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Abstract

The purpose of this master's thesis is to analyze the accounting treatment of business combina-
tions carried out according to the IFRS 3 with a focus on the brewing industry. This topic has been
chosen as the focal point for the thesis because of an interest in financial reporting and further-
more an interest in finding out whether one can see differences in annual reports across an in-
dustry, even though accounts are presented under the same framework. This curiosity has led to
the main question for the thesis:

What challenges regarding presentation of the annual report can arise in connection with

business combinations according to the acquisition method in the brewing industry?

To answer the main question, the following actions has been taken in the thesis. First, a prepara-
tion of an account of the acquisition method in accordance with IFRS 3 has been made, including
challenges in the purchase price allocation and the calculation of goodwill. Next, an explanation
of the impairment test of goodwill in accordance with IAS 36, including elucidation of special chal-
lenges. To assess the usefulness of the theory in practice, an analysis of the accounts of 8 global
breweries has been made, including the assessment of compliance with the rules in IFRS 3 and
IAS 36. To assess the accounting user's usefulness of IFRS accounts, the thesis includes a com-
parison of the result of the first analysis with an analysis and assessment of other international
accounting legislation and compared it to IFRS, which led to a discussion on improvement for
annual reports under IFRS. There have been made a link between the results of the analyzes to
the questions which have been asked the Danish Business Authority to finally assess whether
the accounts presented in accordance with IFRS 3 and IAS 36 cover the information the users’

needs.

Overall, financial statements prepared in accordance with IFRS give the accounting user a more
in-depth insight into the financial statements and the decisions behind them than financial state-
ments prepared in accordance with USGAAP and HKFRS. It is also emphasized that the com-
plexity of the breweries in the note machine is inevitably related to the size of the breweries, the
largest breweries having the most comprehensive notes in their annual reports. Coinciding with
the fact that the breweries with the best note information are presented in accordance with IFRS,
there is also a difference in the information within the analyzed IFRS accounts, which also has a
bearing on the geographical location. The accounts from the two Japanese breweries generally

have less disclosure than the other IFRS accounts in the analysis, despite the fact that far smaller
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accounts are included than the two in the analysis. Everything in this section is stated subject to
the size of the population in the analyzes performed.

It must be concluded that in some areas there is a lack of compliance with the spirit of the law,
but the word of the law is largely complied with. There are no immediate opportunities for im-
provement in the financial reporting from financial statements that comply with IFRS.
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1. Introduktion

1.1 Indledning

| et forsgg pa at ensarte og harmonisere indholdet af regnskaberne aflagt af bgrsnoterede virk-
somheder i Europa, vedtog Europa-Parlamentet forordning nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om an-
vendelse af internationale regnskabsstandarder.® Denne forordning havde til formdl at ensarte
regnskabsafleeggelsen for alle barsnoterede virksomheder i Europa. Dette ville blive gjort gennem
et feelles seet regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag skrevet af International Accounting
Standard Board, IASB.?

Det kan lyde som om de internationale regnskabsstandarder, IFRS, er en europeeisk opfindelse.
Dette eriimidlertid ikke tilfaeldet. Som navnet antyder, er det et internationalt saet regnskabsstan-
darder med tilhgrende fortolkningsbilag udarbejdet af IASB for at fremme ensartethed i regn-
skabsafleeggelse over hele verden. | starten af 2022 har 166 lande tilsluttet sig standarderne og
benytter dem i stagrre eller mindre grad. Ud af dem har 120 lande implementeret standarderne og
indfart krav om fuld anvendelse® Et af de lande er Danmark, hvor alle
barsnoterede-, offentlige- og finansielle virksomheder skal benytte standarderne.* Malet med im-
plementeringen er at ensarte de oplysninger arsrapporterne giver, sa de er palidelige og sam-

menlignelige.

Arsagen til, at de skal vaere sammenlignelige er, at der findes regnskabsbrugere over hele verden,
der gar brug af regnskaberne efter afleeggelse. Regnskaberne kan bruges til forskellige ting, her-
under er det investorers vigtigste informationskilde. Informationer om omsaetning og andre valu-
edrivers er fundamentale informationer for regnskabsbrugeren i et forsgg pa at sammenholde
virksomheder og deres praestation i aret. Det er vigtigt for alle regnskabsbrugere, ikke kun for
investorer, at regnskaberne er opbygget med en tilstreekkelig kvalitet i oplysningerne og, at kvan-

titeten heraf er pa et niveau, s& man kan forstd den enkelte regnskabspost.®

Motivationen til valget af emnet i dette speciale skal ses i lyset af flere ting. Fgrst og fremmest
interessen for regnskaber. Med en opveekst i 00’erme og finanskrisens start i 2007, har man kun-
net se og maerke, hvordan konsekvenserne af en samfundsomvaeltende begivenhed pavirkede

verdenen. Motivationen til valget af emne bunder isser i interessen for at forholde sig til

1 Finanstilsynet; Generelle bemeerkninger til udkast til regnskabsbekendtgerelser, s. 1 - 3

2 IFRS Foundation; International Accounting Standards Board

3 IFRS Foundation; Who uses IFRS Standards

4 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; kap. 1

5 Cascino, Clatworthy, Osma, Gassen, Imam, og Jeanjean; The use of information by capital providers, s. 9
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konsekvenserne af en samfundsomveeltende begivenhed, hvor finanskrisen pavirkede en del
virksomheder. For at koble regnskabsinteressen og finanskrisen sammen, havde finanskrisen en
stor indflydelse p&, hvordan det europzaeiske barstilsyn European Securities and Markets Autho-
rity, ESMA, Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen (de to sidste naevnte i Danmark) efterfglgende
gik til arsrapporterne, og hvor de lagde deres fokus. | midten af 10’erne var der fra iseer ESMA'’s
side et stort fokus p& indregnet goodwill og nedskrivningstesten heraf. Arsagen til dette skal findes
i, at mange virksomheder, med store indregnede veerdier pa goodwill, havde en egenkapital der
oversteg markedsvaerdierne. Arsagen til dette skael kan veere, at regnskabsafleeggeren sidder pa
oplysninger som regnskabsbrugeren ikke har til radighed. Dette kan veere farligt i en tid med store
omveeltninger, som der var lige efter finanskrisen. Dette kan ogsa veere farligt for samfundsgko-
nomien, at regnskabsafleegger sidder pa store og betydningsfulde oplysninger, som ikke deles

med regnskabsbrugeren.

| dag under udarbejdelsen af dette speciale undergar verdenen voldsomme omvaeltninger i form
af en Covid-19 pandemi og en invasion af Ukraine. Her vil det vaere spaendene at undersgge om
regnskabsafleeggerne efterlever geeldende regnskabsstandarder, og om man maske igen vil
komme ud i en situation, hvor der kunne opsta forskelligartede veerdianseettelser som fglge af

manglende informationsdeling.

Ud fra ovenstaende er valget faldet pa at undersgge goodwill, der opstar ved virksomhedssam-
menslutninger, veerdianseettelsen af denne og den efterfglgende handtering af veerdiansaettelsen.
For at foretage en sammenligning pa tveers af kulturer og geografiske placeringer, fokuserer spe-
cialet pa bryggeribranchen, da der findes stgrre bryggerier flere steder i verden. Det gnskes at
vurdere, hvorvidt disse forskellige bryggerier forholder sig ens til standarderne trods deres kultu-
relle og geografiske forskelle. Regnskabsbrugerne skal trods forskellige kulturer bruge de samme
oplysninger til at vurdere en virksomhedsposition. P& baggrund af dette vil specialet analysere
arsrapporter pa tveers af forskellige kulturer og geografiske placeringer af regnskabsafleeggeren

med fokus pa bryggeribranchen.
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1.2 Problemformulering
Ovenstdende tanker og motivation er samlet i en problemformulering, hvor specialet har til formal
at besvare denne. Problemformuleringen kommer efter ovenstaende overvejelser til at lyde som

falgende:

Hvilke regnskabsmeessige udfordringer kan der opsta i forbindelse med virksomhedssam-
menslutninger efter overtagelsesmetoden i bryggeribranchen?

1.2.1 Undersogelse
For fyldestggrende at kunne besvare ovenstaende problemformulering og drage en konklusion
pa denne, er nedenstaende undersggelse opstillet for til sidst at kunne drage en overordnet kon-

klusion pa specialets problemformulering. Undersggelsen i dette speciale lyder som fglgende:

1) Redeggrelse for overtagelsesmetoden efter IFRS 3, herunder udfordringer ved kabspris-
allokeringen og opggrelsen af goodwill.

2) Redeggrelse for nedskrivningstest af goodwill efter IAS 36, herunder belysning af seerlige
udfordringer.

3) Analyse af 8 globale bryggerivirksomheders regnskaber, herunder vurdering af opfyldelse
af reglerne i IFRS 3 og IAS 36.

4) Analyse og vurdering af anden international regnskabslovgivning i forhold til IFRS, herun-
der vurdering af forbedringsmuligheder under IFRS.

5) Analyse og vurdering af hvorvidt regnskaberne aflagt efter IFRS 3 og IAS 36 afdeekker

regnskabsbrugernes informationsbehov.

1.3 Begrebsafklaring
Neaerveerende speciale er skrevet som led i afslutningen af Cand.merc.aud.-studiet pa Aalborg
Universitet. Det forudseettes derfor, at lseseren af specialet har et grundleeggende kendskab til

savel revisions- som regnskabsstandarderne.

Virksomheder, koncerner og selskaber bliver anvendt som synonymer. Der tages ikke hgjde for
definitionsforskelle, og betegnelserne har derfor samme betydning i dette speciale. Betydningen
defineres i specialet som organisationer, der enten selv udarbejder eller radgiver om udarbejdelse

af arsregnskaber.
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Pa samme made anvendes arsrapporter, regnskaber og arsregnskaber som synonymer. | pro-
cessen med dataformidling tilleegges ordene ikke forskellige betydninger. Ved dataindsamling er
den studerende klar over, at der er forskel pa, hvorvidt der ses pa en arsrapport eller et arsregn-
skab. Formalet med brugen af de to datakilder er at fa oplysninger om regnskabet og de tilhgrende

noter.

1.4 Afgrensning

Afgraensningen foretages for at seette rammerne for den forestaende skriveproces. Specialet af-
graenses sdledes, at der kun benyttes den empiri samt de metoder og teorier, som skaber det
bedste grundlag for fyldestggrende at besvare problemformuleringen og de tilhgrende under-
spargsmal. Specialet vil derfor have fokus pa teorien relateret til problemstillingen og arsregnska-
ber, hvori teorien finder sin praktiske anvendelse. Det forudszaettes, at alle anvendte arsregnska-

ber opfylder dette for, at de giver et retvisende billede.®

| det skrevne produkt vil der ikke veere fokus pa udregninger af teknisk karakter, da det ikke anses
som veerende relevant for at finde svar pa specialets problemformulering. Det betyder, at speci-
alet ikke indeholder en fuldsteendig veerdianseettelse af goodwill med tilhgrende fastseettelse af
budgetter og diskonteringsfaktor. Hvordan de matematiske forudseetninger for en sadan goodwill
veerdiansaettelse fastseettes, og hvilke faktorer, der er kritiske i denne proces, vil blive beskrevet
og behandlet pa et teoretisk plan, og hvor det ellers vil finde formalstjenligt at dykke dybere ned i

en sadan beregning.

Den regnskabsmaessige behandling af goodwill og den tilknyttede veerdiansaettelse reguleres i
en reekke regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag hertil. | specialet vil fokusset udelukkende
veere rettet imod den regnskabsmaessige regulering under IFRS, med undtagelse af den sidste
del af analysen, hvori der vil skeles til arsrapporter aflagt under US GAAP og Hongkong GAAP.
Lokale begrebsrammer, sdsom Arsregnskabsloven, vil kort blive naevnt undervejs i specialet, men
da det ikke er omdrejningspunktet for problemformuleringen, vil sddanne input i opgaven ikke

have sgnderligt fokus.

61AS1,s.1
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2. Metodeafsnit

Formalet med specialets andet afsnit er at beskrive fremgangsmaden, hvorved specialet er udar-
bejdet. Det skal give leeseren mulighed for at fortage de samme undersggelser som der er fore-

taget i specialet for herefter at komme til samme resultat.’

Dette kapitel indeholder en beskrivelse af paradigmet, hvorigennem specialet er undersggt og
siden skrevet. Det vil blandt andet beskrive, hvilke metoder der er valgt til at udfare undersggel-
serne. Herefter beskrives det, hvordan specialet forholder sig til de identificerede metoder og
teorier, og hvordan disse benyttes til undersggelser og analyser. Dernaest forklares det, hvordan
analysestrategien er fastlagt. Dette skal sikre, at fremgangsmaden kan fglges og forstas. Afslut-

ningsvist beskrives, illustreres og argumenteres for specialets opbygning.

2.1 Videnskabsteori

Specialet behandles som et casestudie under det neopositivistiske paradigme. En forudsaetning
for dette paradigme er, at virkeligheden eksisterer uafhaengigt af vores erkendelse af den.® Et af
neopositivismens karakteristika er, at paradigmet seetter spgrgsmalstegn ved, hvorvidt man som
forfattere er i stand til at finde frem til den eksakte sandhed, da individet vil involvere fglelser og
holdninger i forskningen.®

Dette karakteristika medfarer, at specialets ontologi er begraenset realistisk.'° | udgangspunktet
er man som forfatter og undersggende studerende objektiv og neutral, men som konsekvens af
en erkendelse af, at den studerende pavirkes af dennes fglelser og holdninger, kan den stude-
rende under dette paradigme ikke anes som vaerende, hverken fuldsteendig objektiv eller neu-

tral.’* Af denne arsag tilstreebes det i opgaven herefter at veere sa objektiv, som det er muligt.

Specialets objektivitet svaekkes som fglge af dennes empiri. Empirien der ligger til grund for ud-
arbejdelsen af specialet er skabt af folk med holdninger og meninger. Det er umuligt at leese
teorien og formidle den uden at lade sig pavirke af forfatterne bag ens kilder. Epistemologien er

derfor modificeret objektiv.'?

