesentlige fejlin-
formationer nedbringes til et minimum. Denne vil typisk fastseettes som en andel af det overord-

nede vasentlighedsniveau (Eilifsen et al., 2014, s. 84-85).

Revisor skal herefter foretage risikovurderingshandlinger for at identificere risici for vaesentlig fejl-
information i regnskabet. Denne risikovurdering skal bade foretages pa revisionsmalsniveau samt
pa regnskabsniveau, og foretages pa baggrund af revisors kendskab til virksomheden, dennes kon-

trolmiljg, intern risikovurdering samt revisors egne risikovurderingshandlinger (ISA 315.5-10).
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Nar revisor skal foretage sin identifikation og vurdering af risici er det vigtigt at overveje begge de
typer af risici, som tilsammen udggr revisionsrisikoen. Revisionsrisikoen kan forklares ved neden-

staende funktion:

Figur 8 - Revisionsrisikomodellen:

Iboende risiko Kontrolrisiko Opdagelsesrisiko Revisionsrisiko
Risikoen for at vasentli- Risikoen for at vasentli- Risikoen for at vaesentli- Risikoen for at der er
ge fejl opstar enten fil- ge fejl ikke opdages ge fejl ikke opdagesved veesentlige fejl i regnska-
sigtet eller utilsigtet eller forebygees af den udfgrslen af revisions- bet som ikke opdages af
interne kontrol handlinger revisor

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af ISA 200 og Eilifsen et. al. kapitel 4

Iboende risiko er sdledes den risiko der matte veere pa revisionsmalsniveau for at en gruppe af
transaktioner, en balancepost eller en oplysning i arsrapporten, har en fejlinformation som enten
enkeltstaende eller i kombination med gvrig fejlinformation kan vaere vaesentlig (ISA 200.13, litra n,
i). Den iboende risiko er en af to komponenter som udger risiko for veesentlige fejl pa revisionsmals-
niveau. Den iboende risiko pa en regnskabspost kan vaere pavirket af flere forskellige faktorer, her-
under eksempelvis antallet af transaktioner, kompleksitet i eventuelle beregninger, pavirkning af
regnskabsmaessige skgn mv., samt desuden eventuel pavirkning fra forretningsmaessige risici (ISA
200.A39-A40). Den iboende risiko skal altid overvejes inden inddragelse af effekten af interne kon-

troller.

Nar der tales om iboende risiko i forbindelse med regnskabsmaessige skgn, herunder ogsa regn-
skabsmaessige skgn i forbindelse med earn-out aftaler, vil den iboende risiko typisk veere hgjere pa
sadanne poster. Den forggede iboende risiko pa denne type poster skyldes en raekke forhold. Heraf

kan fglgende naevnes (Peters, Lewis and Dhar, 1989, s. 3):

+» Sk@nsmaessig usikkerhed
¢ (@get kompleksitet
+» Vasentlig belpbsmaessig effekt af enkeltposter — under antagelse af at skgnnet er vaesentligt

R/

+» Eventuel risiko for bias i regnskabsmaessige skgn

Disse forhold medfgrer i sagens natur at den iboende risiko — altsa risikoen for at fejl opstar bade

tilsigtet og utilsigtet — alt andet lige vil vaere forgget.
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Kontrolrisiko er saledes risikoen for at mulig fejlinformation pa revisionsmalsniveau ikke forebygges
af eller opdages og rettes rettidigt af virksomhedens interne kontroller (ISA 200.13, litra n, i). Kon-
trolrisiko er den gvrige af de to komponenter som udggr risiko for vaesentlige fejl pa revisionsmals-
niveau. Kontrolrisikoen er i sagens natur pavirket af kvaliteten af virksomhedens interne kontrol-
milj@. Jo bedre kontrolmiljg, jo lavere kontrolrisiko og vice versa. Her er det dog vigtigt at bemaerke
at der ogsa er en grad af “iboende begransninger” i den interne kontrol da der her selvsagt ogsa
kan ske fejl som fglge af misforstaelser, menneskelige fejl, tilsidesaettelse af kontroller mv., og derfor

kan den interne kontrol ikke eliminere men blot nedbringe risiko for vaesentlige fejl (ISA 200.A41).

Nar der tales om kontrolrisiko i forbindelse med regnskabsmaessige skgn, afhaenger dette af den
pagaeldende virksomheds kontrolmiljg omkring poster med regnskabsmaessige skgn. Her vil man
kunne se at nogle virksomheder har klare politikker for udgvelse af skgn, og muligvis ogsa godken-
delseskontroller herfor, saledes at flere medarbejdere og ledere har gjne pa det regnskabsmaessige
skgn. Dette vil kunne nedbringe kontrolrisikoen. Omvendt vil man ogsa kunne se, at nogle virksom-
heder — muligvis med en mere begraenset gkonomifunktion — har en enkelt medarbejder som star
for at udgve skgnnet. Dette vil kunne gge kontrolrisikoen, som fglge af manglende kontroller pa

omradet.

Bemaerk her at revisor har ingen eller meget lidt kontrol over henholdsvis iboende risiko og kontrol-
risiko, da disse risici udspringer af forhold internt i virksomheden og dennes omverden og miljg

(Eilifsen et al., 2014, s. 97).

Hvad revisor derimod kan pavirke, er opdagelsesrisikoen, da denne er pavirket af effektiviteten og
udfgrslen af revisors handlinger. Dette vil sige at jo flere og jo bedre revisionshandlinger revisor

udfgrer jo lavere vil opdagelsesrisikoen vaere (Eilifsen et al., 2014 s. 97).

Pa baggrund af disse risikofaktorer vil revisor saledes identificere og vurdere risici for veesentlige fejl
pa regnskabs- og revisionsmalsniveau. Med hensyn til regnskabsmaessige skgn vil risikoen i sagens
natur afhaenge af kompleksiteten i skgnnet, den skgnsmaessige usikkerhed, skgnnets belgbsmaes-
sige st@rrelse mv., som samlet set vil have en effekt pa den iboende risiko der tillegges det regn-

skabsmaessige skgn.
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9.2.2 Revisors reaktion pa identificerede risici

Revisor skal efter identifikation af risici pa regnskabsniveau og revisionsmalsniveau fastlaegge en
strategi for hvordan disse risici skal imgdegas af revisionshandlinger, hvilket vil vaere revisors reak-
tion pa de identificerede risici. Udformningen af disse revisionshandlinger omtales som fglger i ISA

330:

“Revisor skal udforme og udfgre yderligere revisionshandlinger, hvis art, tidsmaessige placering og
omfang er baseret pad og behandler de vurderede risici for veesentlig fejlinformation pa revisions-

madlsniveau” (ISA 330.6)

Nar der er tale om regnskabsmaessige skg@n vil relevante risici typisk vaere pa revisionsmals-niveau,
eksempelvis regnskabsmaessige sk@gn pa en bestemt regnskabspost eller lignende. Disse kan dog
ogsa veere pavirkede af risici pa regnskabsniveau, herunder risiko for ledelsens tilsidesaettelse af

kontroller som omtales i ISA 240.

Revisor skal saledes overveje hvordan han/hun gnsker at udforme sine revisionshandlinger i forhold
til, at afdaekke risikoen forbundet med det regnskabsmaessige skgn. Herunder er det vigtigt at over-
veje om man udfgrer en blanding af kontroltest og substanstest, eller om man udfgrer ren substans-
test. Den tidsmaessige placering af kontroltest og substanstest, omfanget af disse i forhold til den
identificerede risiko samt arten af disse revisionshandlinger skal selvfglgelig overvejes i henhold til

ovenstaende uddrag af ISA 330.

Nar revisor har identificeret alle risici for veesentlige fejlinformationer og udformet sin reaktion pa
disse i form af relevante revisionshandlinger, er planlaegningen saledes afsluttet og udfgrslen af de

planlagte revisionshandlinger kan pabegyndes.

9.3 Revisionens udfgrelse

Revisionens udfgrelse kan som naevnt ovenfor have forskellig tidsmaessig placering. Nogle revisions-
handlinger kan foretages Igbende gennem regnskabsaret, hvilket kaldes Igbende revision, og nogle
revisionshandlinger foretages typisk efter afslutningen af regnskabsaret, hvilket kaldes statusrevi-
sion. Anvendelsen af Ipbende revision kontra statusrevision afhaenger typisk ogsa af den aflaeeggende
virksomheds st@rrelse, hvorved st@rstedelen af revisionen af mindre virksomheder typisk vil blive

udfgrt ved statusrevision (Christiansen and Dalsgaard, 2021).
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Malet med udfgrelsen af revisionshandlinger, uanset tidsmaessig placering, art og omfang, er at
opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbeuvis til at konkludere pa revisionsopgaven. ISA 500 omtaler

dette som revisors mal:

“Det er revisors mal at udforme og udfare revisionshandlinger pd en sGdan mdade, at revisor opndr
tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis og bliver i stand til at drage rimelige konklusioner som grund-

lag for revisionskonklusionen” (ISA 500.4).

Revisionshandlingerne som udfgres for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis kan opdeles i

3 overordnede kategorier som fglger:

R/

+» Risikovurderingshandlinger — Anvendes til at forsta virksomheden og dens miljg, herunder
interne kontroller mv.