7 Rienecker & Jargensen, Den gode opgave Handbog i opgaveskrivning pa videregdende uddannelser, s. 81
8 Heldbjerg; Graftegravning i metodisk perspektiv, s. 44
9 Heldbjerg; Graftegravning i metodisk perspektiv, s. 34
10 Heldbjerg; Graftegravning i metodisk perspektiv, s. 35
11 Heldbjerg; Graftegravning i metodisk perspektiv, s. 56
12 Heldbjerg; Graftegravning i metodisk perspektiv, s. 56
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Som en konsekvens af den modificerede objektivitet bliver specialets metodologi, modificeret ek-
sperimentel og manipulatorisk. Af denne arsag tages der udgangspunkt i at formidle og teste
allerede eksisterende teori, ud fra allerede eksisterende data.*®

2.1.1 Metodik

Det valgte paradigme ovenfor medfgrer, at opgavens metodik bliver systemorienteret:*

"...at den objektivt eksisterende systemvirkelighed kan afdeekkes via udforskning af indi-
kator-effekt sammenhaeng, der kan afspejle det reelt eksisterende system og dets syner-
gieffekter.”®®

Der tages udgangspunkt i allerede eksisterende teorier, og disse teorier efterfglgende anvendes
pa en specifik case, som i dette tilfeelde bryggeribranchen. Efter afslutningen af analysen kan det
dermed konkluderes pa problemformuleringen, pa baggrund af analysearbejdet. Specialet er

skrevet efter den deduktive metode.1®

Specialets anvendte metoder og teorier har til formal at skabe en forstaelse af noteapparater og

metoder benyttet i arsregnskaberne i bryggeribranchen.’

2.1.1.1 Casestudie

| specialet anvendes casestudie som metode, hvor bryggeribranchen er casen som beskrevet i
afsnit 2.1.1. Formalet med et casestudie er, at analysere en konkret case, som kan bidrage til
den konkretiseret viden pa et specifikt omrade’®. Det specifikke omrade er i dette tilfeelde specia-

lets problemformulering.

2.1.1.2 Udvelgelseskriterier

| forbindelse med casestudiet af bryggeribranchen, er der udvalgt arsrapporter aflagt af forskellige
virksomheder for at kunne konkludere pa specialets problemformulering. Specialet er afgraenset
til at anvende otte arsrapporter aflagt af otte forskellige virksomheder. | den forbindelse har det
veere ngdvendigt at udarbejde nedenstaende udveaelgelseskriterier til udveelgelsen af de otte virk-

somheder:

13 Heldbjerg; Graftegravning i metodisk perspektiv, s. 35

14 Voxted; Valg der skaber viden, s. 75

15 Heldbjerg; Grgftegravning i metodisk perspektiv, s. 44

16 VVoxted; Valg der skaber viden, s. 105

17 Voxted: Valg der skaber viden, s. 105

18 Brinkmann, Svend; Kvalitative metoder. En grundbog, s. 471
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1) De otte forskellige virksomheders arsrapporter skal veere aflagt i forskellige geografiske
placeringer. Dette betyder, at alle otte arsrapport f.eks. ikke skal veere aflagt i Europa
2) Der udveelges de otte starste bryggerivirksomheder malt ud fra deres omszetning, som
lever op til kriterie 1
3) De otte virksomheder skal have kalenderaret som regnskabsar, og ved specialet pabe-
gyndelse skal de alle enten have aflagt arsrapport for 2020 eller 2021 som vil blive an-
vendt i analysen

4) De otte virksomheder skal have opkgbt en eller flere virksomheder

De otte udvalgte virksomheder, som lever op til ovenstaende udveelgelseskriterier, kan ses i ka-
pitel 6.

2.1.2 Analysestrategi

Den systembaserede tilgang resulterer i, at specialet opfatter bryggeribranchen som én helhed
(et casestudie), hvor specialet ud fra et objektivt og holistisk syn pa branchen identificerer for-
skelle i forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporterne. Denne tilgang medfarer, at specialet

erkender omverdenen ud fra systemanalyse, systemkonstruktion og systemteori.

Formalet med systemanalysen er at foretage en deskriptiv analyse af de nuveerende regnskabs-
standarder. Dette gares for at illustrere, hvordan bryggerier skal oplyse virksomhedssammenslut-
ninger og efterfalgende nedskrivningstest af den identificerede goodwill efter de respektive stan-
darder.

Med udgangspunkt i den systemorienterede tilgang identificeres sidelgbende med analyse-stra-
tegierne fire ambitionsniveauer. Disse inkluderer et beskrivende, sammenhaengsbestemmende,

forudsigende og vejledende niveau.

Pa det beskrivende niveau findes den problemidentificerende del af specialet. Det er malet at na
frem til en tilfredsstillende beskrivelse af udfordringer, der identificeres ved praesentation af note-
apparaterne. Der tages derfor udgangspunkt i en systemanalyse jf. ovenfor, hvor tilgangen er

deduktiv og danner grundlag for de efterfalgende niveauer.

Det sammenhaengsbestemmende niveau er den diagnosticerende fase. Her sgger specialet at
identificere, om der findes forskelle, og hvis der ger, hvilke pa hvordan regnskabet afleegges og
noterne oplyses inden for samme branche pa tveers af landegraenser og kulturforskelle. Pa bag-

grund heraf vil vaere muligt at na frem til en problemeliminering.
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2.2 Kilderefleksioner

Som leeser af dette speciale bgr du veere bevidst om, at den anvendte empiri er underlagt den stude-
rendes synspunkter. Af denne arsag og for at mindske fremhaevningen af egne synspunkter og hold-
ninger, bade under udvaelgelsen men ogsa under anvendelsen af empirien, er der anlagt en kritisk
indgangsvinkel. Denne indgangsvinkel gger specialets objektivitet, da empirien til den teoretiske del
af opgaven, videns indsamlingen, bygger pa regnskabsstandarder. Der er dog ogsa benyttet leerebga-
ger, og det kan ikke undgas, at disse vil indeholde forfatternes egne synspunkter og tolkninger, som
kan risikere at blive afspejlet i specialet. Udover regnskabsstandarder er der anvendt bade kvantitative
og kvalitative metoder til dataindsamling for bade at styrke specialets validitet og reliabilitet. Ved an-
vendelse af sekundaere kilder, er de kvantitative metoder anvendt til at be- eller afkreefte pastande,

ved at foretage en tveergaende analyse af de af branchen udvalgte virksomheder.

Evalueringen af analysen og diskussionen vil derfor veere underlagt rigtigheden af den indsamlede
data, der er anvendt til udarbejdelsen af specialet. Grundet dette omfatter specialets empiri-indsamling
primaere kilder og sekundaere kilder. De primeere kilder inkluderer et ekspertinterview med Jesper
Jespersen fra Erhvervsstyrelsen. Han er valgt, da han besidder en saerlig faglig viden indenfor speci-
alets problemformulering i og med, at han er chefkonsulent hos Erhvervsstyrelsen med speciale i IFRS
3. Formalet med at anvende ekspertinterview er, at man ved sadan et interview ofte far et udefra
perspektiv pa ekspertens omrade?®, hvor Jesper Jespersen i dette tilfeelde giver et mere generelt bil-

lede pa IFRS 3 og problemstillingerne knyttet til denne regnskabsstandard.

De anvendte sekundaere kilder indbefatter bgger, artikler, hjemmesider, internationale regnskabsstan-
der, arsrapporter og afgarelser fra danske myndigheder rettet mod gvrige arsrapporter. Fordelen ved

at anvende sekundaere data er, at der skabes en forstaelse af data.

En stor andel af de sekundeere kilder anvendt i specialet til analyse af de internationale regnskabs-
standarder, er udarbejdet af autoriserede internationale revisionsselskaber. Autorisationen er et udtryk

for, at de reviderende medarbejdere er offentlighedens tillidsrepraesentanter.

Pa baggrund af ovenstdende gennemgang af de anvendte kilder opnar specialet her en hgj grad af
validitet. Endeligt vurderes specialet at have hgj grad af reliabilitet. Dette begrundes med, at en anden
studerende, der gnsker at undersgge samme problemstilling, i samme periode, med samme data-

grundlag, vil komme frem til tilneermelsesvis samme resultater.

19 Ingemann, Jan; Kjeldsen, Lena; Ngrup, Iben og Rasmussen, Stine; Kvalitative undersggelser i praksis, s. 157
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3 Virksomhedssammenslutning

Formalet med det falgende kapitel er at danne grundlag for opgavens analytiske indhold. Dette
gares ved at beskrive de regnskabsmeessige reguleringer af goodwill og veerdianseettelsen af

denne efter reglerne under IFRS.

De vaesentligste standarder nar vi beskaeftiger os med virksomhedssammenslutninger under
IFRS, er IFRS 3 og IAS 36, der beskriver henholdsvis virksomhedssammenslutninger og veerdi-
forringelser af aktiver. De to vil herefter blive gennemgaet og vaesentlige pointer vil blive fremhae-
vet. IFRS 3 har til formal at @ge relevansen, palideligheden og sammenligneligheden til nytte for

regnskabsbrugerne.?°

Lad os starte ved det grundlseggende styrringsveerktgj for virksomhedssammenslutninger i regn-
skaberne, nemlig IFRS 3. Dette er regnskabsstandarden, der behandler virksomhedssammen-
slutninger (Business Combinations). Regnskabsstandarden leder direkte over i indregning af
goodwill gennem praesentation i regnskabet, da standarden blandt andet beskriver hvordan good-
will ved virksomhedssammenslutninger identificeres og behandles. IFRS 3 heenger derfor teet

sammen med IAS 36, som omhandler nedskrivningstest af den fremkomne goodwill.

Men farst er der lige et par definitioner vi skal have pa plads.

3.1 Definitioner

Regnskabsstandarden definerer en virksomhedssammenslutning som fglgende:
"En begivenhed hvor en erhverver opnar kontrol over en eller flere virksomheder”.%

Efter leesning af ovenstaende definition star det klart, at virksomhedssammenslutninger kan ske
pa flere mader end en. Som udgangspunkt kan det ske ved erhvervelse af kapitalandele, hvorefter
der opstar et moder/datter-forhold, ved kgb af aktivitet (nettoaktiver) eller ved selskabsretlige fu-
sioner, virksomhedsomdannelser, spaltninger og aktieombytninger.?? Hertil kan det noteres, at
regnskabsstandarden derfor ikke direkte finder anvendelse ved kgb af associerede virksomheder,
da der her ikke opnas bestemmende indflydelse. Dette er hele pointen i ovenstdende definition,

hvor det vaesentlige ord er kontrol som ikke opnas ved kgb af associerede virksomheder.

20 |FRS 3, appendiks A
21 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 176
22 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 176
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Der kan veere tilfeelde, hvor det vil veere besveerligt at identificere den eller de overtagne parter
og derfor kan der opsta tvivl om, hvorvidt IFRS 3 skal benyttes. Dette kan eksempelvis gare sig
geeldende ved sammenlaegning af ligevaerdige parter eller, hvis der er tale om en aegte fusion (en
sammenlaegning af to selskaber i et nyt, til lejligheden stiftet, tredje selskab)?. | neevnte situatio-
ner understreger IFRS 3, at de naevnte typer af transaktioner stadig skal behandles under stan-

darden.

En anden vigtig sondring at kunne foretage, nar vi behandler IFRS 3, er sondringen mellem over-
tagelse af aktiver og overtagelsen af virksomheder. Kgbes et selskab, som ikke anses for vee-
rende en virksomhed, kan standardens begreber og veerktgjer ikke finde anvendelse, da der ikke
er tale om virksomhedsovertagelse. Hvorvidt der ved overtagelse er tale om et enkeltstdende
aktiv eller en virksomhed, skal ses i lyset af integration mellem processerne og aktiverne i det
opkabte. En virksomhed bestar af sammenhaengende processer, aktiver og forpligtelser der ska-
ber synergi internt og skaber veerdi for ejerne. IFRS 3 har her igen en definition vi kan leene os

mod, nar vi skal vurdere hvorvidt der er tale om en virksomhed eller enkeltstdende aktiver:

"En virksomhed er en integreret maengde af aktiviteter og aktiver, som styres og udfares
med henblik pa at kunne frembringe afkast”.?*

Arsagen til, at et er vigtigt at skelne mellem kab af aktiver og kab af virksomheder skal ses i lyset
af den regnskabsmaessige behandling, hvor der er en forskel. Ved kab af enkeltaktiver skal der
ikke ske omvurdering til dagsveerdi og der opstar derfor ikke goodwill.

3.2 Indregning og maling

Et krav i standarden er, at alle virksomhedssammenslutninger skal ske ved overtagelsesmetoden,
som efterfglgende beskrives. For virksomheder i Danmark, der ikke er underlagt rapportering
efter IFRS, kan man i stedet veelge at sammenlaegge virksomheder med sammenlaegningsmeto-

den, hvis man foretager interne overtagelser, eller bruger book value metoden.

Overtagelsesmetoden kreever, at ledelsen/regnskabsafleeggeren gennemgar en raekke processor

for at kunne opggare alle overtagne poster til den korrekte vaerdi. Trinnene er som falger:

1) Farst skal der dannes klarhed over overtagelsestidspunktet og hvad der overtages

2) Derneest skal kostprisen opggres

23 EY, Mundtlig revsioreksamen 2019, s. 714
24 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 177
25 Deloitte, Introduktion til de internationale regnskabsstandarder; s. 48
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3) Identifikation og revurdering til dagsveerdi af alle identificerbare aktiver og forpligtelser pa
overtagelsestidspunktet
4) Til sidst identifikation af positive eller negative forskelsveerdier, som giver goodwill/
"badwill”

De to ferste punkter er som oftest de mest overskuelige og dem, der er nemmest at komme
omkring, da begge dele vil vaere at finde i en SPA knyttet til overtagelsen. Der skal lidt mere
arbejde til at afdeekke punkt tre, og punkt fire er en afledt effekt af punkt to og tre.

3.3 Den overtagende part og overtagelsestidspunktet

Farste handling i processen ved overtagelsesmetoden er at identificere en overtagende og en
overtagen part. Da nettoaktiverne i den overtagende virksomhed er omdrejningspunktet for den
videre behandling, skal disse revurderes til dagsveerdi. Den overtagende virksomhed er den, der
opnar bestemmende indflydelse og samtidig ogsa den, der skal foretage handlingerne beskrevet

herefter, da det er dem der skal indregne alle aktiver og forpligtelser.

| udgangspunktet vil man opna bestemmende indflydelse, hvis man opnar besiddelse af mere
end halvtredsprocent af stemmerettighederne i en virksomhed. Dog indeholder IFRS 3 en laen-
gere vejledning til identifikation af den overtagende part, da man skal holde sig for gje, at der kan
veere forskel pa at vaere den overtagende virksomhed i regnskabsmaessig- og juridiskforstand.
Dette skyldes, at der i regnskabsstandarden laegges vaegt pa den faktiske indflydelse fremfor den
formelle. Nedenfor er listet eksempler pa situationer, hvor en virksomhed modtager bestemmende

indflydelse uden at besidde mere end halvtredsprocent af stemmerettighederne:

1) at virksomheden har mulighed for at patvinge gkonomiske samt driftsmaessige beslutnin-
ger i en anden virksomhed i henhold til aftale.

2) at virksomheden har mulighed for at udnaevne eller afseette majoriteten af bestyrelses-
medlemmerne eller medlemmerne i et tilsvarende ledelsesorgan.

3) at virksomheden har mulighed for at afgive flertallet af stemmerne ved bestyrelsesmader
— eksempelvis i tilfeelde af, at bestyrelsesformanden har den afggrende stemme ved stem-

melighed.

Den overtagende part kan ikke ngdvendigvis identificeres blot ved at fglge et cash-flow, men det
vil i langt de fleste tilfeelde vaere en god indikator for, hvem den overtagende part er. Af ovensta-
ende kan det leeses, at det ikke ngdvendigvis er s& nemt at identificere den overtagende part som

fgrst antaget, men med lidt overvejelser og baggrundsviden burde det dog veere til.
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I umiddelbar forleengelse af, at der er identificeret en overtagende part og en overtagen part, skal
overtagelsestidspunktet fastseettes. Overtagelsestidspunktet defineres som:

"Det tidspunkt, hvor den overtagende virksomhed opnar kontrol over den overtagne virk-

somhed”.?®

Dette tidspunkt vil i udgangspunktet veere sammenfaldende med, hvornar stemmerettighederne
overgar til den overtagende virksomhed. Efter overtagelsestidspunktet vil overtageren kunne

agere som ledende organ over den overtagne virksomhed.

En ting at holde sig for gje nar man taler overtagelsesmetoden under IFRS 3 er, at vi taler reelt
overtagelsestidspunkt. | selskabsretten i Danmark kan man overtage virksomheder med tilbage-
virkende kraft, hvilket ikke lader sig ggre under IFRS. Begge dele kan dog finde sted i praksis,
hvilket blot vil betyde, at man ved overtagelsesmetoden skal foretage en regulering til kgbsprisen,
der skal reguleres for indtjeningen frem til den faktiske overtagelse. Fastsaettelsen af overtagel-
sestidspunktet er veesentligt, da den overtagne virksomhed per denne dag skal identificere og
allokere kostprisen til disse efter at have opgjort alle aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Herefter

kan konsolideringen begynde.

3.4 Kostprisen

Som naeste punkt i processen omkring virksomhedssammenslutning er fastseettelse af kostpri-
sen. Her kan man ved fgrste tankestrejf maske teenke, at det er relativt ukomplekst at fastsaette
kostprisen, men som netop beskrevet i afsnittet ovenfor, kan noget relativt ukomplekst hurtigt
blive komplekst, hvis transaktionerne er store og kringlede nok. Dette gar sig igen geeldende i
dette afsnit.

Kostprisen udgeres af det aftalte vederlag pa overtagelsesdagen opgjort til dagsvaerdi. Denne
kostpris kan besta af en raekke komponenter. Udover kontantbetalinger, kan der ogsa overtages
geeldsforpligtelser i form af gaeldsbreve og eventuelle tildelte aktier eller optioner. Safremt kost-
prisen udelukkende bestar af kab ved kontante midler, vil opggrelsen som nzevnt ikke veaere saerlig
kompleks. Dette er dog sjeeldent tilfzeldet i transaktioner af en vis starrelse. Her vil der ofte indga

flere komponenter i kostprisen. De mest hyppige vil formegentligt veere fglgende:

26 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 180
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Barsnoterede aktier, er nok den nemmeste alternative betalingsform at opgere palideligt, da den

indeholder et minimum af sk@n. Kostprisen opgares pa baggrund af bgrskursen pa handelstids-
punktet, der allerede er fastsat og kurshistorikken er offentlig tilgeengelig. Metoden er dog ikke
uden udfordringer, da det kan skabe problemer, hvis en overtagelse offentliggares forud for den
endelig accept fra aktionzererne i den szelgende virksomhed, da aktiekursen vil kunne blive pa-

virket af dette.

Unoterede aktier, i modseetning til de noterede aktier, kan man ved de unoterede aktier ikke tage

udgangspunkt i en bgrskurs. Der skal i stedet her anvendes anerkendte veerdianseettelsesmeto-
der. Dette kunne som eksempel veere DCF-metoden, hvor de forventede fremtidige penge-
stramme tilbagediskonteres.

Gealdsbreve, indregnes til dagsveerdien af dette, som er fastsat pa baggrund af en reekke para-
metre. Geeldsbrevets veerdi er kursveerdien, der er baseret pa den effektive rente pa lignende
fordringer set i forhold til Igbetid, kreditveerdighed, rente og andre parametre.

Betingede betalinger, omtales ogsa som earn-out aftaler. Dette er aftaler, hvor kabsprisen ikke

pa overtagelsestidspunktet er fastsat. Dette element vil som udgangspunkt veere det sveereste at
opggre palideligt, da ledelsen i den overtagende virksomhed skal foretage en stillingtagen. Dette
skyldes, at earn-out aftalerne afhaenger af parametre bundet op pa fremtiden, som for eksempel
fremtidig indtjening. Ledelsen skal i dette eksempel opseaette en forventning til den fremtidige ind-
tjening pa baggrund af en raekke opsatte parametre og til sidst tilbagediskontere denne veerdi til
dagsveerdien.

Som naevnt indeholder naesten alle ovennaevnte parametre, udover kontantbetalinger, et eller
flere elementer af skan. Af denne arsag er der i regnskabsstandarden indlagt en mulighed for at
foretage reguleringer til vederlaget indtil 12 maneder efter overtagelsen.?” Hvis der inden for 12
maneder identificeres forhold, der eksisterede pa balancedagen, som vil regulere kostprisen, skal
forholdet reguleres med tilbagevirkende kraft. Hvis det derimod farst opdages mere end 12 ma-
neder efter overtagelsesdagen, kan det ikke reguleres med tilbagevirkende kraft, og skal i stedet
fares i resultatopggrelsen. P& grund af ovenstaende forhold er det vigtigt, at virksomhedsledelser
altid gar sig umage og indregner korrekt farste gang. Derved slipper de for en stor uventet post i

driften, samt at skulle forklare denne til ejere og andre interessenter.

27 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder; s. 54
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Desuden vil der i langt de fleste tilfeelde vaere sakaldte transaktionsomkostninger, omkostninger
til advokat, revisor og anden radgivning, der knytter sig direkte til overtagelsen. Ifglge Arsregn-
skabsloven kan disse aktiveres sammen med kgbsprisen. Dette er imidlertid ikke tilfeeldet under
IFRS, hvilket betyder, at de i stedet skal driftsfares.

3.5 Identifikation og omvurdering af aktiver og forpligtelser

Standardens afsnit 10 foreskriver, at den overtagende virksomhed skal identificere og indregne
alle aktiver og forpligtelser, der eksisterer pa overtagelsesdagen. Til disse skal kabsprisen allo-
keres. Dette betyder, at hvis et aktiv eller en forpligtelse ikke tidligere har veeret indregnet i balan-
cen, skal den ved overtagelse tages op til dagsveerdi, hvilket gares efter forskrifterne under be-

grebsrammen IFRS.

Der er dog en vaesentlig undtagelse, som geelder immaterielle aktiver, der er del af en virksom-
hedsovertagelse. Her naevner IAS 38 seerskilt, at de generelle indregningskriterier altid skal anses
som vaerende opfyldt uagtet, at sandsynligheden for at "gkonomiske fordele?®” vil tilga virksom-
heden er lavere end 50 %. En lavere sandsynlighed skal blot afspejles ved veaerdiansaettelsen af
aktivet til dagsveerdi. Dette er vigtigt at have in mente, da den overtagne virksomhed i mange
tilfeelde vil indeholde en raekke immaterielle aktiver, som er internt oparbejdet og grundet forbud-
detilAS 38 ikke indregnet i den eksisterende balance eller rapportering. Disse immaterielle anlaeg
kan deekke over ting som udviklingsprojekter, kundekontrakter, varemaerker, koncessioner, pa-
tenter osv. For den overtagende virksomhed gaelder den tidligere naevnte regel, samt det faktum,
at aktiverne ikke leengere er internt oparbejdede. Dette ggr, at den overtagende virksomhed ved
overtagelse skal veerdianseette og indregne disse aktiver. Et andet eksempel pa aktiver, der ikke
er indregnet i den overtagende virksomhed, kan veere skatteaktiver. Hvis det opkgbte selskab
ikke tidligere har haft forventning om at udnytte et skatteaktiv, har det, korrekt, ikke veeret indreg-
net. Efter virksomhedsovertagelsen kan der veeret opstaet en ny sambeskatningskreds, og i den
nye kreds kan der veere en mulighed for udnyttelse af skatteaktivet, og derfor et argument for
indregning.

Udover de omtalte aktiver, er der ogsa den anden del af balancen som skal gennemgas ved en
overtagelse. Hensaettelser og forpligtelser skal pd samme vis behandles, da kravet om indregning

af identificerede og ikke tidligere indregnede poster ogsa geelder ved passiverne. Som eksempel

28 |AS 38
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kan der veere forpligtelser, der tidligere har veeret behandlet som eventualforpligtelser, men som
falge af en reekke begivenheder ikke laengere opfylder definitionerne i IAS 37.2°

Ved virksomhedsovertagelser gnsker den overtagende ledelse ofte at omstrukturere den overta-
gende virksomhed, hvilket er muligt, da kontrollen af virksomheden ligeledes er overtaget. Det er
i tilfeelde af omstrukturering vigtigt, at ledelsen er opmaerksom pa, hvornar beslutningen om om-
struktureringen er truffet. Der kan veere mange omkostninger i forbindelse med omstrukturering.
For eksempel omkostninger relateret til afvikling af kontraktlige forpligtelser, nedtagning af pro-
duktionsfaciliteter, afskedigelse af medarbejdere osv. IFRS 3 stiller krav til, hvornar omkostninger
til omstrukturering skal medregnes som en del af forpligtelserne i overtagelsesbalancen.

Som tidligere naevnt er det et kriterie, at aktiver og forpligtelser der identificeres og indregnes,
eksisterer pa overtagelsestidspunktet. Det betyder, at ledelsen ikke kan indregne egne initiativer
direkte i overtagelsesbalancen. Disse skal i stedet indregnes i resultatopggrelsen efter overta-
gelse. Det er derfor vigtigt, at ledelsen ger sig det klart, hvorvidt planerne om omstrukturering
ligger fast for overtagelse og om forpligtelserne hertil opfylder de generelle indregningskriterier i
IAS 37.

Som neevnt skal alle identificerede aktiver og forpligtelser indregnes til dagsveerdi. Hvordan dette
konkret gares, oplyses i IFRS 13 (Maling af dagsvaerdi):

"Dagsveerdi er den pris, der ville blive opnaet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage
en forpligtelse i en normal transaktion mellem markedsdeltagerne pa malingstidspunktet

(dvs. en exit price)”.*°

Det kan veerre nemmere sagt end gjort. | praksis ligger der ofte store grader af skan bag fastseet-
telsen af dagsveerdien, og det er ikke ngdvendigvis den mest komplekse del af fastseettelsen til
dagsveerdi. Ved fastseettelse af veerdien pa de identificerede immaterielle aktiver, er det ikke kun
skansposter vedrgrende levetid, der kan volde problemer. Det kan ogsa vaere en udfordring, at
der sjeeldent findes et marked, der passer hundredeprocent til aktivet. Hvis der ikke eksisterer et
effektivt marked, som kan fastsaette prisen pa aktivet, foreskriver IFRS 13, at der benyttes en

alternativ metode. Dette kunne eksempelvis veere en DCF-model.

29 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder; s. 50
30 |FRS 13, Maling af dagsveerdig
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De dagsveerdier, som aktiverne og forpligtelserne fastseettes til ifslge ovenstdende gennemgang,
skal ses som veerende kostprisen for den overtagende virksomhed. Herefter vil alle reguleringer
til indregningen ske i henhold til den geeldende regnskabsstandard.

Efter at have neevnt, hvordan aktiver og forpligtelser skal indregnes til dagsveerdi, er det ogsa
vigtigt at understrege, at der findes undtagelser hertil. Falgende fire poster skal ikke indregnes til
dagsveerdi, men derimod som fglger:

- Aktiver, der besiddes med henblik pa salg, skal behandles efter IFRS 5 (Anleegsaktiver
bestemt forsalg og ophgarte aktiviteter). Det betyder lavpraktisk, at indregning efter maling
skal ske til dagsveerdi med fradrag af forventede omkostninger til salg.

- Udskudt skat behandles efter IFRS 12, Oplysninger om kapitalandele i andre virksomhe-
der. Det betyder, at udskudte skatteaktiver og -forpligtelser skal indregnes til den forven-
tede nettorealisationsvaerdi.

- Aftaler om refusioner/godtggrelser fra seelger, herunder skattekrav, indregnes med
samme belgb som den tilhgrende forpligtelse.

- Pensionsforpligtelser skal indregnes i henhold til IAS 19 (Personaleydelser). Her skal nu-
tidsvaerdien af forpligtelsen pa balancedagen far fradrag af aktivernes dagsvaerdi indreg-

nes.