++» Test af kontroller — Anvendes til at teste den operationelle effektivitet af relevante kontroller
som bruges til at opdage eller forebygge eventuelle fejl i regnskabet.

¢+ Substansrevision — Anvendes til at identificere vaesentlige fejl pa revisionsmalsniveau. Sub-

stansrevision inkluderer detailtest, herunder stikprgver, samt substansanalytiske handlinger

(Eilifsen et al., 2014, s. 136; ISA 500.A10).

Ved udfgrelse af de forskellige revisionshandlinger er det vigtigt at veere opmaerksom p3, at de for-
skellige former for revisionsbevis er af forskellig styrke. Styrken af de forskellige typer revisionsbevis

kan illustreres ved nedenstaende figur:

Figur 9: Revisionsbevis

Svagt revisionsbevis Moderat revisionsbevis Staerkt revisionsbevis

‘ Forespargsler | ‘ Analytiske handlinger H Observation H Efterregning H Inspektion H Genudferelse H Ekstern bekraeftelse ‘

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af ISA 500 og Eilifsen et. al. s. 136-140

Ved revision af poster som indeholder regnskabsmaessige sk@n, og hvor risiko for vaesentlige fejl er
til stede, skal der i lighed med ovenstaende gennemgang foretages revisionshandlinger som imgde-
kommer denne risiko. Revisors revisionshandlinger vedrgrende poster med regnskabsmaessige sk@n

skal omfatte en eller flere af fglgende metoder:
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X/
°e

“Opndelse af revisionsbevis fra begivenheder, der er indtruffet frem til datoen pa revisors

erkleering” (ISA 540(R).18 litra. a.)

X/
°e

“test af, hvordan den daglige ledelse udgvede det regnskabsmeessige skgn” (ISA 540(R).18
litra. b.)

¢ “"fastlaeggelse af revisors punktestimat eller belgbsinterval” (ISA 540(R).18 litra. c.)

Den fgrste metode kan anvendes i det omfang, at begivenheder som indtraeffer frem til datoen for
revisors erklaering, understgtter det regnskabsmaessige sk@n. | nogle tilfaelde vil revisionsbevis ved-
rerende begivenheder indtruffet indtil datoen for revisors erklaering i sig selv vaere tilstraekkeligt og
egnet til at afdaekke den identificerede risiko. | andre tilfaelde vil denne testmetode kunne anvendes
i kombination med en af de andre metoder naevnt ovenfor. Uanset om denne testmetode anvendes
eller fravaelges, er revisor forpligtet til at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for alle de be-
givenheder, som indtraeffer mellem balancedagen og revisors erklaering, som matte medfgre aen-
dringer eller oplysninger til regnskabet jf. ISA 560. Revisors arbejde i forhold til ISA 560 kan pa den
made veaere saerligt relevant i forhold til regnskabsmaessige skgn (ISA 540(R).A91-A93).

Den anden metode kan anvendes i det omfang revisor gnsker at basere sig pa de underliggende
faktorer iledelsens udgvelse af det regnskabsmaessige skgn. Nar revisor tester hvordan ledelsen har
udgvet det regnskabsmaessige sk@n, skal revisor udforme revisionshandlinger som imgdekommer
de valg ledelsen har truffet i forbindelse med udarbejdelsen af skgnnet, det vaere sig metoder, data,
forudszetninger mv. som ledelsen har bragt til anvendelse ved udgvelse af skgnnet (ISA 540(R).22-
27). Anvendelsen af denne metode kan veaere passende i flere forskellige situationer, og herunder
ogsa situationer hvor ingen af de andre metoder er praktisk mulige at anvende, eller situationer
hvor en af de andre metoder ikke i sig selv er tilstraekkeligt til at afdaekke risikoen (ISA 540(R).A94).
Som fglge af at der altid vil ligge en raekke overvejelser og forudsaetninger til grund for ledelsens

sk@n kan denne metode som udgangspunkt altid anvendes.

Revisors tredje mulighed er at fastleegge et punktestimat eller belgbsinterval, som kan anvendes til
at vurdere ledelsens skgn. Ved anvendelse af denne metode fastlaegger revisor enten et konkret
belgb eller et belgbsinterval, pa baggrund af den model og de forudsaetninger som revisor finder
"rigtige”. Her vil revisor altsa enten fastlaegge et bestemt belgb eller et interval, hvormed en even-
tuel fejl vil vaere forskellen mellem revisors punktestimat og ledelsens punktestimat, eller hvis revi-

sor anvender belgbsinterval, forskellen mellem ledelsens punktestimat og den narmeste greense i
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revisors fastlagte interval (Nordlund, Lorentzon and Lind, Hans, 2021, s. 2). Dette kan illustreres ved

nedenstaende figur:

Figur 10: Revisors punktestimat og belgbsinterval

Revisors Afvigelse Ledelsens
punktestimat punktestimat

\ * Ve

/' k Y J'\

Afvigelse Ledelsens

Revisors .
punktestimat

belgbsinterval

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Nordlund et. al. s. 2

Figur 10 viser forskellen mellem et punktestimat og et belgbsinterval som omtalt i ISA 540(R). Denne
metode kan af revisor udfgres pa forskellige mader, herunder ved at anvende en anden model end
den som ledelsen har anvendt, anvende samme model som ledelsen men indtaenke alternative for-
udsaetninger, anvende revisors egen model eller endda anszette eller engagere en ekspert pa det
pageaeldende omrade til at udvikle eller anvende en model samt opstille forudsaetninger (ISA

540(R).A121).

Det er endvidere vigtigt ved revisionens udfgrelse at revisor udviser professionel skepsis. Som
naevnt ovenfor under afsnit 8.3.1 er dette et szerligt fokusomrade i opdateringen af ISA 540, hvor
professionel skepsis naevnes som et centralt element (ISA 540(R).8). Endvidere var det ogsa en af
malene i det oprindelige forslag om at opdatere ISA 540, at understrege vigtigheden af en passende
anvendelse af professionel skepsis ved revisionen af regnskabsmaessige skgn (IAASB, 2018, s. 4). Der
er altsa gget fokus pa revisors udgvelse af professionel skepsis, og ikke mindst revisors dokumenta-
tion heraf i forbindelse med revisionens udfgrelse. Netop dokumentationen af revisors udgvelse af
professionel skepsis kan vaere en udfordring, fordi den professionelle skepsis i hgj grad er et mindset

som revisor beaerer, som det ogsa er beskrevet i afsnit 8.3.
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Eksempler pa revisors udgvelse af professionel skepsis ved revision af regnskabsmaessige skgn i
praksis, kan findes i vejledende og forklarende materiale til ISA 540(R). Ydermere anfgres det at der
givetvis ikke er en entydig Igsning pa hvordan den professionelle skepsis dokumenteres, men at
revisionsdokumentationen skal tilsikres at tilvejebringe dokumentation for at revisor har udgvet
professionel skepsis i forbindelse med revisionen af det pagaeldende skgn (ISA 540 (R).A152). Disse
ggede dokumentationskrav abner igen op for diskussionen som naevnt i afsnit 8.3, om revisor udg-
ver professionel skepsis ved at forholde sig neutralt og objektivt eller ved at have en formodet tvivl
i forbindelse med revisionens udfgrelse. Naermere om revision af regnskabsmaessige skgn og udg-

velse af professionel skepsis i praksis fglger i opgavens efterfglgende afsnit.

9.4 Afsluttende handlinger og rapportering

Nar revisor har gennemfgrt sin revision og tilvejebragt tilstraekkeligt og egnet revisionsbeuvis til at
udtrykke sig om regnskabsafleeggers arsrapport, vil revisor foretage afsluttende handlinger, samt
foretage den forngdne rapportering til ledelsen af den regnskabsafleeggende virksomhed, samt til

sidst afgive sin erkleering pa regnskabet, og derved udtrykke sin officielle konklusion pa revisionen.

Revisors officielle rapportering bestar i revisionspategningen pa arsrapporten. For at udforme
denne pategning skal revisor konkludere, om man ved revisionen har opnaet hgj grad af sikkerhed
for at regnskabet er uden vaesentlig fejlinformation (ISA 700.11). Revisor vil dog typisk inden afgi-
velse af revisionspategningen foretage sin kommunikation af betydelige resultater fra revisionen til
den regnskabsaflaeggende virksomheds gverste ledelse. Her vil revisor kommunikere eventuelle be-
tydelige vanskeligheder ved revisionen, betydelige forhold som har veeret drgftet med den daglige
ledelse, omstaendigheder der pavirker formen pa revisors erkleering samt andre betydelige forhold

(ISA 260.16).

Med hensyn til regnskabsmaessige skgn kunne en eventuel kommunikation med den gverste ledelse
indeholde eventuelle forhindringer i form af manglende tilgaengelighed til information, en ualmin-
delig kreevende indsats for at opna revisionsbevis eller eventuelle forhold som kan andre i revisors

pategning, sdsom uenighed med den daglige ledelse (ISA 260.A21-A22).