Alle aktiver og forpligtelser fastsaettes til dagsveerdi (eller anden geeldende veerdi jf. ovenstaende)
ud fra ledelsens bedste evne pa overtagelsestidspunktet forudsat de oplysninger, de har til radig-
hed, samt de skegn de heraf har mulighed for at foretage. Hvis der efterfglgende identificeres nye
oplysninger, der kan @endre den farst fastsatte veerdi og deraf afledte effekt p4 mervaerdien ind-
regnet, vil det de farste 12 maneder efter indregning vaere muligt at korrigere veerdien af aktivet
og den indregnede merveerdi. Herefter skal korrektioner til det indregnede aktiv fares over resul-

tatopgarelsen som fglge af IAS 8.

3.6 Identifikation af goodwill

Standarden foreskriver at kabsprisen (opgjort to afsnit ovenfor) skal allokeres til de identificerede
aktiver og tilhgrende forpligtelser, som alle falge ovenstaende afsnit, skal opgeres til dagsveerdi.
Efter denne fordeling vil man, oftest, sta tilbage med en merveerdi, som kan vaere positiv savel

som negativ, hvor den positive forskelsveerdi kaldes goodwiill.
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IFRS 3 beskriver to mader at opgare denne forskelsvaerdi, som vi i eftertiden kalder for goodwill.
Der kan veere tale om fuld goodwillmetoden og kabt goodwillmetoden.*

- Fuld goodwillmetoden kan man argumentere for giver det mere korrekte billede af de to
metoder uden at sige, den efterfglgende metode giver et forkert billede af goodwillen. Efter
denne metode opgares goodwill som forskellen mellem kgbsprisen tillagt dagsveerdien af
eventuelle minoritetsinteresser og dagsveerdien af de identificerede aktiver og forpligtel-
sefr.

- Kabt goodwillmetoden opggr forskelsveerdien som forskellen mellem kostpris og netto-
veerdien af den overtagne virksomheds andel af dagsveerdien af de identificerede netto-
aktiver.

Efter identifikation af goodwill ville det veere neerliggende at teenke, der skulle fastseettes en leve-
tid, og man herefter skulle afskrive det nyligt indregnede aktiv over dets levetid. Dette ville ogsa
vaerre korrekt, hvis vi talte Arsregnskabsloven, men her er igen en forskel til IFRS. Efter bestem-
melserne i IFRS, skal goodwill ikke nedskrives over dets levetid, da denne ikke kan fastseettes,
men i stedet skal der arligt foretages en nedskrivningstest. Safremt der er indikationer pa veerdi-
forringelse, skal der foretages nedskrivning. Dette beskrives naermere i et senere afsnit, hvor IAS
36 gennemgas af samme arsag.

3.7 Oplysningskrav og praesentation

Som beskrevet ovenfor, er der ingen rutinepraegede transaktioner, nar man taler om virksom-
hedssammenslutninger. Indregningen indeholder en raekke skan, som kraever de rette forudsaet-
ninger og vurderinger besluttet af ledelsen i den overtagende virksomhed. Som oftest vil dette
veere en af arets starste transaktioner i bade den overtagende og overtagede virksomhed. Da der
indgar en del sk@n og forudsaetninger i indregningen af sa stor en transaktion, har regnskabsbru-
geren ogsa brug for en guidende regnskabsafleegger. Af denne arsag dikterer IFRS 3 en reekke
krav til, hvilke oplysninger der skal medtages i arsrapporten. En reekke af disse oplysninger er

falgende®?:

- Navnet pa den overtagne virksomhed samt beskrivelse af arten af denne
- Beskrivelse af arsagen til vicksomhedssammenslutningen

- Kagbsprisen (dagsveerdien af det betalte vederlag)

31 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 178
32 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder; s. 55 og 56
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- Oplysninger om, hvordan kabsprisen er fordelt pa aktiver og forpligtelser (kabsprisalloke-
ring)

- Hvilke faktorer, der har haft betydning for den identificerede goodwill

- Omseetning og resultat i den overtagne virksomhed efter datoen for overtagelsen

Punkterne ovenfor er ikke en udtemmende liste, men de mest geengse. Derudover er der flere
ting naevnt i standarden. Senere i opgaven vil det blive belyst, hvor forskelligt man kan angribe
opgaven med praesentation af goodwill, selvom alle fremhaevede eksempler vil vaere underlagt

IFRS 3 og rapporteringsforpligtelserne i standarden.

3.7.1 Royal Unibrew — arsrapporten 2021
For at konkretisere ovenstaende, har er der indsat udklip fra arsrapporten for Royal Unibrew fra
2021:

Acquisition of MC Energy (A French energy drinks brand)
On1 July 2021, Royal Unibrew's French subsidiary, Etablissement Geyer-Fréres SA, entered in to an agreement
to acquire the French beverage company MC Energy S.AS. The acquisition was completed on 7 July 2021

MG Energy owns the energy brand Crazy Tiger that holds a 11% volume market share in the French Off-Trade
market. The acquisition marks the entry into one of the categories where we see strong growth opportunities
across markets and at the same time adds a new category to our French business, which is currently based on
our Lorina brand (lemonade). The acquisition is the next step in developing the French business towards a mul-

ti-niche market.

MC Energy was acquired from three French entrepreneurs at an enterprise value of around DKK 610 million
(EUR 82 million) on a debt free basis. The acquisition was financed with existing credit facilities. MC Energy has
around 25 employees. 33

Royal Unibrew A/S has incurred transaction costs relating to the acquisitions of approx DKK 2 million for finan-
clal and legal advisors in connection with the realization of the transaction. The costs are recognized as admin-

istrative expenses in 2021

The acquisition has been included in the Consolidated Financial Statements of Royal Unibrew as of the date of
acquisition, and MC Energy was merged into Etablissement Geyer-Fréres in 2021

Royal Unibrew has made the following calculation of the fair value of the acquired net assets and of goodwill at

the time of the acquisition. a4

Royal Unibrew har gennem aret opkebt fem virksomheder. Der er for eksemplets skyld udtaget
afsnittene omhandlende en af disse transaktioner. Som beskrevet i afsnittet ovenfor ses det i

udklippet fra Royal Unibrews arsrapport, hvordan indregningen og malingen,

33 Royal Unibrew A/S, arsrapport 2021 s. 123
34 Royal Unibrew A/S, arsrapport 2021 s. 123
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overtagelsestidspunktet og den overtagende part beskrives. Hvorvidt dette er tilstraekkeligt eller

maske endda "overbeskrivende” vil der ikke tages stilling til her.

Pa falgende udklip, fra samme eksempel, ses det hvordan der som beskrevet i de foregaende

afsnit skal oplyses om opggrelse af kostprisen, identifikation og omvurdering af alle identificerbare

aktiver og forpligtelser samt identifikation af goodwill.

mMDKK

Trademarks

Property, plant and equipment
Inventories

Receivables

Prepayments

Deferrad tax

Trade payables

Other payables

392

Acquired net assets
Goodwill

302
290

Estimated fair value of the business
Acquired cash at bank and in hand

592
17

Cash consideration

609

Number of employees

25

The receivables acquired include trade receivables of a fair value of DKK 19.3 million corresponding to the gross

amount receivable according to contract.

35

Dette eksempel er et af de kortere, men viser hvor omfattende beskrivelsen af virksomhedsover-

tagelser vil veere. Dette tydeliggar samtidig, at handlingerne, der ligger bag at kunne give denne

type oplysninger vil veere seerdeles omfattende.

35 Royal Unibrew A/S, arsrapport 2021 s. 123
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4 Nedskrivning af aktiver

Som en naturlig forlaengelse af den i IFRS 3 opstdede goodwill, skal man som overtagende virk-
somhedsledelse forholde sig til regnskabsstandarden IAS 36, der regulerer behandlingen af veer-
diforringelse. Langt de fleste typer af aktiver er deekket af denne standard. Standarden indeholder
bestemmelser for, hvornar der skal ske nedskrivningstest, samt hvornar og hvordan en eventuel

nedskrivning skal indregnes.

4.1 Krav om arlig nedskrivningstest

Nar det kommer til IAS 36 og nedskrivning af aktiver, skelnes der mellem to typer af aktiver; dem
med bestemmelig levetid og dem med ubestemmelig levetid. For aktiver, hvor levetiden kan be-
stemmes, skal ledelsen senest pa balancedagen tage stilling til, hvorvidt der er indikationer pa
nedskrivningsbehov. Hvis ikke der er indikationer, skal der ikke foretages yderligere i relation til
nedskrivning og nedskrivningstest pa dette aktiv. Hvis der derimod er indikationer pa nedskrivning
behov, skal der udarbejdes en nedskrivningstest.

Modseetningen til aktiver med bestemt levetid, er de aktiver uden bestemt levetid. Det er som
oftest udviklingsaktiver, goodwill og lignende. Pa disse aktiver, skal der mindst en gang arligt,
uagtet indikationer pa veaerdiforringelse, udarbejdes en nedskrivningstest. Til denne type aktiver
er det dog ikke et krav, at testen udfgres per balancedagen, men blot et krav, at testen udfares
en gang arligt. Det skal dog naevnes, at der ved indikationer pa nedskrivning skal foretages ned-

skrivningstest per balancedagen.

De fleste virksomheder vil af denne arsag veelge at foretage nedskrivningstest i umiddelbar for-
laengelse af arsluk, da man pa denne made "slipper” for at lave to nedskrivningstest, safremt det
viser sig, at der er indikationer pa nedskrivninger pa selskabets aktiver med ubestemmelig levetid.
Det vil dog give mest praktisk mening at foretage den arlige nedskrivningstest i umiddelbar for-
laengelse af afleeggelse af arets budgetter. Dette vil veere fornuftigt af flere arsager; Den farste og
mest indlysende ma veere, at der netop er aflagt budgetter, og disse skal bruges som grundlag
for nedskrivningstesten. Desuden vil man med denne handling kunne flytte arbejdspres fra en

spidsbelastet periode i finansafdelingerne til en mindre belastet periode.

4.1.1 Indikationer pa vaerdiforringelse
For at vurdere, hvorvidt der er indikationer pa veerdiforringelse, er vi ngdt til at fastsla, hvad indi-

kationerne pa nedskrivninger er, da dette jo i bund og grund vil veere en subjektiv vurdering.
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Eksterne indikationer

Interne indikationer

Aktivernes markedsveerdi er i perioden faldet be-
tydeligt mere end forventet i forhold til normal

brug og tidsmaessig foreeldelse

Synlige tegn pa foreeldelse af eller fysisk skade

pa et aktiv

Der er i perioden konstateret vaesentlige sendrin-
ger vedrgrende teknologi, marked, gkonomi eller
miljgforhold i branchen eller pa de markeder, hvor
aktiverne anvendes, som har pavirket virksomhe-

den negativt

Der er i perioden konstateret vaesentlige aendrin-
ger i aktivets anvendelse eller forventede anven-
delse med negativ indvirkning pa virksomheden,
fx manglende udnyttelse, planer om ophgar eller
omstrukturering af den aktivitet, som aktivet er
knyttet til, eller planer om afhaendelse af aktivet
for det hidtil forventede tidspunkt (forkortet brugs-
tid)

Renteniveauet har veeret stigende i perioden, og
det er sandsynligt, at dette vil pavirke den diskon-
teringssats, der skal anvendes ved beregning af
aktivernes kapitalvaerdi

Dokumentation fra den interne rapportering, som
indikerer, at et aktivs gkonomiske afkast er eller

vil blive lavere end forventet.

Den regnskabsmeaessige veerdi af virksomhedens
nettoaktiver er stagrre end virksomhedens sam-

lede kursveerdi.

36

Tabellen ovenfor er ikke udtgmmende. Safremt man teenker nedskrivning til ende, vil der kunne

findes et uendeligt antal af indikationer pa nedskrivninger. Ledelsen i den specifikke virksomhed

ma derfor opbygge en forstaelse for, hvad der kan medfgre veerdiforringelse til netop deres akti-

ver. Som eksempel vil den skadede fodboldspiller resultere i nedskrivning af en kontraktrettighed,

mens en ingenigrs braekkede fod ikke medfagrer nedskrivningsbehov for selskabets udviklingspro-

jekter.

Regnskabsstandarden omtaler desuden, alle revisorers go-to begreb, vaesentlighed. Ved vurde-

ring af nedskrivningsbehov skal vaesentlighed tages i betragtning. Foretages der i februar ned-

skrivningstest af et aktiv med ubestemmelig levetid, og man sa ved arsafslutning opdager indika-

tioner pa veerdiforringelse, skal man ikke ngdvendigvis foretage nedskrivningstest.

36 Egen tilvirkning pa baggrund af IAS 36
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4.2 Indregning og maling

I naturlig forleengelse af vurderingen af indikationer pa nedskrivning og efterfglgende nedskriv-
ningstest, foreskriver IAS 36, at alle langfristede aktiver skal males til den laveste veerdi af gen-
indvindingsveerdien sammenholdt med kostprisen. Som fglge af denne sammenholdelse, skal der
foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis den er lavest. For at vurdere, hvorvidt gen-
indvindingsveerdien er lavere end kostprisen, skal det fgrst defineres, hvad denne er. Den kan

veere en af to ting; enten er det kapitalvaerdien eller salgsveerdien. Begge beskrives herefter.

4.2.1 Kapitalveerdi

Standarden foreskriver, hvordan kapitalvaerdien af en cash generating unit, CGU, (laes mere om,
hvad det er i afsnit 4.3) eller af et aktiv, skal opgares. Kapitalvaerdien findes ved i to trin at finde
nutidsveerdien af fremtidige pengestramme. Hvorfor der fgrst skal foretages en konkret vurdering
eller et skgn af, hvor store de fremtidige positive og negative pengestramme vil blive, siden skal
der foretages en tilbagediskontering af de skannede pengestramme med en retvisende diskon-
teringfaktor.

De skan, der skal fastsaettes i henhold til fremtidige pengestremme, skal fastsaettes pa et oplyst
grundlag. Ledelsen skal have forudsaetningerne til at lave disse estimater, og estimaterne skal
repraesentere ledelsens bedste skan. Hvis ikke ledelsen har kompetencerne til at fastlseegge skan-
net, ma ledelsen opsgge denne andetsteds. De anlagte sken ma, som alt andet i regnskabet,
ikke veere veesentligt forkerte. De forudsatte pengestramme skal kunne dokumenteres gennem
budgetter og prognoser. Som udgangspunkt bgr budgetperioden ikke streekke sig leengere end
fem ar, da estimater pa pengestramme mere end fem ar ude i fremtiden er stort set sa godt som
at geette, medmindre man har aftaler og kontrakter, der lgber sa langt. Hvis det vaelges at benytte
budgetter, der streekker sig mere end fem ar ud i fremtiden, er der krav til, at dette oplyses og
dokumenteres i noterne i den aflagte arsrapport. Ofte vil det dog veere tilfeldet, at aktivets for-
ventede levetid overstiger budgetperioden. | sadanne tilfaelde vil man for pengestreamme i perio-
derne der overstiger budgetperioden, ekstrapolere det sidste budgetar med vaekstfaktoren/ vaek-
sten i terminalperioden. Vaekstfaktoren skal som udgangspunkt veere enten konstant eller fal-

dende, og skal fastsaettes under hensyn til veeksten i branchen og markedet som helhed.?’

37 PwC, Regnskabshandbogen s. 323
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4.2.1.1 Budgettering

Nar der udarbejdes budgetter, skal der tages stilling til falgende krav:3®

- Budgetterne skal reflektere pengestramme som falge af aktivet i sin nuveerende stand.
Man ma altsa ikke budgettere med forbedringer eller opgraderinger af det eksisterende
aktiv

- Omstruktureringer, investeringer og andre haendelser, der kan have positiv effekt pa akti-
vet eller CGU’en ma ikke medtages medmindre virksomheden pa balancedagen er for-
pligtet hertil

- Pengestramme eller pengebindinger, som er kraevet for at bibeholde aktivet i sin nuvae-
rende stand skal indregnes i budgetterne der lasegges.

4.2.1.2 Diskonteringsfaktoren

Som det er naevnt ovenfor, skal pengestrammene tilbagediskonteres til nutidsveerdien. Dette skal
ggres med den rette diskonteringfaktor. Diskonteringsfaktoren er i udgangspunktet et udtryk for
markedets vurdering af den eksisterende risiko, tilknyttet det pageeldende aktiv. Af denne arsag
fastseettes diskonteringsfaktoren ud fra markedsdefinerede faktorer. Disse kan veaere vanskelige
at identificere og konkretisere. Derfor eksisterer der ogsa alternativer til, hvad der i teorien er den
bedste lgsning. Ledelsen kan i stedet fastseette satsen til at veere det som en investor ville kreeve
af en investering i aktivet. For, iseer mindre virksomheder med mere begraensede ressourcer, vil
man oftere benytte sig af enten virksomhedens WACC (weighted average cost of capital), virk-

somhedens lanerente eller en anden relevant markedsrente pa lan.

Da alle virksomheder er forskellige, og vi ma ga ud fra en del af de eksisterende langfristede
aktiver er specifikke til den enkelte virksomhed, kan de tre alternative diskonteringsfaktorer selv-
falgelig tilpasses, sa de passer til netop den risiko der er ved at investere i det specifikke aktiv.
En sidste bemaerkning til beregning af kapitalveerdien er, at diskonteringsfaktoren opggres far

skat.

Kort sagt er kapitalveerdien den tilbagediskonterede veerdi af de fremtidige pengestreamme, der

forventes at fremkomme som faglge af anvendelse af aktivet.

38 pwC, Regnskabshandbogen s. 323
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4.2.2 Salgsveaerdi

Den anden af de to metoder til opgarelse af genindvindingsveerdien er opggrelsen til salgsvaer-
dien. | henhold til standarden fastsaettes salgsveerdien i henhold til reglerne i IFRS 13 omhand-

lende dagsvaerdimaling. IFRS 13 definerer dagsveerdien som falger®®:

"Det belgb, som vil blive modtaget ved salg af et aktiv henholdsvis overdragelse af en for-
pligtelse ved en ordineer transaktion imellem markedsdeltagere”

Udover definitionen af dagsveerdien, er det ogsa vigtigt at notere sig, at standarden omtaler et
dagsveerdihierarki, der opdeles i tre niveauer*.

1) niveau maler aktivers veerdi til officielle kurser (ikke-regulerede noterede kurser pa et aktivt
marked for identiske aktiver eller forpligtelser, som virksomheden har adgang til pa ma-
lingstidspunktet).

2) niveau tager afseet i observerbare input for aktivet eller forpligtelsen, enten direkte (dvs.
som kurser) eller indirekte (dvs. afledt af kurser), som ikke indgar i niveau 1.

3) niveau benyttes nar input til maling af aktivet eller forpligtelsen ikke er baseret pa obser-
verbare markedsdata (ikkeobserverbare input).

Det farste niveau i dagsveerdihierarkiet vil som udgangspunkt veere opnaeligt i teorien, men nar
teorien skal kobles til praksis, vil niveauet vaere ganske sjeeldent blive brugt. Arsagen hertil er, at
det vil hgre til sjeeldenhederne, at et aktiv, der skal omfattes af en nedskrivningstest bliver handlet
pa et aktivt marked. | praksis vil det veere min antagelse, uden dybere udforskning, at man som

hovedregel vil skulle identificere salgsveerdien i niveau 2 eller 3 i ovenstdende punkter.

Hvis ledelsen ender med at benytte dasveerdimalingen, stilles der en reekke krav til oplysningerne
der gives i arsrapporten. Disse krav stilles, da regnskabsbruger pa baggrund af oplysningerne,
der er givet, skal kunne forsta forudseaetningerne, der ligger til grund for maling. Der stilles bland

andet krav til:

- Oplysning om dagsveerdien pa balancedagen

- Oplysning om niveauet, i dagsveerdihierarkiet, der er anvendt til malingen af dagsveerdien
- Overfarsler internt mellem niveauerne i dagsveerdihierarkiet

- En beskrivelse af hvilken metode, der er anvendt ved fastseaettelsen af dagsveerdien i ni-

veau 2 og niveau 3

39 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 438
40 |FRS 13, dagsveerdimaling
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- Oplysninger om eventuelle eendringer til den anvendte metode, der er anvendt til opggrel-

sen af dagsveerdi i niveau 2 og i niveau 3

En vigtig ting at notere sig ved den korte gennemgang af IFRS 13, der fastsaetter betingelserne
ved maling til salgsveerdi er, at sagsomkostningerne skal fratreekkes salgsprisen. Det kan veere
omkostninger som juridisk radgivning, revisor bistand samt omkostninger til nedtagning af aktiver.

Salgsveerdien er kort- og selvsagt den veerdi, aktivet kan indbringe ved salg mellem to uaf-

haengige parter.

4.3 Cash generating units

Genindvindingsveaerdien, og et eventuelt nedskrivningsbehov, skal som udgangspunkt fastlaegges
aktiv for aktiv. | mange situationer vil det dog ikke veere muligt at fastleegge genindvindingsveer-
dien for de enkelte aktiver. Dette forekommer nar aktivet ikke indbringer pengestremme, som er
uafheaengige af pengestrgmme fra gvrige aktiver. | disse situationer kraever standarden, at aktivet
grupperes sammen med gvrige aktiver til pengestramsfrembringende enheder (Cash Generating
Units/CGU). Standarden definerer en CGU som fglger:

"En pengestramsfrembringende enhed er den mindste identificerbare gruppe af aktiver,
der frembringer pengestrgmme, som i det veesentligste genererer pengestrgmme, der er

uafhaengige af andre aktiver eller grupper af aktiver”.*

Dette resulterer i, at ledelsen i den regnskabsafleeggende virksomhed skal kunne identificere og
udpege selvstaendige enheder i virksomheden. | den forbindelse skal uafheengighed og selvstaen-
digheden vurderes. Dette kan ggres ud fra en reekke parametre (der nok i bund og grund alle bgr
vaere opfyldt). Dette drejer sig om, at enheden selv kan fastleegge og beslutte investeringer, om-

kostningsniveauer, priserne samt om enheden har indflydelse pa de genererede indteegter.

Igen har vi en situation, hvor ting er nemmere i teorien end i praksis. Ved opdeling af CGU’er skal
flere ting tages i betragtning. Blandt andet virksomhedens styringssystemer og hvordan ledelsen
kontrollerer og monitorerer dagligdagen og processerne heri. Sker dette fx pr. land, pr. produkt
eller fordelt pa divisioner. Der er ikke i standarden neevnt et antal for, hvor mange CGU’er en

virksomhed kan eller skal have. Dette dikteres alene af virksomhedens sammensaetning.

41 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder; s. 248
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For at illustrere, hvordan dette kan vaere forskelligt fra virksomhed til virksomhed, er der herefter

indsat eksempler pa to bryggerivirksomheder, som definerer sine CGU’er pa forskellig vis, selvom

de i udgangspunktet har forretninger der ligner hinanden.

4.3.1 Royal Unibrew — arsrapporten 2021

Goodwill

Goodwill is initially recognised in the balance sheet at cost. Subsequently, goodwill is measured at cost less ac-
cumulated impairment losses.

The carrying amount of goodwill is allocated to the Group's cash-generating units at the time of acquisition. The
determination of cash-generating units is based on management structure and internal financial management.

The recoverable amount is based on value in use, which is calculated by means of expected net cash flows on
the basis of budgets and forecasts for 2022-2026 approved by Management as well as estimated market driv—
en discount rates and growth rates.

The consumption in the markets in which Royal Unibrew operate is generally expected to regain the negative
impact from Covid-19 from and including Q2 2022. In Western Europe and Baltic Sea, consumption of Royal
Unibrews beverage categories is, in addition to the assumed absence of negative Covid-19 effects from Q2
2022, expected to be at the same level as in 2021 but changing towards high value products in the coming
years. Through further developing the businesses acquired in recent years, continued focus on exploiting
commercial opportunities and innovation following the consumer trends, Royal Unibrew expects to gain market
shares and consequently increase the revenue and earnings from the core brands and business areas. EEIT
margins are expected to increase towards historic levels through continuous focus on value management,
continuous efficiency improvements and synergies from acquisitions. The key assumptions for the calculation
of recoverable amount are shown below.
Western
Europe  Baltic Sea

Growth rate 2023-2026 85-10.0% 46-655%
Growth rate on terminal value 1.0-1.0% 10-1.0%
Discount rate pre tax 6.1-6.8% B6.2-6.8%

The forecasted results approved by Management are based on previously achieved results and expected
market developments assuming no negative impact from Covid-19 as from Q2 2022, see above. The average
growth rates applied are in accordance with Management's expectations taking into account industry condi-
tions in the individual markets. The discount rates applied are before tax and reflect current specific risks in the
individual market. External consultants have advised how to determine the discounts rates. In Western Europe,
the highest point of the range indicated for the discount rate relates to Italy. In Baltic Sea, the lowest point of
the range indicated for the growth rates of terminal value and discount rate relates to Finland. The assumptions
applied by Management are inherently subject to uncertainty and unpredictability. Reasonably probable chang-
es will not lead to recognition of impairment losses, why no sensitivity analysis has been disclosed.

42

43

| arsrapporten for Royal Unibrew beskrives det, hvorledes selskabet fastlaegger sine CGU’er. Det

oplyses, at nedskrivningstesten foretages pr. region, som selskabet opererer i. Begrundelsen for

denne opdeling er, at regioner er det laveste niveau, hvor goodwill og gvrige immaterielle aktiver

monitoreres. Hvorvidt dette kan veere rigtigt, vil nok veere et diskussionsspgrgsmal, men

42 Royal Unibrew A/S, arsrapport 2021 s. 110
43 Royal Unibrew A/S, arsrapport 2021 s. 111
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argumentet for, at det ikke kan opdeles yderligere, ma findes i selskabets forsyningskeede, da de
positive indtaegtsstramme burde kunne specificeres til fx hvert land man saelger til.

4.3.2 Harboe Bryggeri — arsrapporten 2021
| modseetning til Royal Unibrew, har Harboe Bryggeri valgt at ga til opgaven pa en anden made.
De veelger at sige de laveste/mest specifikke cash generating units de kan definere, som er hen-

holdsvis drikkevarer og ingredienser.