Nar kommunikationen med den regnskabsaflaeggende virksomheds ledelse er gennemfgrt, skal re-

visor udtrykke sin officielle konklusion pa revisionen i form af en revisionspategning. Konklusionen
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baseres pa det opnaede revisionsbevis og udtrykker overfor regnskabsbrugeren hvorvidt regnskabet
i alle vaesentlige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med den geldende regnskabsmaes-
sige begrebsramme, samt hvorvidt regnskabet indeholder eller ikke indeholder vaesentlig fejlinfor-

mation (ISA 700.10-17).

10. Revision af earn-out

Med udgangspunkt i det praktiske eksempel vedrgrende indregning og maling af earn-out aftaler i
regnskabet i afsnit 6, sgger dette afsnit at beskrive og analysere pa udfordringer som dette giver for
revisor, samt hvordan disse af revisor kan afdaekkes. Afsnittet vil tage udgangspunkt i strukturen i
revisionsprocessen som er beskrevet i foregaende afsnit, og visualiseret i figur 7. Analysen heraf
tager ikke udgangspunkt i et bestemt vaesentlighedsniveau som revisor arbejder med, men forud-

saetter naturligvis at skennet vedrgrende earn-out aftalen er vaesentlig for revisors arbejde.

10.1 Identifikation af risici og revisors reaktion herpa

Som naevnt ovenfor vil revisor indledningsvis, i sin planlaegning af revisionen, foretage en indle-
dende risikovurdering, for at identificere eventuelle risici for vaesentlige fejl pa revisionsmals niveau.
Nar revisor foretager risikovurderingen pa revisionsmalsniveau for de regnskabsposter, som i dette
tilfeelde indeholder henholdsvis earn-out aktivet og forpligtelsen, vil revisor derved som naevnt i

foregdende afsnit overveje den iboende risiko og kontrolrisikoen for dette specifikke omrade.

Nar revisor skal adressere den iboende risiko forbundet med earn-out aftalen, vil revisor typisk vur-
dere denne pa baggrund af en raekke faktorer, som kan tale for eller imod at den iboende risiko
skulle veere hgjere eller lavere. Nogle af disse er neevnt under afsnit 9.2.1. | dette tilfaelde vil revisor
skulle vurdere disse faktorer for den pagaeldende regnskabspost vedrgrende earn-out. Dette kunne

gaores som fglger herunder:

R/

s Skonsmaessig usikkerhed — At der er skgnsmaessig usikkerhed forbundet med dagsvaerdien

af earn-out aftalen vil vaere en faktor som taler for en hgjere iboende risiko pa posten.
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% @get kompleksitet — Kompleksiteten af earn-out aftaler, og de opggrelser som ligger bag
dagsveaerdien kan variere. Det kan dog siges at der ikke er tale om rutinetransaktioner, hvilket
taler for en hgjere iboende risiko.

* Vaesentlig belpbsmaessig effekt af enkeltposter — Under antagelse af at skgnnet er vaesent-
ligt vil dette tale for en hgjere iboende risiko. Som det ogsa ses af figur 3, sa er den belgbs-

maessige effekt en af to definerende faktorer i fastlaeggelse af skgnnets veesentlighed.

X/
°e

Eventuel risiko for bias i regnskabsmaessige sk#n — | en situation hvor ledelsen kunne have
en sarlig interesse i at overvurdere eller undervurdere dagsvaerdien af earn-out aftalen, vil
dette tale for en hgjere iboende risiko. Dette kunne eksempelvis vaere ledelsens interesse i

at pavirke resultatet i en bestemt periode eller lignende.

Derudover skal revisor adressere kontrolrisikoen forbundet med regnskabsposten. Denne afhaenger
som naevnt af virksomhedens kontrolprocedurer, processer, funktionsadskillelse mv. pa det pagael-
dende regnskabsomrade. Eksempelvis vil kontrolrisikoen nedbringes hvis der er review/godken-
delse af det regnskabsmaessige sk@n som foretages ved indregning og maling af earn-out, hvorimod
kontrolrisikoen vil veere hgjere hvis det blot er en enkelt person som udgver skgnnet uden indblan-
ding fra andre. Generelt er det vigtigt i risikovurderingsprocessen, at revisor opnar en forstaelse for
virksomheden og dennes omgivelser, samt en forstaelse for det interne kontrolmiljg, saerligt i for-

bindelse med regnskabsmaessige skgn (ISA 540(R).13).

Udover disse risikofaktorer vil revisor i forbindelse med sin revisionsplanlaegning overveje en raekke

faktorer som knytter sig til skgnnet. Af disse faktorer vil kunne naevnes:

0,

+» Den af ledelsen valgte og anvendte metode

*

+* Hvilke forudsatninger virksomheden anvender ved udgvelse af skgnnet
7

+* Hvilke data ledelsen anvender, og derfor ligger til grund for opggrelsen af skgnnet, i dette

tilfeelde dagsvaerdien (ISA 540(R).16).

Ved earn-out forpligtelser har revisor typisk den szerlige udfordring, at de forudsaetninger og data
som ligger til grund for skpnnet vil vaere materiale som er udarbejdet af virksomheden selv, og i
meget lav grad er baseret pa eksterne kilder, hvilket ogsa ses i indregningseksemplet i afsnit 6. De
revisionsmaessige udfordringer forbundet med dette omtales naeermere i efterfglgende afsnit ved-

rgrende udfgrelsen af revisionen af earn-out aftalen.
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Revisor skal endvidere, som en del af sine risikovurderingshandlinger foretage en vurdering af tidli-
gere foretagne regnskabsmaessige skgn, og her meget gerne skgn af samme art, hvilket ogsa kaldes
et retrospektivt review (ISA540(R).14). | dette tilfaelde vil revisor altsa forholde sig til eventuelle tid-
ligere skgn vedrgrende betingede vederlag og udfaldet heraf, for at vurdere pa ledelsens evne til at
udgve denne type af sk@gn. Revisor vil anvende sine observationer herfra i sin risikovurdering. Altsa
vil et tidligere sken vedrgrende betingede vederlag, hvor man ved fgrste indregning har skgnnet
vaesentlig forkert i forhold til udfaldet, have en negativ indflydelse pa risikovurderingen, og vice
versa. | dette tilfeelde hvor virksomhedens budgetter i hgj grad ligger til grund for det regnskabs-
maessige sk@n, kan det ogsa veere relevant at sammenholde tidligere budgetter med realiserede

resultater for at vurdere ledelsens evne til at budgettere.

Revisor skal endvidere overveje kundens og revisors egen brug af eksperter. | dette tilfalde er der,
som det ses i afsnit 6, ikke anvendt eksterne eksperter i forbindelse med sk@gnnet, hvorfor dette ikke
vil vaere af relevans for revisionen af dette omrade. Revisor skal ogsa fastleegge hvorvidt revisions-
teamet har brug for eksperthjzelp for at udfgre risikovurdering og udforme revisionshandlinger (ISA

540(R).15). Dette vil ikke veere tilfeeldet her.

Herefter vil revisors risikovurdering vaere udmgntet i en konkret risiko for vaesentlige fejl, pa be-
stemte revisionsmal. Revisor vil i dette tilfaelde have skgnsmaessig usikkerhed vedrgrende den ngj-
agtige veerdi af earn-out aftalen, og derved vil det primaere revisionsmal ved revisionen heraf typisk
veere vaerdianseettelsen af henholdsvis aktivet (goodwill) samt forpligtelsen som affgdes af aftalen.
Pa baggrund af postens skensmaessige usikkerhed, forgget kompleksitet, at der er tale om ikke kon-
tinuerligt tilbagevendende skgn, samt risiko for eventuel bias vurderes risikoen her at vaere hgjere-
normal. Det vurderes ikke at der er tale om en betydelig risiko da sk@nnet ikke er meget komplekst,
at der ikke er nogen oplagt eller forudindtaget risiko for besvigelser pa revisionsmalsniveau, og at

transaktionen ikke involverer vaesentlige transaktioner med neaertstaende parter (ISA 315.28).

Revisors reaktion pa risici:

Revisor skal nu overveje sin reaktion pa de identificerede risici forbundet med de regnskabsposter
som indeholder elementer af earn-out aftalen. Her skal revisor gg@re sig overvejelser omkring art,

omfang og tidsmaessig placering i overensstemmelse med ISA 330, som naevnt under afsnit 9.2.2.
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Art:

Nar revisor skal overveje arten af sine revisionshandlinger, er det som naevnt under afsnit 9.2.2 en
overvejelse om revisor vil afdakke risikoen for vaesentlige fejl ved udfgrelse af kontroltest, sub-
stanstest eller en blanding af de to. Revisor skal her holde sig for gje at der skal foretages nogen
grad af substansrevision, i henhold til de kraevede metoder i ISA 540(R).18, og som naevnt under
afsnit 9.3. Overvejelsen er saledes hvorvidt revisor vil supplere sin substansrevision med test af kon-
troller. Revisor kan her anvende kontroller safremt man har en forventning om at kontrollerne fun-
gerer effektivt, eller at man ikke er i stand til at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis gennem
substansrevision. Desuden skal revisor ngje overveje om test af kontroller er effektivt, og derved i

overensstemmelse med “god revisorskik” som omtalt under afsnit 8.2 samt i gvrigt ISA 200.