2020/21
NEDSKRIVNINGSTEST AF IMMATERIELLE ~ DKK TUSINDE
OG MATERIELLE AKTIVER SOM INDGAR Pengestremsfrembringende enhed Beverage Ingredients 1alt
| PENGESTR@MSFREMBRINGENDE
ENHEDER Regnskabsmaessig vaerdi af goodwill 3.573 [+] 3.573
Medskrivningstest for goodwill, andre Regnskabsmaessig vaerdi af andre immaterielle aktiver med ubestemmelig brugstid 3.718 ] 3718
immaterielle aktiver med ubestemmelig Regnskabsmaessig vaerdi af evrige immaterielle aktiver 3.696 2.434 6.130
levetid samt materielle aktiver er Regr ig vaerdi af r i aktiver 555.677 n2.270 667.947
gennemfart pr. 30.04.2021 for de
mindste pengestremsfrembringende Regnskabsmaessig vaerdi i alt 566.664 14.704 681.368
enheder som aktiverne indgér i, hvilket Noclfornd o .
ikke har givet anledning til nedskrivnin- A”I"f"‘“”"k;f_”"‘”":;' 1 “‘J‘["Uf"'“ o 23% 2,0%
ger. Der er ikke foretaget nedskrivninger rlig vazkst | nettoomsztning = =
i 2020/21. De pengestremsfrembringen-  Nagleforudsetninger i terminalperioden
de enheder som aktiverne er allokeret til Arlig vaakst 1,0% 1,0%
samt ledelsens forudsastninger for den Diskonteringsrente far skat 8,7% 8,9%
gennemfarte nedskrivningstest fremgéar , S
nedenfor. Genindvindingsvardian Folsombed af nogleforudsatninger
opgeres med udgangspunkt | beregnin- Arlig vaekst i terminalperioden - muligt fald i %-point uden nedskrivning 2,2% 3,3%
ger af kapitalvardien. De vassentligste Diskonteringsrente - mulig stigning | %-point uden nedskrivning 1,4% 2,0%
usikkerheder er i den forbindelse
2019/20
knyttet til fastlaeggelse af diskonterings- ~ DKK TUSINDE
faktorer og vaekstrater samt forventede Pengestremsfrembringende enhed Beverage Ingredients lalt
andringer | salgspriser og produktions-
omkostninger i budget- og terminalperi- Regnskabsmaessig vaerdi af goodwill 3.573 0 3573
oderne. De fastlagte diskonteringsfakto- Regnskabsmaessig vaerdi af andre immaterielle aktiver med ubestemmelig brugstid 5.720 [} 5.720
rer afspejler markedsvurderinger af den Regnskabsmaessig vaerdi af evrige immaterielle aktiver 6.642 3.054 9.696
tidsmaessige veerdi af penge, udtrykt Regnskabsmaessig vardi af materielle aktiver 600.638 18.519 719.157
ved en risikofri rente og de specifikke
risici, der er knyttet til de enkelte Regnskabsmaessig vaerdii alt 616.573 121.573 738146
pengestramsfrembringende enheder. dsatni budget
rudsetninger i budge
Det er ledelsens vurdering at rimeligt - !
- kst tt T 0,7% 37%

sandsynlige aendringer | de anferte kst I neftoomss=tning i R
nagleforudsaetninger ikke vil medfere Neogleforudsetninger i terminalperioden
nedskrivninger. Arlig vaekst 1,0% 1,0%

Diskonteringsrente fer skat 8,3% 8,8%

Falsombed af nogleforudsa-tninger

Arlig vaekst i terminalperioden - muligt fald i %-point uden nedskrivning 1,8% 3,5%

Diskonteringsrente - mulig stigning i %-point uden nedskrivning 1,2% 2,2%

a4

De to eksempler viser klart, at man ikke skal fastleegge sine CGU’er ud fra preedefinerede rammer

som fx geografi eller produkter. Derimod skal opdelingen ske, sa den er mest mulig virksomheds-

specifik. Definitionerne vil derfor variere fra virksomhed til virksomhed.

Som med sa meget andet i regnskabsafleeggelsesprocessen, skal definitionen af den enkelte

virksomheds CGU veere konsistent fra ar til ar. Dette kan ikke blot sendres efter forgodtbefin-

dende. Z£ndringer i definitionen pa virksomhedens CGU kan foretages, hvis brugen af aktiverne

gendres veesentligt. Hvis dette gnskes aendret, stilles der store krav til dokumentationen heraf

samt til beskrivelsen i arsrapporten.*®

44 Harboe Bryggeri A/S, arsrapport 2021 s. 47
45 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 438
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Efter definitionen af CGU’erne i den enkelte virksomhed, skal den regnskabsmeessige veerdi af
disse fastseettes, da man efter endt nedskrivningstest er ngdt til at foretage nedskrivning pa den
tabsgivende CGU, hvis den viser en lavere genindvindingsveerdi.

"Den regnskabsmaessige veerdi af en CGU bestar af den regnskabsmaessige veerdi af de
aktiver, der direkte eller ved anvendelse af en rimelig fordeling, kan henfgres til den pa-
geeldende CGU. ¢

| og med, at virksomhederne selv skal definere deres CGU’er, vil der altid eksistere en risiko for,
at CGU’erne bliver fastsat for "hgjt”. Dette vil medfgre en manglende nedskrivning som fglge af
nedskrivningstesten pa den givne CGU. Dette bliver i nedenstaende illustreret. | eksemplet er
CGU’erne fastsat til gltyper:

“lavt" niveau for CGU "hgjere" niveau for CGU
Ale Bock Pilsner %]

Bogfert veerdi 1.000 1.200 4.000 6.200

Gen-

indvindingsveerdi 500 700 6.000 7.200

Forskelsveerdi -500 -500 2.000 1.000

a7

Hvis virksomheden i eksemplet i stedet havde fastsat deres CGU som veerende forskellige drikke,
fx ol, sodavand, lemonade osv., ville samme data som i ovenstaende tabel ikke vise to CGU’er
med negative forskelsvaerdier og en med positive. | stedet ville vi se en CGU pa et hgjere niveau
("al”), hvortil der ikke behgver foretages en nedskrivning. Dette eksempel understreger, hvordan
fastsaettelse af CGU’er pa et passende niveau er kritisk for en virksomheds udfersel af nedskriv-

ningstest.

4.3.3 Praesentation og oplysningskrav

Standarden har, som IFRS 3, en lang reekke krav til regnskabsafleegger. Oplysninger om ned-
skrivningstesten giver regnskabslaeseren indsigt i langt mere end blot levetiden pa de langfristede
aktiver. Inden for dette regnskabsomrade, er det kritisk, at ledelsen har de bagvedleeggende for-

udseetninger til at fastseette de givhe ska@n. Blot at oplyse en indregnet goodwill giver absolut

46 pwC, regnskabshandbogen s. 328
47 Egen tilvirkning
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ingen mening for regnskabsbrugeren. Brugeren skal for at forsta tallet have indsigt i de bagved-
leeggende forudseetninger. Disse forudseetninger gives i regnskabets noter, hvor regnskabsaf-
laegger giver fglgende oplysninger*:

- Huvis der er begivenheder, der i regnskabsaret har medfart nedskrivninger, skal de beskri-
ves

- Nedskrivningerne der er foretaget og indregnet i regnskabsaret skal belyses (talmaessigt)

- Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill (og @vrige immaterielle aktier), skal som det
tidligere er beskrevet, allokeres til en CGU, som igen skal veere udspecificeret pa lavest
mulige niveau

- Oplysninger om veesentlige forudseetninger, der er lagt til grund for bestemmelsen af frem-
tidige pengestrgmme. Herunder skal der oplyses om budgetperioden, vaekstrater og lig-
nende input, der er lagt til grund for bestemmelsen af de fremtidige pengestrgmme

- Oplysninger om WACC og diskonteringfaktor.

- Omtale af resultatet af falsomhedsanalyser

Listen er ikke udtsmmende, men et afseet til, at den enkelte ledelse kan opseette virksomhedens
note. Desuden foreskriver standarden, at desto mindre margin der er mellem bogfart veerdi og
genindvindingsveerdien, desto mere udfarlig skal ledelsen veere i de oplysninger, de giver i regn-
skabet.

Efter farst at have gennemgaet IFRS 3 og efterfglgende IAS 36, star det klart, at standarderne er
forholdsvis restriktive i relation til oplysningskravene og den afledte praesentation i noterne. Dette
er vigtigt at huske til den videre del af opgaven.

4.3.4 Nedskrivning pa goodwill

Som tidligere beskrevet, skal nedskrivningstest foretages pa sa lavt/konkret niveau som muligt. |
teorien skal det udfgres per aktiv, hvis det er muligt at beregne genindvindingsveerdi for det en-
kelte aktiv med ubestemmelig levetid. Som naevnt i tidligere afsnit, kan den teoretiske lgsning pa
dette omrade ikke altid bruges fuldt ud i praksis. Derfor giver teorien lov til, at der som alternativ
kan udfares test pa mindre grupper af aktiver som frembringer uafhaengige pengestremme. Disse
pengestrgmme skal veere uafhsengige fra andre aktiver. Der hvor den fgrste omtale af teorien
ikke kan handhzeves er, nar det kommer til goodwill. Det skyldes at goodwill er et indregnet aktiv,

som ikke i sig selv frembringer pengestremme, hvorfor det ikke er muligt at lave en

48 Fedders, Steffensen og Tang; Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder; s. 1078-1079

Page 34 of 86



Matias Petersen, studienummer 20201960

Kandidatafhandling, cand.merc.aud ved AAU

nedskrivningstest pa selve aktivet. Det ma betyde at goodwill, der fremkommer efter en virksom-
hedssammensilutning, i henhold til IFRS 3, allerede pa anskaffelsestidspunktet skal allokeres til
de identificerede CGU’er. Allokeringen skal ikke ngdvendigvis ske til en CGU, men derimod til
dem, som forventes at kunne drage nytte enten direkte eller indirekte af den opstaende goodwiill.

Nar det er sagt, skal man ikke n@dvendigvis allokere den omtalte goodwill tii CGU’er, der opstar
ved kabet. Den opstaende goodwill kan lige sa vel tilhgre allerede eksisterende CGU’er. Hvis den
opkgbende virksomhed mangler et kundekartotek og en distributionskanal til deres to nye gltyper
(i dette tilfeelde deres CGU’er), og den opkabte virksomhed har det pageeldende kundekartotek
og etablerede distributionskanaler, sa tilfalder nytteveerdien af den ved virksomhedssammenslut-

ning opstaede goodwill de to eksisterende CGU’er.

4.3.4.1 Test pa niveauer

Sammenlignet med andre aktiver for, hvilke der skal udfgres nedskrivningstest, er reglerne trods
alt mere lempelige for goodwill end for andre aktivgrupper. Det drejer sig om niveauet testen skal
udfares pa. Pa anleegsaktiver med bestemt levetid er det ikke en mulighed at foretage nedskriv-
ningstest pa tveers af CGU’er. Testen skal udfgres pa aktivniveau fordelt pa hver enkelt CGU. IAS
36 giver i modseetning hertil regnskabsafleeggeren mulighed for at foretage nedskrivningstest af
goodwill pa tveers af flere CGU’er, da det som sagt ikke er muligt at foretage nedskrivningstest pa
goodwill alene. | modsaetning er der dog regler, der gaelder for goodwill, som ikke geelder for de
gvrige anleegsaktiver, hvorpa der udfgres nedskrivningstest. Den skal udfgres pa det niveau
goodwillen internt overvages pa, og der skal fastleegges et operationelt segment i trdd med IFRS
8.49

Der er derfor som noget af det farste inden testen udfares vigtigt at fastlaegge pa, hvilket niveau
ledelsen i dagligdagen overvager goodwill i de interne rapporteringer. | praksis vil langt de fleste,
ud fra min antagelse, overvage den bogferte goodwill som pa tveers af CGU’er. Uanset om min
antagelse er korrekt eller ej, skal testen udfares pa det niveau den til dagligt overvages pa. Imens
ma nedskrivningstesten ikke udfgres pa et hgjere operationelt segment end der som naevnt er

fastsat ud fra IFRS 8. Her kan det naevnes, at IFRS 8 definerer et driftssegment som:

"Et element af en virksomhed som udgver forretningsaktiviteter og hvorom der foreligger

separatgkonomiske informationer”. *

49 pwC, regnskabshandbogen, s. 330
50 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, s. 85
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IFRS 8 har som sagt fokus pa, at opdelingen i driftssegmenter skal kunne knyttes til den interne
rapportering. Det ma i praksis betyde, at det er den opsaetningen af den daglige gkonomirappor-
tering og dennes opdeling i segmenter, der dikterer pa, hvilket niveau goodwill skal testes. Man
kan teenke sig til en situation, hvor en virksomhed grundet stgrrelse eller andre forhold kun ope-
rerer med ét segment. Det er dog ikke en selvfglge, at virksomheden af denne arsag skal foretage
nedskrivningstesten pa virksomhedsniveau. Der kan sagtens eksistere flere CGU’er i det ene
driftssegment. For at eksemplificere dette, kan et bryggeri have begraenset sin aktivitet til et givent
land, men i dette land have flere fabrikker. Bryggeriet styres gennem en virksomhed pé landsplan,
men hver af de givne fabrikker har deres egne pengestramme, som er bundet op pa specifikke
aktiver. Dette betyder, at de forskellige fabrikker er hver deres selvsteendige CGU. Virksomheden
har kun delt sin aktivitet pa et segment, landet, men for hver af de selvsteendige CGU’er, skal der
foretages separate nedskrivningstests af deres andel af goodwillen. Da goodwill er underlagt reg-

len om arlig nedskrivningstest, bliver de berarte CGU’er naturligt ogsa underlagt denne regel.

Allokeringen af goodwill til de respektive operationelle segmenter, som i eksemplet er defineret
ved CGU’erne, er et vaesentligt grundlag for nedskrivningstesten, og kan derfor pavirke den ef-
terfglgende konklusion herpa. Af denne arsag, og som falge af andre argumenter, giver IAS 36
lov til, at fordelingen af den interne goodwill ma tage op til 12 maneder fra overtagelsestidspunk-
tet.

4.3.4.1.1 Indregnet nedskrivning af goodwill

Hvis der identificeres nedskrivningsbehov pa en given CGU, hvortil der er allokeret goodwill, og
nedskrivningstesten konkret viser negative forskelsveerdier, skal der som tidligere beskrevet ned-
skrives pa goodwillen sa den star praesenteret med den korrekte regnskabsmaessige veerdi. Ifalge
IAS 36 skal nedskrivning ved identifikation af nedskrivningsbehov pa en CGU farst foretages pa
goodwillen. Hvis der er behov for at goodwillen nedskrives til under nul”, sa er det ikke muligt at
indregne en "badwill” som fglge af nedskrivningen. Der skal i stedet pro-rata nedskrives pa de
gvrige aktiver, der indgar i den pagaeldende CGU.%! Ifglge regnskabsstandarden ma nedskrivnin-

ger ikke tilbagefgres nar den ferst er lavet pa goodwill.

51 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder, s. 249

Page 36 of 86



Matias Petersen, studienummer 20201960
Kandidatafhandling, cand.merc.aud ved AAU

5 Delkonklusion pa teorien

Nedenstdende er en opsamling af de foregaende sider omhandlende den teoriske gennemgang

af farst virksomhedssammenslutninger og siden nedskrivningstest.

For at gare dette, er IFRS 3 gennemgaet, som beskriver, hvordan goodwill skal identificeres ved
overtagelse af kontrol i fremmede virksomheder. Dette kunne ske pa flere mader; opkab, virk-
somhedsomdannelser, fusioner samt andre mader, hvorved ejerskabet skifter og virksomheder
bliver lagt sammen. Goodwillen opstar nar kebsprisen allokeres til aktiver og forpligtelser, der
omvurderes til dagsveerdi. Efter den farste runde af allokeringen, vil der hgjest sandsynligt veere
en veerdi tilbbage; en "mervaerdi”. Denne mervaerdi skal betragtes, indregnes og behandles som
veerende goodwill, altsa et aktiv der skal indregnes. Da vi beskeeftiger os med IFRS, er det vigtigt
at notere sig, at aktiver med ubestemmelige levetid ikke afskrives, da man naturligt ikke kan af-
skrive det over dets levetid. | stedet er man underlagt krav om at foretage nedskrivningstest pa
arlig basis af enten aktivet eller den CGU som aktivet relaterer sig til.

Nar kgbsprisen er allokeret og goodwillen er identificeret, skal man som sagt forholde sig til ned-
skrivningstesten. Her er mig til IAS 36 gennemgaet, der handterer nedskrivning og nedskrivnings-
tests. Standarden foreskriver, at merveerdier der er identificeret, skal veere objekt for nedskriv-
ningstest. Hvis denne viser klare tegn pa nedskrivning, skal den bogfarte veerdi nedskrives. Kon-
kret foretages nedskrivningstesten ved at sammenholde den bogfarte veerdi med genindvindings-
veerdien, som er den hgjeste veerdi af kapitalveerdien eller dagsveerdien (fratrukket salgsomkost-
ninger). Kapitalveerdien fastseettes ved hjeelp af en veerdianseettelsesmetode. Her kan man veelge
den til formalet bedst egnede (dog skal den veere alment anerkendt), som oftest benyttes en DCF-
model, der tilbagediskonterer de forventede fremtidige pengestramme. Dagsveerdien findes ved
pa bedst made at vaerdiansaette aktivet ud fra samme principper som handel mellem to eksterne
parter. | teorien vil det bedste og nemmeste veere at tage aktivets kurs pa frit handlet marked.
Iseer fastseettelse af kapitalveerdien er underlagt en langraekke veesentlige skan fra ledelsen side,
som er ngdt til at tage udgangspunkt i virksomhedens specifikke forudseetninger. Det er afgo-
rende for regnskabsbruger, at disse oplysninger gives videre. Det skal ikke veere alle oplysninger,
men regnskabsbrugeren skal kunne forsta fastszettelsen af veerdien pa aktivet ud fra de oplysnin-
ger, der gives i arsrapporten. Regnskabsbrugeren skal som minimum bruge oplysninger om skan
og forudseetninger fastsat i nedskrivningstesten for at kunne vurdere konsekvenserne heraf. Stan-
darden har en raekke specifikke krav til hvad der skal oplyses i et givent regnskab for, at regn-

skabsbrugeren far disse oplysninger.
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6 Analyse af bryggerivirksomheder, IFRS

| det neeste kapitel af specialet, vil noteoplysninger omhandlende virksomhedssammenslutninger
blive analyseret, samt indregnet goodwill og nedskrivningstest for nogen af verdens starste bryg-
gerier. Analysen vil i udgangspunktet forholde sig til, hvorvidt selskaberne overholder kravene

beskrevet i det forrige teoriafsnit.

6.1 Formalet

Formalet med analysen er, selvsagt, at komme frem til et svar pa specialets undersggelsespunkt
3. Se evt. specialets afsnit 1.2.1. Dette betyder, at analysen undersgger, hvorvidt, IFRS-regnska-
berne giver regnskabsbrugerne de samme oplysninger uanset, hvor i verden bryggeriet afleegger
regnskab. Herefter vil der blive udarbejdet en analyse af bryggervirksomheder, som afleegger
regnskab pa barser, hvor andre begrebsrammer er kreevet, fx USA og Hong Kong. Resultaterne
i disse to analyser vil blive holdt op mod hinanden for at se eventuelle forskelle og ligheder.

Analysen har til formal at belyse, hvordan praksissen ser ud pa omradet i dag, hvorfor den tager
afseet i de senest aflagte arsrapporter for de udvalgte bryggerivirksomheder. Dette bliver saledes
ikke en gvelse i at se, hvordan virksomhederne isoleret set har udviklet sig over arene, men i
stedet en komparativ analyse af virksomhedernes nuveerende evne til at overholde de gennem-

gaede krav i teoriafsnittet.

6.1.1 Overvejelserne

Til neerveerende analyse er der udvalgt en reekke bryggerivirksomheder, der alle afleegger regn-
skab efter IFRS. Af denne arsag begr de kunne direkte sammenlignes, bade fordi de benytter
samme begrebsramme, men ogsa fordi de i udgangspunktet er samme type virksomhed. Samti-
dig er nogen af verdens starste bryggervirksomheder® valgt, da deres stgrrelse ma tale for, at
der er opmeerksomhed fra omverdenen péa deres regnskab, som igen ma resultere i et skeerpet
fokus pa noteoplysningerne. Analysen er selvsagt begraenset fra at tage virksomheder, der ikke
har indregnet goodwill, da dette ikke giver mening at kigge pa deres gvrige noteapparat, da det
er goodwill, som specialet har fokus pa. Desuden forholder analysen sig heller ikke til virksomhe-

der, der ikke har foretaget opkeb i regnskabsaret.

52 Larson, Julia; The 40 Biggest Beer Companies in the World in 2020
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Ud fra ovenstaende kriterier, har der ikke vaeret behov for at frasortere nogen af de pa forhand
valgte virksomheder, da alle verdens starste bryggerier jeevnligt opkgber mindre virksomheder

ofte for at komme "nemmere” ind pa et nyt marked enten geografisk eller som nye produkter.

For at kunne sammenholde regnskaberne, og for at kunne bruge analysen til at holde op mod
den senere omtalte analyse, opsaettes en raekke parametre ud fra, hvilke alle regnskaberne vil
blive vurderet. De fastsatte parametre bliver gennemgaet nedenfor. Parametrene er fastsat ud fra
den teoretiske viden opnaet i tidligere teoriafsnit sammenholdt med parametrene, hvorpa dom-

merne ved FSR’s "Arsrapportsprisen” bedemmer nedskrivningsnoterne.

Ud fra ovenstaende afgreensninger og overvejelser foretages der analyse af virksomhedssam-
menslutninger og nedskrivningstest pa en raekke bryggerivirksomheders arsrapport for 2021, hvis
de ikke er tilgeengelige, er der benyttet 2020. De udvalgte selskaber er:

- Anheuser-Busch InBev, Belgien, arsrapport fra 2021

- Heineken N.V.,Holland , arsrapport fra 2021

- Carlsberg Group A/S, Danmark, arsrapport fra 2021

- Asahi Group Holdings Ltd, Japan, arsrapport fra 2020

- Kirin Brewery Company Ltd, Japan, arsrapport fra 2021
- Diageo PLC, Irland, arsrapport fra 2021

- Royal Unibrew A/S, Danmark, arsrapport fra 2021

- Harboe bryggerier A/S, Danmark, arsrapport fra 2021

6.1.2 Parametrene

De fgr omtalte parametre som analysen vil blive foretaget pa baggrund af, lyder som falger:

IFRS 3, virksomhedssammenslutning
1.1 Oplyses navnet pa den overtagne virksomhed og beskrives denne
1.2 Beskrives arsagen til virksomhedssammenslutningen
1.3 Oplyses kgbsprisen (dagsveerdien af det betalte vederlag)
1.4 Oplyses det, hvordan kabsprisen er fordelt pa aktiver og forpligtelser
1.5 Oplyses det hvilke faktorer, der har haft betydning for den identificerede goodwiill

1.6 Oplyses omseetning og resultat i den overtagne virksomhed efter datoen for overtagelsen
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IAS 36, nedskrivningstest
2.1 Er beskrivelserne for virksomheden specifikke
2.2 Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill skal veere specificeret pa en enkelt CGU
2.3 Beskrives forudseetningerne for nedskrivningstesten
2.4 Beskrives skan og usikkerheder
2.5 Gives der oplysninger om WACC og diskonteringfaktor
2.6 Omtales resultatet af fglsomhedsanalysen
2.7 Er nedskrivningerne der er foretaget og indregnet oplyst

2.8 Er det beskrevet hvilke begivenheder der medfarer nedskrivninger

Disse parametre er opstillet, da alle skal opfyldes for, at regnskabsbrugeren far de tilstreekkelige
oplysninger til at danne sig en kvalificeret mening om arsrapporten. Iseer hvis der skrives i gene-
relle termer kan ordlyden af lovgivningen veere "overholdt” uden den reelt er overholdt, da man
jeevnfgr begrebsrammen skalgive specifikke oplysninger, ellers er vi tilbage ved, at regnskabs-

brugerne ingen gavn har af oplysningerne.

Alle de fgrnzevnte selskabers arsrapporter er gennemgaet med henblik pa at lave analysen. | de
efterfglgende afsnit vil ikke alle selskaber blive naevnt i hvert afsnit. Der vil med afseet i det enkelte
parameter bliver beskrevet arsrapporter der i positiv og negativ retning stikker ud.

6.2 Analyse af virksomhedssammenslutninger

Verdens starste bryggerivirksomhed, malt pa omsaetning og balancesum, er Anheuser-Busch In-
Bev. Der har i selskabet bade i ar og sidste ar veeret tilgange ved opkgb af virksomheder. Dog er
tallene for disse opkab sa relativt sma sammenholdt med virksomhedens regnskab, at man veel-
ger at skrive de indregnede veerdier, er uveesentlige for regnskabet, og derfor oplyses der ikke
naermere herom. Der arbejdes, naturligt, med et veesentlighedsbegreb i revisionen af regnskaber,
hvorfor revisor ud fra en vaesentlighedsbetragtning ikke har fglt behov for at gennemga en post,
der udger 456 millioner USD mod en samlet balancesum pa 218 milliarder USD. P& samme
made, eller med samme argumentation, veelger regnskabsaflaeggeren at sige, at oplysninger
herom ikke er ngdvendige for at forsta regnskabet som helhed, hvilket jeg som regnskabsbruger,

selvom det ikke gavner min analyse, ma se mig enig i.

Harboe Bryggerier A/S og Royal Unibrew A/S har ikke haft tilgange af kapitalandele for, hverken

datter- eller associerede selskaber, hvorfor de ikke er relevant for denne del af analysen.

Page 40 of 86



Matias Petersen, studienummer 20201960

Kandidatafhandling, cand.merc.aud ved AAU

6.2.1 Oplyses navnet pa den overtagne virksomhed og beskrives denne

Det farste parameter er samtidig det absolut nemmeste at overholde. Samtlige selskaber i ana-
lysen lever op til kravene her. Navnet pa opkabte virksomheder er, set i et vaesentlighedsper-
spektiv, oplyst i alle regnskaberne. Nar det kommer til omtale af det enkelte opkgb og typen af

virksomhed svinger regnskabsafleeggerne lidt i graden af oplysningsvillighed.

Heineken har i regnskabsaret opkegbt United Breweries Ltd, herefter kaldet UBL, som er et af
Indiens starste bryggeriselskaber. Herom skriver de:

"UBL is the market leader in India with a strong network of breweries across the country
with a large portfolio led by the Kingfisher brand...”.

Udover at beskrive, hvem de har kgbt, har Heineken ogsa beskrevet, hvorfor opkabet er lavet.
Se mere om herefter. For at blive ved dette parameter, kan vi se pa Heinekens beskrivelse, som
blot fylder to linjer, at den er specifik til den virksomhed de har kabt. Med de fa linjer har de
beskrevet, hvem og hvad der er kgbt. | modsaetning hertil kan Asahi Group fremhaeves som blot
skriver, at den i aret opkebte virksomhed operer som "Holding company”?, hvilket i sig selv ikke
er sgnderligt sigende. Selvfglgelig kan man ikke i lange saetninger beskrive driften pa samme
made som Heineken gjorde det, da her er tale om et holdingselskab. Men vi star stadig tilbage
med spgrgsmalene; hvad ligger der i holdingselskabet og hvor opererer det (dette kan vi dog nok
geette os til ud fra navnet CUB Australia Holding Pty Ltd). Ud fra min subjektive vurdering, lever
Asahi selvfglgelig op til ordlyden af loven, men nok ikke i forhold til de oplysninger man skal give
i forhold til tankerne bag opkabet og at give regnskabsbrugerne en stor indsigt i arets sammen-

leegninger.

6.2.2 Beskrives arsagen til virksomhedssammenslutningen

Det andet parameter, der skal opfyldes af virksomheder der benytter IFRS 3 til at handtere virk-
somhedssammenslutninger er, at man skal beskrive arsagen til opkgbet. Arsagerne til at opkabe
og sammenslutte virksomheder kan veere mange. Det kan veere fordi man (1) vurderer en kon-
kurrent pa sigt vil blive farlig, (2) den kabte virksomhed har processer man gnsker at fa adgang
til eller (3) fordi der eksisterer kunder eller et produkt man ikke vil bruge ressourcer pa selv at
fremskaffe. Kort sagt kan arsagerne vaere mange. Derfor kan det ogsa hurtigt blive et afsnit, hvor

der meget generelt bliver skrevet “en sludder for en sladder” blot fordi begrebsrammen kraever

53 Heineken, arsrapport 2021, s. 99
54 Asahi Group, arsrapport 2020, s. 55
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det, hvorefter regnskabsbrugerne star uden synderligt stgrre indsigt i virksomhedssammenslut-
ningen og regnskabet som helhed.

Igen kan vi fremhaeve en stor europeeisk bryggerivirksomhed som et godt eksempel. Her har
Carslberg brugt energi pa at beskrive arets store opkgb med ordene:

"The purpose of the acquisition was to strengthen the Group’s presence in the beer market
in eastern Germany and to provide additional brewing capacity for the existing Carlsberg
business in northern Germany. The calculated goodwill represents staff competences and
synergies from expected optimisations of supply chain and procurement, the increase in

market share and access to new customers.”®

Ovenstaende afsnit fortaeller bade noget om, hvorfor man har kgbt og, hvorfor man har sammen-
sluttet virksomhederne. Dette er sket, fordi ledelsen gnsker starre bryggerikapacitet i Nordtysk-
land, og fordi den opkgbte virksomheds supply chain kan skabe gode synergier med Carlsbergs
eksisterende. Set fra virksomhedens, den opkgbendes, eget synspunkt, forteelles der en "masse”
forskelligt som man sagtens kunne have generaliseret mere, men omvendt forteeller man heller

ikke s& meget, sa en konkurrent far et ugnsket indblik i den virksomhed man driver.