Det vurderes at revisor mest effektivt afdaekker risikoen for vaesentlige fejl gennem udfgrelse af
substanshandlinger, og derved altsa ikke med hensyn til earn-out aftalen baserer sig pa kontrollers
operationelle effektivitet. Denne vurdering skyldes, at skgn vedrgrende earn-out aftaler i dette til-
feelde ikke vurderes at vaere et kontinuerligt tilbagevendende skgn, og derved vurderes det at man
i hgjere grad kan opna forstaelse og indsamle revisionsbevis pa en effektiv made gennem substans-

handlinger.

Det bgr overvejes om substanshandlinger skal vaere analytiske substanshandlinger, detailtest eller
en blanding af disse. Generelt kan det siges at analytiske substanshandlinger primaert er anvendelige
pa regnskabsposter med store datamangder, som ma forventes at vaere forudsigelige over tid (ISA
330.A44). Det vurderes derfor ikke at veere relevant at anvende analytiske substanshandlinger i

denne sammenhaeng.
Omfang:

Omfanget af substanshandling er typisk ensbetydende med stgrrelsen af stikprgven som tages pa
en regnskabspost. Imidlertid er andre forhold ogsa relevante, men dog kan det siges at omfanget af
substanshandlinger bestemmes af den iboende risiko der er pa regnskabsposten, og som i dette
tilfeelde ikke er afdaekket af kontroller. Som det fremgar af ISA 500.A53 sa star 3 metoder til revisors

radighed ved udvaelgelse af elementer til test for at opna revisionsbevis:

1. Udveelgelse af alle elementer

2. Udveelgelse af specifikke elementer
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3. Revision ved brug af stikprgvevis udvaelgelse

Ved revisors revision af earn-out aftalen vurderes det ikke at vaere relevant at anvende revision ved
stikpr@vevis udveelgelse, da der ikke er tale om en population af transaktioner som stikprgvevis kan
testes for at opnar revisionsbevis. Udvalgelse af specifikke elementer er vanskelig at anvende i
denne situation, da det er sveert at udskille et “element” fra en population som kun udggres af earn-
out aftalen og opggrelsen af dennes dagsveaerdi. Derfor vurderes revision af alle elementer at vaere

passende i denne situation.

Omfanget i form af maengden af revisionsbevis som skal opnas i denne sammenhaeng, er naturligvis
bestemt af den identificerede risiko. Som det er fastslaet ovenfor er risikoen vurderet at vaere hg-
jere-normal. Herved vil omfanget af opnaet revisionsbevis skulle overstige regnskabsposter med

normal/lav risiko, men dog vaere maerkbart mindre end pa poster med betydelig risiko.
Tidsmaessig placering:

Som det er omtalt ovenfor, kan revisor i stgrre eller mindre omfang veelge at udfgre revisionshand-
linger i Ipbet af regnskabsaret, som Igbende revision. Under antagelse af at den regnskabsaflaeg-
gende virksomheds regnskabsar Igber fra 01.07 til 30.06, og det faktum at virksomhedsovertagelsen
er effektueret 1. januar jf. afsnit 6, vil det vaere muligt for revisor at adressere det indledende skgn
ved opgegrelsen af dagsveerdien i Igbet af regnskabsaret. Det kan veere en fordel for revisor at fore-
tage handlinger inden statusrevisionen, da man pa den made stifter bekendtskab med det regn-

skabsmaessige skgn og g@r sig selv bedre i stand til at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbeuvis.

Revisor har saledes identificeret relevante risici, vurderet disse risici, samt fastlagt sin reaktion pa

disse. Revisors risikovurdering og fastlagte strategi kan opsummeres ved nedenstaende:
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Figur 11 — Revisors revisionsstrategi

Reaktion pa

Identifikation af risici identificerede risici

Hgjere normal Substansrevision

Udvzelgelse af alle elementer

Veerdiansaettelse

Goodwill & earn-out .
. Lpbende + Status revision
forpligtelse

Kilde: Egen tilvirkning

Saledes har revisor identificeret og vurderet risici forbundet med earn-out aftalen, samt fastlagt en
strategi for revisionen af disse risici. Pa baggrund heraf kan revisor pabegynde revisionen af disse

omrader.

10.2 Revisionens udfgrelse

Revisor vil nu pabegynde udfgrelsen af de handlinger som der er vurderet at veaere passende i for-
bindelse med revisors planleegning, som beskrevet ovenfor. Revisors indledende revisionshandlin-
ger vil udgves ved Igbende revision, for at adressere det skgn som ledelsen har udarbejdet i forbin-
delse med virksomhedsovertagelsen som er foretaget midt i regnskabsaret. Revisor vil alt andet lige

antage, at den kgbesum som indregnes i forbindelse med det oprindelige skgn, forbliver uaendret
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da man som udgangspunkt vil forvente at alle tilgaengelige informationer pa overtagelsestidspunk-
tet er afspejlet i opggrelsen af dagsvaerdien. Pa denne made kan revisor “ngjes” med at forholde sig

til dagsvaerdien af earn-out forpligtelsen pa balancedagen ved statusrevisionen.

10.2.1 Lgbende revision — revision af oprindeligt regnskabsmaessigt skgn

Efter revisor har konkluderet at der er tale om et vaesentligt skgn, skal revisor overveje hvilken til-
gang han vil anvende til at teste ledelsens regnskabsmaessige skgn. Der er i ISA 540(R) naevnt 3 til-
gange til at teste det regnskabsmaessige skgn, hvoraf mindst én skal finde anvendelse. Se i gvrigt
omtale af disse i afsnit 9.3. Ved den Igbende revision vil revisor som naevnt adressere dagsveerdien
af kebesummen. Det vurderes her, at revisor kan anvende en kombination af 2 af de 3 tilgange som
er naevnt i ISA 540(R). Saledes kan revisor anvende en kombination af test af hvordan ledelsen har

udgvet det regnskabsmaessige, samt at fastlaegge et belgbsinterval.

Som naevnt ovenfor under afsnit 9.3 vil revisor ved test af hvordan ledelsen har udgvet det regn-
skabsmaessige skgn, saerligt skulle forholde sig til 3 overordnede punkter, nemlig metoder, forud-
seetninger og data som ledelsen har anvendt ved udgvelsen af skgnnet. Revisor vil indledningsvist
forholde sig til disse punkter, for derefter at fastleegge et belgbsinterval og derved opna tilstreekke-

ligt og egnet revisionsbevis for posten.
Metoder:

Nar revisor forholder sig til de af ledelsen anvendte metoder ved udarbejdelsen af det regnskabs-
maessige skgn, er det indledningsvist vigtigt at revisor forholder sig til om de valgte metoder er i
overensstemmelse med den relevante begrebsramme, det vare sig IFRS eller ARL, samt hvorvidt
der er aendret pa metoden i forhold til eventuelle tidligere skgn (ISA 540(R).23). Det er slaet fast
ovenfor under afsnit 5.3.2, at bestemmelserne om opggrelse af kebesummen til dagsvaerdi i IFRS 3
er i overensstemmelse med reglerne i ARL. Ledelsen har jf. afsnit 6.1.1 valgt at anvende indkomst-
metoden, og herunder en nutidsvaerdimetode, til at fastseette dagsvaerdien af kebesummen, hvilket

er i overensstemmelse med IFRS 13, og derved i overensstemmelse med begrebsrammen.

Da revisor nu har fastlagt at den valgte metode for udgvelse af skgnnet er i overensstemmelse med
begrebsrammen, er der en raekke andre forhold som revisor skal vurdere med hensyn til den an-

vendte metode jf. ISA 540(R).23. Disse forhold og vurderinger fremgar nedenfor:
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¢ Valget af metoden medfgrer indikationer pa manglende neutralitet hos ledelsen: | dette
tilfeelde har ledelsen valgt at anvende indkomstmetoden, pa baggrund af at denne er vurde-
ret bedst at afspejle veerdien af de fremtidige pengestrgmme, samt at det praktisk er svaert
at anvende markedsmetoden eller omkostningsmetoden ved opggrelse af dagsvaerdien af
en earn-out aftale. Valget af metode vurderes derfor ikke at indikere manglende neutralitet.
*» Om foretagne beregninger er i overensstemmelse med den valgte metode og er matema-
tisk ngjagtige: Revisor bliver forelagt de beregninger og den beskrivelse som fremgar af af-
snit 6.1.1, og kan konkludere at disse er i overensstemmelse med den valgte metode jf. oven-

for. Revisor genberegner disse og sikrer pa denne made at de er matematisk ngjagtige.

X/

»  Om integritet af forudsaetninger er opretholdt: Revisor kan konkludere at ledelsen har op-
retholdt ngjagtigheden og fuldsteendigheden af forudsaetninger gennem alle faser af opgg-

relsen pa baggrund af beregninger og beskrivelser i afsnit 6.1.1.

Revisor kan saledes konkludere at ledelsen med hensyn til valg af metoder har handlet i overens-
stemmelse med den relevante begrebsramme, samt at den valgte metode er passende til det rele-

vante formal.
Betydelige forudsatninger:

Revisor vil efter at have vurderet den/de valgte metode(r), skulle vurdere egnetheden af de bety-
delige forudszetninger, som er lagt til grund for det regnskabsmaessige skgn. Revisor vil her have til
opgave at adressere de forudseetninger som er vaesentlige, i ledelsens udgvelse af det regnskabs-
maessige sk@n. Revisor identificerer i dette tilfeelde szerligt 3 forudsaetninger som er vaesentlige i
forhold til udfaldet af det regnskabsmaessige skgn. Disse forudsatninger er virksomhedens drifts-
budget, de sandsynlighedsvaegte som er anvendt i beregningen samt tilbagediskonteringsfaktoren

(WACC).

Driftsbudgettet er en vaesentlig forudsaetning til at forudsige om virksomheden vil vaere i stand til,
at realisere en indtjening som medfgrer en udbetaling som fglge af den indgaede earn-out aftale.
Som naevnt under afsnit 10.1 kan det i dette tilfeelde veere relevant for revisor at foretage et indled-
ningsvist retrospektivt review af tidligere budgetteringer ved at sammenholde foregaende drifts-
budgetter med realiserede resultater. Revisors retrospektive review kan omfatte det antal ar, som

revisor gnsker at anvende i sin vurdering af ledelsen evne til at budgettere. Et eksempel herpa kan
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ses i bilag 4, som kan opsummeres som nedenfor, hvor det ses at ledelsen i deres budgettering har
veeret forholdsvis praecise i deres budgettering. Det ses dog at man i begge ar har budgetteret en

smule for lavt i forhold til hvad der faktisk er realiseret:

202X-2 (Ar-2) Realiseret  202X-1(Ar-1) Realiseret

Resultat fgr skat 2.455.000,00 2.550.745,00 2.397.500,00 2.500.592,50
Afvigelse resultat fgr skat 95.745,00 103.092,50
3,9% 4,3%

Budgetteringsprocessen vurderes pa denne baggrund at veere passende til brug for denne type regn-
skabsmaessige skgn. Revisor kan dog inkludere det faktum at ledelsen har veeret en smule forsigtige

i sin budgettering, i sin fastlaeggelse af et belgbsinterval.

Sandsynlighedsvaegtene som er anvendt i opggrelsen af dagsveerdien af det betingede vederlag, er
i hgj grad baseret pa ledelsens budget og forventninger for de kommende ar. At budgetteringen
givetvis er en smule forsigtig kunne indikere, at sandsynligheden for at indfri klausulerne i earn-out
aftalen er endnu hgjere end den af ledelsen anvendte sandsynlighed. Det kan dog ogsa anfaegtes
om ledelsens anvendelse af 65% sandsynlighed for at indfri klausulen vedrgrende periode 1 er sat

hgjt, set i lyset af at taerskelvaerdien er sa teet pa det budgetterede resultat.

Tilbagediskonteringsfaktoren som er anvendt, er i dette tilfaelde simplificeret og baseret pa eksterne
og anerkendte kilder, som det ses af afsnit 6.1.1. Den simplificerede diskonteringsfaktor fortsaettes

i dette afsnit, og anfaegtes derfor ikke.

Ved vurdering af disse forudsatninger er det saerligt vigtigt at revisor udgver professionel skepsis, i
forhold til de vurderinger som ledelsen laegger til grund ved opggrelsen. Udgvelsen af professionel
skepsis er i gvrigt saerligt vigtig nar der foreligger en stgrre udsathed for manglende neutralitet hos
ledelsen. | et tilfelde som dette er det relevant for revisor at overveje, hvorvidt ledelsen har en
seerlig interesse i at earn-out aftalen indregnes til henholdsvis hgjere eller lavere vaerdi. Ledelsen
kunne eksempelvis have en interesse i at indregne earn-out aftalen til en for hgj veerdi, for pa den
made at skabe en indtaegt ved reguleringen af forpligtelsen til dagsveerdi ved fremtidige vurderin-
ger. Her er det ogsa vigtigt at revisor sikrer sig, at den professionelle skepsis er dokumenteret, der

som navnt ovenfor under afsnit 9.3 er en af hensigterne bag opdateringen af ISA 540. | dette
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tilfeelde vil revisor skulle dokumentere sin professionelle skepsis overfor de forudssetninger som er
anvendt, som omtalt ovenfor. Dette kunne ggres ved at dokumentere de overvejelser som er gjort
ombkring rigtigheden, fuldsteendigheden og ngjagtigheden af forudsaetningerne, samt en vurdering
af risikoen for manglende neutralitet hos ledelsen. Herunder kunne det ogsa vaere muligt for revisor
at anvende sin egen forventning til udviklingen, pa baggrund af sit kendskab til virksomheden, til at

stille sig skeptisk overfor eksempelvis driftsbudgettet.

Revisor kan altsa pa baggrund af sin vurdering af egnetheden af de underliggende forudsatninger,
konkludere at budgettet givetvis er en smule konservativt set i lyset af tidligere ars realiseringer, og

derved ogsa at sandsynlighedsvaegtene i lyset heraf kan genovervejes.
Data:

Valget af data omfatter primaert budgetdata. Revisor b@r overveje en raekke faktorer, som beskrevet
i ISA 540 inklusiv vejledende materiale hertil (ISA540(R).A106-108). Disse overvejelser er beskrevet
nedenfor:

0,

+» Rationale for valg af data: Ledelsen valger budgetdata, som ma forventes at veere gennem-
gaet af virksomhedens gverste ledelsesorgan, som vaerende den bedste data til at skgnne
over den fremtidige indtjening.

+ Passende data efter omstandighederne: Med henblik pa arten af det regnskabsmaessige
sken, som afhaenger af den fremtidige indtjening, ma disse data siges at vaere passende i
denne forbindelse.

¢ Relevans og palidelighed af data: Data i form af budgetter ma siges at vaere relevante jf.

ovenfor. Palideligheden er dog svaerere at vurdere pa da der er tale om forventninger til

fremtiden. Det ma dog siges at den daglige og @verste ledelse i kraft af sin position og for-
ventede erfaring bgr vaere i stand til, at udforme et realistisk budget og dermed tilstraekkelig

palidelige data til brug for revisionen i denne situation.

Det kan pa dette grundlag konkluderes at den valgte data er naerliggende at anvende, passende

samt i tilstraekkelig grad relevant og palidelig til brug for det regnskabsmaessige skgn.

Da der i denne situation ma siges at veere en betydelig grad af skensmaessig usikkerhed forbundet
med de underliggende forudsaetninger og data, som beskrevet ovenfor, vurderes det at veere pas-

sende for revisor at fastleegge et belgbsinterval til at opna hgjere grad af revisionsbevis. Her vil det
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ogsa vaere muligt for revisor at tage hgjde for og vurdere pa fglsomheden af de underliggende for-

udszetninger og data.
Fastlaeggelse af revisors belgbsinterval:

Revisor har nu foretaget test af, hvordan ledelsen har udgvet det regnskabsmaessige skgn og kon-
kluderet at det er passende, at anvende belgbsinterval til at opna tilstraekkeligt og egnet revisions-
bevis herfor. Sddanne yderligere handlinger skal i henhold til ISA 540(R) veere udformet til at adres-
sere de ovenfor beskrevne forhold (data, metoder og forudsaetninger). Revisor skal i denne forbin-
delse overveje om det fastlagte belgbsinterval kun indeholder belgb, som understgttes af tilstraek-
keligt og egnet revisionsbevis samt forholde sig til risikoen for vaesentlige fejl i de oplysninger i regn-

skabet som beskriver den skensmaessige usikkerhed, og som ikke afdakkes af belgbsintervallet.

Revisor vil i dette tilfeelde fastleegge sit belgbsinterval ved at anvende samme model som den dag-
lige ledelse har anvendt, men samtidig inkludere alternative forudsaetninger og/eller datakilder i

forhold til dem der er anvendt af ledelsen (ISA 540(R).A121).
Revisor anvender nedenstdende forudsaetninger til sit belgbsinterval:

¢ Budget: Revisor har pa baggrund af sit retrospektive review og sit kendskab til virksomheden
fastslaet at budgetteringen typisk er forholdsvist konservativ. Pa baggrund heraf anvender
revisor et budget som er 4% “forbedret” i sin fastlaeggelse af belgbsinterval.

¢ Sandsynlighed: Sandsynlighedsvaegtene haeves med 4% pa baggrund af ovenstdaende. Der-
udover tillaegges disse en usikkerhed pa +/- 5%-point, for at skabe det interval som revisor

mener at kunne underbygge med tilstraekkeligt og egnet revisionsbeuvis.

Revisors udarbejdede bilag som ligger til grund for belgbsintervallet, i form af opdateret budget med
+4% indtjening samt beregningen af belgbsintervallets gvre og nedre graense kan ses i bilag 5. Op-

summering af revisors fastleeggelse af belgbsinterval kan opsummeres ved nedenstaende:
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Figur 12 — Revisors belgbsinterval

Den daglige ledelses regnskabsmaessige skgn 3.572.675,86
Revisors belgbsinterval - @vre graense 3.898.726,42
Revisors belgbsinterval - Nedre greense 3.532.439,37
Revisors
Ledelsens belsbsinterval

punktestimat /
| |

3.000.000 3.532.435 3.898.726 4.000.000

Kilde: Egen tilvirkning

Revisor kan saledes pa denne baggrund konkludere at ledelsens punktestimat ligger indenfor det af
revisor fastlagte belgbsinterval. Det kan ligeledes konkluderes at ledelsens punktestimat som fglge
af de konservative budgetter ligger taet pa den nedre graense af revisors belgbsinterval. Altsa er der
ingen afvigelse mellem revisors belgbsinterval og ledelsens punktestimat, og dermed ingen konsta-

teret fejl i ledelsens skgn.

Saledes har revisor afsluttet sine revisionshandlinger foretaget ved Igbende revision, for at adres-
sere det oprindelige skgn over earn-out aftalen som er indgaet i forbindelse med virksomhedssam-
menslutningen pr. 1. januar. 202X. Revisor genbesgger skgnnet ved revision af den efterfglgende
maling af forpligtelsen ved statusrevisionen. Revisors handlinger i denne forbindelse er gennemgaet

og analyseret i naeste afsnit.

10.2.2 Statusrevision — Revision af efterfglgende maling

Revisor har adresseret det oprindelige skgn foretaget i forbindelse med earn-out aftalen ved sin
lgbende revision, og skal nu genbesgge skgnnet da ledelsen ved hver balancedag skal male forplig-
telsen til dagsvaerdi som beskrevet under afsnit 5.3. Indledningsvist konstaterer revisor at ledelsen

har fastholdt sit skgn og at forpligtelsen derfor er uandret med en dagsvaerdi pa 3.572.676 kr.
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Revisor har indledningsvist testet hvordan ledelsen har udgvet sit regnskabsmaessige sk@n, samt
fastlagt et belgbsinterval. | forbindelse med statusrevisionen konkluderer revisor, at det er passende
at opna revisionsbevis fra begivenheder, som er indtruffet frem til datoen pa revisors erklaering samt
at genbesgge det oprindelige belgbsinterval. Da ledelsens regnskabsmaessige skgn er uzendret, har

revisor fortsat viden om ledelsen udgvelse af skgnnet fra sine tidligere foretagne handlinger.

Revisor adresserer indledningsvist begivenheder som er indtruffet frem til datoen for revisors er-
kleering. Balancedagen er som naevnt ovenfor 30.06.202X og revisionen finder sted i august maned,
hvor regnskabet godkendes pa virksomhedens generalforsamling 01.09.202X. Revisor adresserer
saledes indtjeningen i det regnskab som revideres, for at konkludere pa om den forelgbige indtje-
ning er i overensstemmelse med forventningerne. Her konkluderer revisor at man fra januar — juni
i ar 202X har haft et overskud f@r skat pa 1.650.000 kr. Revisor gennemgar endvidere manedsregn-
skabet for juli maned og konstaterer at der er realiseret et resultat fgr skat pa 225.000 kr. Der er
saledes realiseret et overskud pa 1.875.000 kr. i de fgrste 7 maneder af earn-out aftalens fgrste ar.
Normaliseres denne indtjening til 12 maneder vil det resultere i et resultat fgr skat pa 3.214.286 kr.,
som er hgjere end det forventede resultat i aftalens fgrste ar. Revisor konstaterer endvidere igen-
nem gvrige dele af sin revision, at den ggede indtjening skyldes en raekke ekstraordinaere ordrer fra
en kunde, som alle skal leveres i forbindelse med et projekt som kunden udfgrer i 202X. Pa denne
baggrund forventes stigningen i indtjeningen ikke at fortsaette i de kommende ar, men forventes
derimod at veere begranset til 202X. Pa baggrund af disse nye informationer som revisor opnar ved
statusrevisionen, opdaterer revisor sit belgbsinterval. Den eneste &ndrede forudsaetning er indtje-

ningen i earn-out aftalens fgrste ar. Opdateringen af revisors belgbsinterval ses nedenfor:
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Figur 13 — Revisors opdaterede belgbsinterval

Den daglige ledelses regnskabsmaessige skgn | 3.572.675,86

Revisors belgbsinterval - @vre graense 4,133.073,84
Revisors belgbsinterval - Nedre graense 3.766.786,79
Revisors
Ledelsens belgbsinterval

punktestimat 184.111 /

3.000.000 3.766.786 4.133.0744.500.000

Kilde: Egen tilvirkning

Revisor kan ved denne handling konstatere at der er en afvigelse mellem revisors belgbsinterval og
ledelsens punktestimat. Afvigelsen er pa 194.111 kr., og fordrer i denne forbindelse seerligt to over-

vejelser for revisor. Disse overvejelser er nedenstaende:

1) Vaesentlighed — Revisor sammenholder afvigelsen med det fastsatte veesentlighedsniveau
for at fastsla om fejlen er vaesentlig for revisionen og dermed for regnskabsbruger.

2) Rettelse af fejl — Revisor bgr overveje hvordan en eventuel rettelse skal foretages. | dette
tilfeelde afhaenger det af hvorvidt forholdet omkring de ekstraordinzere ordrer var kendt pa
overtagelsestidspunktet, da dette er bestemmende for om rettelsen skal fgres i resultatop-
gorelsen eller om den skal reguleres i den oprindelige kgbesum og dermed goodwill, jf. be-

skrivelsen i afsnit 5.3.3.

Her konstateres det at forholdet omkring de ekstraordinaere ordrer ikke var tilgaengelige pa tids-
punktet for overtagelsen og udgvelsen af det oprindelige sk@n, og fejlen rettes dermed ved at gge
forpligtelsen med 194.111 kr., samt at indregne denne regulering som en omkostning i resultatop-
gorelsen. Pa balancedagen udggr earn-out forpligtelsen saledes 3.766.787 kr., og revisor har saledes
opnaet tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for posten, og kan dermed afslutte sin revision af om-
radet. Safremt det af revisor vurderes at vaere relevant, kan det kommunikeres til ledelsen, hvordan

omradet revisionsmaessigt er afdaekket, samt resultatet heraf (ISA 540(R).39).
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10.2.3 Seerlige overvejelser i forbindelse med opdateringen af ISA 540

Nar revisor udfgrer sine handlinger og ikke mindst udarbejder sin dokumentation herfor, er det vig-
tigt at revisor er saerligt opmaerksom pa de opdaterede krav der er i ISA 540(R) sammenlignet med
tidligere. For det regnskabsmaessige sk@gn vedrgrende earn-out aftaler er nedenstaende elementer

vurderet at vaere saerligt vigtige at rette opmaerksomheden imod (IAASB, 2018b, s. 3-4).

% (get fokus pa iboende risiko og kontrolrisiko som raekker ud over skgnsmaessig usikkerhed,
som det er beskrevet under afsnit 10.1.

+ Udvidede retningslinjer for reaktion pa identificerede risici, herunder saerligt udvidede ret-
ningslinjer for overvejelser om metoder, forudsaetninger og data nar man tester hvordan
den daglige ledelse har udgvet skgnnet. Se her ogsa afsnit 10.2.1.

+» Den ggede fokus pa revisors professionelle skepsis i bade revisionens udfgrelse og dokumen-

tationen heraf.

Det er altsa seerligt vigtigt, som det ogsa ses af foregaende afsnit, at revisor nu har fokus pa at udgve
og dokumentere en risikovurdering som har fokus pa bade iboende risiko og kontrolrisiko, som ikke
tidligere har veeret det primaere fokus i ISA 540. Det er endvidere vigtigt at revisor foretager og
dokumenterer de korrekte og ngdvendige handlinger for at imgdega de identificerede risici, som
underbygges af de yderligere retningslinjer som er tilfgjet til ISA 540(R), og som ogsa fremgar af

foregaende afsnit.

Med hensyn til professionel skepsis er det i ISA 540(R) et seerligt fokuspunkt, og har som naevnt i
afsnit 8.3.1 ogsa veaeret en del af baggrunden for opdateringen af standarden. Det har i leengere tid
veeret vigtigt at revisor har udgvet professionel skepsis, men der skabes nu ogsa seerligt fokus pa
revisors evne til at dokumentere hvordan man har forholdt sig skeptisk. Det er derfor vigtigt at re-
visor har fokus pa at sikre, at dokumentationen viser, hvordan revisor har forholdt sig skeptisk ved

udfgrelsen af de handlinger som er beskrevet i foregaende afsnit.

10.3 Refleksion over brugen og opdateringen af ISA 540(R)

Den opdaterede ISA 540(R) har til formal at danne grundlag for og vejlede revisor i sin revision af

poster, som indeholder regnskabsmaessige skgn. Ved ovenstaende gennemgang af revisionen af
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earn-out aftaler i forbindelse med virksomhedsovertagelser, har det givet anledning til refleksion

over brugen og opdateringen af ISA 540(R).

Det ma siges at regnskabsmaessige skgn kan veere meget forskelligartede. Derfor kan det ogsa veere
sveert at udforme en revisionsstandard, som kan generaliseres til alle typer af regnskabsmaessige
sken. Som det ses af ovenstaende afsnit, er en af de saerlige udfordringer med netop denne type
regnskabsmaessige skgn, at de underliggende data og forudsaetninger i hgj grad bestar af den aflaeg-
gende virksomheds interne data. Sadanne udfordringer er op til den konkrete revisor at handtere,

uden konkrete retningslinjer fra ISA 540(R).

Endvidere kan det diskuteres hvorvidt opdateringen af ISA 540(R), er en reel opdatering af retnings-
linjerne, eller om det i virkeligheden er en kodificering af "best practice” efter de eksisterende ret-
ningslinjer pa omradet. Opdateringen af ISA 540(R) havde jf. IAASB til formal at sikre mere robuste
retningslinjer og detaljeret vejledning for revision af regnskabsmaessige sk@n, samt at understrege
betydningen af, at professionel skepsis anvendes pa den korrekte made (IAASB, 2018b). Herved er
der altsa tale om klarificering af i forvejen eksisterende retningslinjer pa omradet, hvorved det kan
diskuteres om opdateringen “blot” er en kodificering af “best practice”, for at sikre at flere revisorer

narmer sig "best practice” i revisionens udfgrelse og dokumentation.

11. Delkonklusion

Det kan pa baggrund af ovenstaende afsnit vedrgrende revisors ansvar og handlinger i forbindelse
med revisionen konstateres, at revisor star overfor en raekke udfordrende problemstillinger nar re-
visionen skal foretages af et omrade praeget af regnskabsmaessige skgn. For at opsummere og kon-

kludere herpa er nedenstaende revisionsinstruks til brug for revision af earn-out aftaler udarbejdet.
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Revisionsinstruks til brug for revision af earn-out aftaler

Denne revisionsinstruks kan anvendes i tilfeelde hvor regnskabsafleegger har indgaet aftale om be-
tingede vederlag i forbindelse med en virksomhedssammenslutning. Revisionen skal udfgres af en
statsautoriseret revisor i overensstemmelse med galdende revisionsstandarder og dansk lov i gv-

rigt.
Handlinger:

Planlzegning:

e Opna og dokumentér forstaelse af virksomheden og dennes omgivelser, herunder internt
kontrolmiljg, med fokus pa forhold der kan vaere relevante for revisionen af earn-outs.

e Foretag gennemgang af udfaldet af tidligere regnskabsmaessige sk@n, herunder tidligere
earn-out aftaler, lignende skgn eller skgn som indgar som forudseetning i opggrelsen (bud-
get).

e Identificér, vurdér og dokumentér risici for vaesentlige fejl pa relevante regnskabsposter pa
revisionsmalsniveau. Inkludér bade iboende risiko og kontrolrisiko i denne vurdering. Ved
vurdering af iboende risiko, veer da szerligt opmaerksom pa nedenstaende punkter:

o Skgnsmaessig usikkerhed

o Kompleksitet

o Belpbsmaessig storrelse og effekt af skpnnet

o Eventuel forgget risiko for manglende neutralitet hos ledelsen

e Opna forstaelse for den/de af ledelsen anvendte metode(r), forudsaetninger og data ved op-
gorelsen af earn-out aftalen.

e Fastlaeg en passende reaktion pa de identificerede risici, herunder arten, omfanget og den
tidsmaessige placering af de yderligere handlinger. Ved planlaegning af de yderligere hand-

linger, vaer da opmaerksom pa de kraevede handlinger i ISA 540(R).18, som naevnt nedenfor.

Udfgrelse:

e Udfgr og dokumentér de planlagte handlinger, og anvend som minimum én af fglgende

handlinger:
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o Opnaelse af revisionsbevis fra begivenheder indtruffet frem til dagen for revisionser-
kleeringen. Vurdér her saerligt om nogle begivenheder taler for eller imod et seerligt
udfald af earn-out aftalen.

o Test af hvordan den daglige ledelse har udgvet det regnskabsmaessige skgn. Denne
test skal veere fokuseret pa den/de af ledelsen anvendte metode, forudsaetninger og
data.

o Fastleeggelse af belgbsinterval — enten med udgangspunkt i ledelsens metode, men
med overvejelse af alternative forudsaetninger og data, eller ved anvendelse af egen
metode.

e Det anbefales at foretage test af hvordan ledelsen her udgvet det regnskabsmaessige skgn.
Kombinér gerne denne tilgang med @vrige, alt efter om der er indtruffet relevante begiven-

heder pa tidspunktet for revisionen.

Dokumentation:

e Ved dokumentationen af revisionens udfgrelse, veer da saerligt opmaerksom pa at inkludere
nedenstdende forholde:
o Forstaelse for virksomheden og dens omgivelser, herunder det interne kontrolmiljg
relateret til earn-out aftalen
o Forbindelsen mellem de foretagne revisionshandlinger og de identificerede risici pa
revisionsmalsniveau
o Mulige indikationer pa manglende neutralitet hos ledelsen ved opggrelse af earn-out
aftalen til dagsveerdi — hvis disse er til stede
o Betydelige vurderinger i forhold til overholdelse af relevant begrebsramme samt
eventuelle fejlinformationer
e Ved udfgrelse af revisionsdokumentationen skal revisor tilsikre at dokumentationen tilveje-

bringer tilstraekkelig dokumentation for hvordan revisor har udgvet professionel skepsis.

| tilfeelde af identifikation af afvigelser eller fejl i indregningen og malingen af earn-out aftale, skal
revisor vurdere disse fejl med hensyn til vaesentlighed, samt om disse skyldes utilsigtede fejl eller

manglende neutralitet.
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12. Konklusion

Som naevnt i opgavens indledning er fokus pa arsrapporten i dag meget mere fokuseret pa balancen,
end den tidligere har vaeret. | takt med at regulering af regler for regnskabsaflaeggelse og revision
over tid er blevet gget, har fokus pa balancen vaeret med til at skabe et gget fokus pa de poster hvor

der indgar regnskabsmaessige skgn som en del af balanceposten i arsrapporten.

Et af de omrader hvor der indgar regnskabsmaessige skgn er earn-out aftaler i forbindelse med virk-
somhedssammenslutninger. Det ses i afhandlingens fgrste del (afsnit 3-7), at rapportering pa dette
omrade medfgrer en raekke regnskabsmaessige skgn, som ledelsen skal udgve. | dette tilfaelde ses
det, at de regnskabsmaessige skgn som ledelsen udgver, seerligt omfatter estimater af forventede
fremtidige resultater, som kan udlgse en forpligtelse. Disse estimater kan vaere enormt vanskelige
for ledelsen at udgve, szerligt i forbindelse med en virksomhedsovertagelse, hvor ledelsens forud-

gaende kendskab til den overtagne virksomhed kan veere begraenset.

Ledelsen udgver de regnskabsmaessige skgn pa sa oplyst et grundlag som muligt, ved anvendelse af
den viden og de forhold som er til stede pa tidspunktet for udgvelsen. Neutraliteten hos ledelsen er
seerligt vigtig nar regnskabsmaessige skgn behandles, men er vigtig at adressere da ledelsen kan have
en interesse i enten at over- eller undervurdere vaerdien af earn-out aftalen for at pavirke regnska-
bet pa en bestemt made. Det kan konkluderes ud fra afhandlingens fgrste del, at skgn som denne
hvor der er indgaet en aftale med en “greensevaerdi” for resultat f@r skat, er enormt fglsomt overfor
ledelsens vurderinger, og derved kan ledelsen let pavirke udfaldet heraf, ved udgvelsen af det regn-
skabsmaessige skgn. Det ses endvidere i afhandlingens fgrste del, at den regnskabsmaessige behand-
ling af earn-out aftaler har en direkte effekt pa resultatopggrelsen, og derfor kan veere saerligt udsat

i forhold til bias.

For revisor medfgrer dette i sagens natur en udfordring, som fglge af revisors opgave om at opna
tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for en post, som i vid udstraekning er pavirket af ledelsens
estimater. Til at skabe rammen og retningslinjerne for revisionens udfgrelse findes ISA 540(R), som

for nyligt er opdateret til bedre at understgtte revisor.

Det kan pa baggrund af afhandlingens anden del (afsnit 8-11) konkluderes, at revisors indsamling af
revisionsbevis i hgj grad kommer til at besta af forespgrgsler, analytiske handlinger, efterregning og

genudfgrelser, for at opna et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for, at ledelsens
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regnskabsmaessige skgn ikke er vaesentligt forkert. Her kan det endvidere konkluderes, at ISA 540(R)
stiller krav om nogle szrlige handlinger, som skal udfgres i denne forbindelse. Disse handlinger kan
ogsa konkluderes i nogen udstrakning at have karakter af forespgrgsler og genudfgrelser, med fo-
kus pa vurdering af de metoder, forudsaetninger og data som er lagt til grund for det regnskabsmaes-

sige skgn.

Endvidere kan det ogsa konkluderes at kravene til revisors dokumentation er skaerpede, som fglge
af opdateringen af ISA 540. Fokus pa dokumentationen ligger pa revisors kendskab til virksomheden,
sammenhang mellem planlaegning og udfgrelse, indikationer pa manglende neutralitet samt pro-
fessionel skepsis. Det kan her konkluderes at szerligt dokumentationskrav vedrgrende professionel
skepsis, er gget som fglge af implementeringen af ISA 540(R). Revisor bliver sdledes bade udfordret
i forhold til indsamling af revisionsbevis, samt evnen til at dokumentere sine overvejelser, herunder

seerligt vedrgrende professionel skepsis, ved revisionen af earn-out aftaler.

Overordnet set kan det konkluderes, at regnskabsmaessig behandling og revision af earn-out aftaler
stiller hgje krav til bade regnskabsaflaegger og revisor, grundet at denne type af aftale i hgj grad er
pavirket af skgn, som i mange tilfaelde har en fremsynet karakter, da udfaldet af aftalen typisk er

afhaengigt af udfaldet af fremtidige begivenheder.
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Bilag 1 — XYZ Drift, overtagelsesbalance

Aktiver

Grunde og bygninger 31.500.000
Driftsmidler og inventar 16.600.000
Materielle anleegsaktiver 48.100.000
Ravarer og hjelpematerialer 13.300.000
Fremstillede varer og handelsvarer 10.600.000
Varebeholdninger 23.900.000
Tilgodehavender fra salg 10.100.000
Andre tilgodehavender 2.300.000
Periodeafgraensningsposter 340.000
Tilgodehavender 12.740.000
Likvide beholdninger 2.360.000
Omsatningsaktiver 39.000.000
Aktiveri alt 87.100.000
Virksomhedskapital 3.900.000
Overfgrt overskud 43.100.000
Egenkapital 47.000.000
Langfristede geeldsforpligtelser 27.300.000
Kortfristet del af langfristet geeld 2.000.000
Geeld til leverandgrer 5.900.000
Skyldig selskabsskat 1.900.000
Anden geeld 3.000.000
Kortfristet geeld 12.800.000
Gealdi alt 40.100.000
Passiveri alt 87.100.000
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Bilag 2 — XYZ Drifts driftsbudget

XYZ Driftsbudget

Omseetning
Vareforbrug
Dakningsbidrag
Daekningsgrad (%)

Ombkostninger

Transport

Personale

Marketing

Leje og vedligehold

IT

Konsulent, revisor, advokat
Andre

EBITDA

Af- og nedskrivninger
EBIT

Finansielle indtzegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

202X (Ar 1)
72.300.000
-37.150.000
35.150.000
48,62%

-2.300.000
18.300.000
-900.000
-1.500.000
-2.230.000
-745.000
-2.300.000
6.875.000

-4.120.000,00
2.755.000,00

50.000
-400.000
2.405.000,00

74.300.000
-37.910.000
36.390.000
48,98%

-2.340.000
18.950.000
-1.000.000
-1.500.000
-2.340.000
-767.500
-2.300.000
7.192.500

-4.120.000,00
3.072.500,00

50.000
-400.000
2.722.500,00

76.620.000
-38.960.000
37.660.000
49,15%

-2.400.000
-20.050.000
-975.000
-1.520.000
-2.300.000
-795.000
-2.410.000
7.210.000

-4.000.000,00
3.210.000,00

50.000
-400.000
2.860.000,00

78.930.000
-40.075.000
38.855.000
49,23%

-2.400.000
-21.015.000
-1.010.000
-1.530.000
-2.335.000
-815.000
-2.400.000
7.350.000

-4.000.000,00
3.350.000,00

50.000
-400.000
3.000.000,00

202X+1 (Ar2) 202X+1(Ar2) 202X+1(Ar2) 202Xx+1(Ar2)

81.300.000
-41.100.000
40.200.000
49,45%

-2.500.000
-22.000.000
-1.100.000
-1.545.000
-2.335.000
-840.000
-2.390.000
7.490.000

-4.000.000,00
3.490.000,00

50.000

-400.000
3.140.000,00
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Bilag 3 — Allokering af kgbesum i XYZ Drift

Overtagelsesbalance Reguleringer af dagsvaerdier Dagsveerdiregulerede vaerdier Earn-out

Allokering af kgbesum

Aktiver

Goodwill 0 0 0  3.572.676 5.040.000
Varemaerker 0 1.785.000 1.785.000 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver 0 1.785.000" 1.785.000 3.572.676 5.040.000
Grunde og bygninger 31.500.000 0 31.500.000 0 0
Driftsmidler og inventar 16.600.000 0 16.600.000 0 0
Materielle anlaegsaktiver 48.100.000 0" 48.100.000 0 0
Ravarer og hjelpematerialer 13.300.000 1.175.000 14.475.000 0 0
Fremstillede varer og handelsvarer 10.600.000 0 10.600.000 0 0
Varebeholdninger 23.900.000 1.175.000” 25.075.000 0 0
Tilgodehavender fra salg 10.100.000 0 10.100.000 0 0
Andre tilgodehavender 2.300.000 0 2.300.000 0 0
Periodeafgraensningsposter 340.000 0 340.000 0 0
Tilgodehavender 12.740.000 0" 12.740.000 0 0
Likvide beholdninger 2.360.000 0 2.360.000 0 0
Omsztningsaktiver 39.000.000 1.175.000" 40.175.000 0 0
Aktiveri alt 87.100.000 2.960.000” 90.060.000  3.572.676 5.040.000
Virksomhedskapital 3.900.000 0 3.900.000 0 0
Overfgrt overskud 43.100.000 0 43.100.000 0 0
Allokeret til egenkapital 0 2.960.000 0 0 5.040.000
Egenkapital 47.000.000 2.960.000" 49.960.000 0 5.040.000
Langfristede geeldsforpligtelser 27.300.000 0 27.300.000 3.572.676 0
Kortfristet del af langfristet geeld 2.000.000 0 2.000.000 0 0
Geeld til leverandgrer 5.900.000 0 5.900.000 0 0
Skyldig selskabsskat 1.900.000 0 1.900.000 0 0
Anden geeld 3.000.000 0 3.000.000 0 0
Kortfristet gaeld 12.800.000 0" 12.800.000 0 1]
Galdialt 40.100.000 0" 40.100.000  3.572.676 0
Passiveri alt 87.100.000 2.960.000” 90.060.000  3.572.676 5.040.000
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Bilag 4 — Retrospektivt review af driftsbudget

Retrospektivt review

Omsaetning
Vareforbrug
Dakningsbidrag
Dzaekningsgrad (%)

Omkostninger

Transport

Personale

Marketing

Leje og vedligehold

IT

Konsulent, revisor, advokat
Andre

EBITDA

Af- og nedskrivninger
EBIT

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Afvigelse resultat fgr skat

68.800.000
-34.000.000
34.800.000
50,58%

-2.000.000
-18.000.000
-800.000
-1.500.000
-2.230.000
-745.000
-2.600.000
6.925.000

-4.120.000,00

2.805.000,00

50.000
-400.000
2.455.000,00

202X-2 (Ar-2) Realiseret

71.483.200
-35.326.000
36.157.200

-2.078.000
-18.702.000
-831.200
-1.558.500
-2.316.970
-774.055
-2.701.400
7.195.075

-4.280.680
2.914.395,00

51.950
-415.600
2.550.745,00

95.745,00
3,9%

69.000.000
-34.300.000
34.700.000
50,29%

-2.050.000
-18.000.000
-875.000
-1.500.000
-2.340.000
-767.500
-2.300.000
6.867.500

-4.120.000,00

2.747.500,00

50.000
-400.000
2.397.500,00

202X-1 (Ar-1) Realiseret

71.967.000
-35.774.900
36.192.100

-2.138.150
18.774.000
-912.625
-1.564.500
-2.440.620
-800.503
-2.398.900
7.162.803

-4.297.160
2.865.642,50

52.150
-417.200
2.500.592,50

103.092,50
4,3%
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Bilag 5 — Bilag til revisors belgbsinterval

Budget +4%

202X (Ar1) 202X+1(Ar2) 202X+2 (Ar3) 202X+3 (Ar4) 202X+4 (Ar5)
Resultat fgr skat 2.501.200,00 2.831.400,00 2.974.400,00 3.120.000,00 3.265.600,00

Intervallets nedre graense

Sandsynlighed ted
Periode Sandssynlige udfald Sandsynlighed andsyniighedsvagtede

Pengestromme:

Ar 1 2 3 4 5
Forventede pengestrsmme  875.420,00 0,00 1.252.000,00 0,00  2.293.500,00
Tilbagediskonteret 821.990,61 0,00 1.036.467,06 0,00 1.673.981,70

Nutidsveerdi af tilbagediskonterede pengestremme: 3.532.439,37

pengestrgmme

Efterar1 875.420 100% 875.420
Efterar3 2.000.000 62,60% 1.252.000
0 37,40% 0

Efterar5 2.750.000 83,40% 2.293.500
0 16,60% 0

TOTAL 5.625.420 4.420.920

Intervallets gvre graense

Sandsynlighed ted
Periode Sandssynlige udfald Sandsynlighed andsyniighedsvaegtede

Pengestromme:

Ar 1 2 3 4 5
Forventede pengestrsmme  875.420,00 0,00 1.452.000,00 0,00 2.568.500,00
Tilbagediskonteret 821.990,61 0,00 1.202.036,88 0,00 1.874.698,93

Nutidsveerdi af tilbagediskonterede pengestrgmme: 3.898.726,42

pengestrgmme

Efterar1 875.420 100% 875.420
Efterar3 2.000.000 72,60% 1.452.000
0 27,40% 0

Efter ar5 2.750.000 93,40% 2.568.500
0 6,60% 0

TOTAL 5.625.420 4.895.920
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