Der findes ogsa blandt de analyserede bryggerivirksomheder et mindre godt eksempel, eller ret-
tere sagt et eksempel, hvor jeg ville vurdere, at man smyr sig lige op af graensen for, hvad der
kan accepteres som beskrivelse af, hvorfor den omtalte virksomhed opkgbes og virksomhederne

sammensluttes. Her kan Kirin fremhaeves. De beskriver arsagen til deres kab som:
"Enhance profitability for the craft beer business in Australia™®,

Selvom begge beskrivelser er generiske og nok ma anses som veerende standard tekster, som
de to selskaber har trukket op af skuffen, adskiller de sig alligevel pa en raekke punkter. Det farste
eksempel fra Carlsberg fortzeller, hvor og pa hvilke parametre den opkabte virksomhed kan spille
ind i den fremtidige produktion og senere salg af gl, hvor Kirin blot beskriver, at den opkabte
virksomhed, forhabentligt, kan bidrage med mersalg. Det fortzelles ganske rigtigt hvor, Australien,
men at sige arsagen til, at man kgber en virksomhed er, at man vil gge salget pa et kontinent, er
ikke seerlig specifikt eller for regnskabsbrugerne givende. Det forteelles heller ikke, hvilken del af

glsalget den opkgbte virksomhed skal bidrage til, men blot salget af "special @l”’, hvilket

55 Carlseberg, arsrapport 2021, s. 98
56 Kirin Brewery Company Ltd, arsrapport 2021, s. 61
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efterhanden er et rimelig bredt begreb. Dermed er nuancerne i formuleringen, i min optik, det der
ggr den starste forskel.

6.2.3 Oplyses kabsprisen (dagsvaerdien af det betalte vederlag)

| alle de gennemgéaede regnskaber er de samlede negative pengestramme forbundet med akkvi-
sitioner af virksomheder oplyst. Vi har som i de gvrige punkter ikke muligheden for at undersgge,
hvorvidt det oplyste tal er korrekt. Dette er heller ikke det analysen har til formal at afdeekke. Det
undersgges, hvorvidt de givne oplysninger opfylder lovgivningen og pa tilfredsstillende vis oplyser
regnskabsbrugerne om virksomhedssammenslutninger i aret, hvilket i alle de analyserede ars-
rapporter er opfyldt.

6.2.4 Oplyses det hvordan kebsprisen er fordelt pa aktiver og forpligtelser

Store dele af opgavens teoriafsnit omkring virksomhedssammenslutninger omhandler kabspris-
allokeringen. Dette er en stor og vigtig del af den regnskabsmeessige handtering ved virksom-
hedsopkgb. Der sidder selvsagt mange, sikkert dyre, konsulenter bade regnskabskyndige og ju-
rister, der skal tage sig af udformningen af kontrakter, udfgrsel af due diligence og andre forhold
i forbindelse med opkgbet. Efter pennen er sat pa papiret og ejerskabet er overgaet, starter den
regnskabsmeessige behandling af opkgbet. Denne behandling skal praesenteres i regnskabet.
Ved denne praesentation er kgbsprisallokeringen et vigtigt element, hvilket er behandlet i alle

arsrapporter, som er gennemgaet, dog med varierende oplysningsiver.

Det gode eksempel er fra den store engelske virksomhed Diageo PLC, som bade har veesentlige
og uveesentlige tilgange. Som tidligere naevnt kan oplysninger udelades af regnskabet, hvis de
findes uvaesentligt. | regnskabet for Diageo kan man laese om opkab af ”Aviation Gin and Davos
Brands” der som enkeltstaende transaktion er vaesentlig for regnskabet. Udover denne ene store
post, har man ogsa i aret haft opkeb af "other”. Mit mest kvalificerede bud vil vaere, at man har
puljet alle ikke veesentlige opkgb til denne post for stadig at oplyse om, hvad der i aret er indreg-
net. Udover opdelingen i forskellige opkgb i aret, viser virksomheden ogsa, hvordan den fordeler
kagbsprisen pa, hvad jeg vil kalde, specifikke aktivgrupper, og ikke blot kort og langfristede aktiver.
Derudover har selskabet valgt at specificere kabsprisallokeringen af passiverne, hvilket i analy-

sen ikke er en selvfglge.

Page 43 of 86



Matias Petersen, studienummer 20201960
Kandidatafhandling, cand.merc.aud ved AAU

Met assets acquired and consideration

Aviation Gin and

Davos Brands other 2011 2020 w19
£million £ million £ million £ million £million
Brands and other intangikles 206 128 334 102 25
Property, plant and equipment 1 4 15 — —
Inventories 7 5 12 2 —
— (3) (3) 3 [l
— (15) (15) e (5]
Borrowings (6) (2) (8) — —
Cash 2 2 4 2 —
Fair value of assets and liabilities 220 119 339 84 18
Goodwill arising on acquisition 228 46 274 8 10
— — —_ 23} 7]
Consideration payable 448 165 613 o] 2
Satisfied by:
sideraticn paid (263) (95) (358] 27 (8]
Contingsnt consideration payable (185) (68] (253) 42) (15)
Deferred consideration payable = (2 (2] — —
(448) {165) (613) a1 12

57

| forleengelse af ovenstaende eksempel kan det naevnes, at ogsa Carlsberg og Heineken har valgt

at praesentere kgbsprisallokeringen pa samme vis. Igen under dette parameter i analysen ses

det, at der er virksomheder, der ikke helt er sa specifikke i preesentationen af deres kabsprisallo-

keringen. Bade Asahi, der er eksemplet under dette punkt, og Kirin har igen sneget sig over, hvor

geerdet er lavest. Hvor de andre virksomheder i analysen oplyser om mere specifikke aktivgrupper

i fordelingen af kgbsprisen, sa forholder de to naevnte virksomheder sig til mere overordnede

aktivgrupper. Hvilket lever fuldt op til ordlyden af loven. Eksemplet fra Asahi ses her:

Miliors of yor
Current assats 55,219
Mon-current assets 349,157
Goodwil 533,860
Current liabilities (45,665)
Mon-current liabilities (116,552)
Acquisition cost of shares, efc. 1,175,019
Cash and cash equivalents of acquired companies {9,0:4)

1,165,974

Met cash usad for acquisition of acquired companies

58

Allokeringen er klar og tydelig, men mindre grad af oplysende som de tidligere eksempler.

57 Diageo PLC, arsrapport 2021, s. 157
58 Asahi Group, arsrapport 2020, s. 54
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6.2.5 Oplyses det hvilke faktorer, der har haft betydning for den identificerede goodwill
Dette punkt er Igst lidt forskelligt virksomhederne imellem. Hvis vi starter ved Heineken, har man
oplyst, at der ikke er identificeret goodwill ved virksomhedssammenslutningen i ar. Det er der en
god grund til, da man har allokeret hele kabsprisen ud pa "specifikke” aktiver. Dette skyldes, at
man har allokeret en stor del af k@bsprisen til brand rettigheder, hvilket selvsagt ikke er goodwill,
som dog deler mange ligheder med goodwill, da (1) aktivet er immaterielt, og (2) det er som
udgangspunkt sveert at fastseette veerdi og levetid. Ud fra beskrivelsen relateret til, hvorfor man
har kabt virksomheden, finder vi ogsa en del af forklaringen pa kabsprisallokeringen. Heineken
har kabt flere aktier end de allerede ejede 46,5% i den store indiske bryggerivirksomhed. Et af
argumenterne for videreopkgb er brandet i Indien. Dette ma ogsa ved allokeringen have veeret et
af de stagrre argumenter for fordelingen. Heineken veelger at afskrive deres brands over 5 til 50
ar®® afheengigt af brandtypen. Lidt i samme stil har Carlsberg beskrevet deres tilgangen til deres
kabsprisallokeringen og, hvilke faktorer der spiller ind i forhold til identifikationen af goodwill. De
beskriver fordelt pa opkabt virksomhed, i grove treek, hvordan de fordeler kabsprisen til de enkelte
aktiver. P4 nogen af aktivgrupperne forsgger de endda at give lidt flere oplysninger til regnskabs-
brugeren. Se som eksempel materiale anlaegsaktiver i Wenesgriiner Brewery;

"The fair value and expected useful life of the brewery equipment and related buildings of
the acquired brewery were determined with assistance from external engineering experts
in the brewery industry and resulted in a positive revaluation adjustment of DKK 53m. The
fair value and expected useful life of the brewery equipment and related buildings of the
acquired brewery were determined with assistance from external engineering experts in

the brewery industry and resulted in a positive revaluation adjustment of DKK 53m.”®

Pa samme made er principperne for indregning af de gvrige aktiver fra de gvrige virksomheder

beskrevet.

Det er ikke alle virksomhederne, der har beskrevet hvordan kabsprisen er allokeret og, hvordan
man er kommet frem til goodwillen. Der kan veere flere arsager hertil, men iszer en specifik arsag
taler for, at man kan ggre dette uden at lave fejl, eller ikke leve op til standardens beskrivelser.
Ifelge IFRS har man som virksomhed 12 maneder fra overtagelsesdagen til at lave kgbsprisallo-
keringen. Dette flugter ikke ngdvendigvis med, hvornar regnskabet skal afleegges. Som eksempel

kan Kirin Groups arsrapport fremhaeves. Her kan man finde teksten:

59 Heineken, arsrapport 2021, s. 89
60 Carlseberg, arsrapport 2021, s. 100
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"Amounts of goodwill, assets acquired and liabilities assumed at the acquisition date, and
other items are provisional since the Group is in the process of determining the identifiable
assets and liabilities and allocation of acquisition costs has not been completed at the end
of the reporting period. Goodwill arose from expected excess earning power in the future
due to the further business development.”!

Her fremgar det, at Kirin har veeret ngdsaget til, eller valgt, at udnytte muligheden for, at man har
12 maneder til at opgare kabsprisallokeringen. | arsrapporten har de indregnet efter bedste skan,
og i den kommende arsrapport vil de sa preecisere. Umiddelbart vil jeg antage, at de har vaeret
tvunget til at benytte denne mulighed, da overtagelsesdagen ligger sa sent i aret som den gar
(30. november), hvorfor man ikke har haft mulighed for at foretage denne inden regnskabet skulle

skrives under.

Som noteret lever alle de analyserede regnskaber op til kravene i standarden; nogen beskriver,
som noteret i alle de gvrige afsnit mere i noterne end andre. Det betyder dog ikke, at der er nogen
der ikke lever op til reglerne.

6.2.6 Oplyses omsatning og resultat i den overtagne virksomhed efter datoen for overta-
gelsen
Her har viigen et punkt, hvor alle de analyserede virksomheder omtaler det relevante. Der er dog

igen forskel i graden af omtale.

Igen gar Asahi Groups arsrapport sig "negativt bemaerket” i analysen. Posterne til indregning er
abenbart veesentlige nok til at omtale, at der er lavet en kgbsprisallokeringen, men nar det kom-
mer til oplysninger om resultat og omsaetning af de indregnede virksomheder, sa er kommentaren
"Omitted due to lack of materiality”®?. Selvfglgelig er der forskel i starrelsen pa de tal, der bliver
fordelt til balancen og dem, der ligger i driften i den periode virksomheden har vaeret underlagt
den kgbende virksomhedskontrol, men det er i min optik et underligt sted at treekke greensen for

vaesentlighed.

| alle gvrige regnskaber, der indgar i analysen, har man benaevnt veerdierne med konkrete tal.

Her er et udklip af Carlsbergs arsrapport:

61 Kirin Brewery Company Ltd, arsrapport 2021, s. 61
62 Asahi Group, arsrapport 2020, s. 54
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"Revenue and net profit included in the consolidated financial statements since the acqui-
sition at 1 January 2021 were DKK 156m and DKK 7m respectively”.5®

Igen ses det, at alle selskaber i analysen lever op til kravene i standarden, men der er forskel pa,
hvordan det ggres og, hvor meget der gares ud af beskrivelsen.

6.2.7 Konklusion pa analysen af virksomhedssammenslutninger

For at opsummere pa ovenstaende, har jeg forholdt mig til de opstillede parametre og, hvordan
de udvalgte regnskaber klarer sig i forhold til dem. Overordnet set kan man dele feltet op i to
kategorier: (1) dem der giver oplysninger til regnskabsbruger som ggar, at regnskabsbrugerne bli-
ver klogere og seetter regnskabsbrugerne bedre i stand til at forholde til sig resten af regnskabet
og virksomheden som helhed. (2) en gruppe af regnskaber, der lever op til ordlyden af regnskabs-
standarden, men nok ikke meget mere end det.

| den farste gruppe ligger Heineken, Carlsberg og Diageo. De tre regnskaber giver pa stort set
alle punkter regnskabsbrugeren oplysninger, der ggr denne bedre i stand til at vurdere virksom-
hedens situation.

Modsat de tre virksomheder, sa ligger Asahi og Kirin i den anden gruppe. | de eksempler, hvor
disse virksomheder er fremhzevet, har uden undtagelsen vaeret som det darlige eksempel. Uanset
hvad regnskabsstandarden foreskriver der skal udfgres af handlinger, beskriver de lige tilstreek-
keligt til, at de kan sige "vi har gjort hvad vi er blevet bedt om”, men ikke mere end det. Hvis de
var danske virksomheder, sa tror jeg godt jeg tar konkludere, at de aldrig ville vinde arsregn-

skabsprisen.

Jeg ansker at lave en samlet konklusion pa regnskaberne efter at have lavet begge dele af ana-
lysen, men allerede nu kan jeg konkludere, at der ud fra mit sparsomme datagrundlag, er kultur
for at skrive mere og give flere oplysninger i regnskaber aflagt pa en bgrs i Europa end for sel-
skaber registreret pa den Japanske bgrs. Man kan selvfglgelig ogsa argumentere for, at de eu-
ropaeiske virksomheder, der er udvalgt, er stgrre end de japanske, og kan veere det der gar, at
de giver flere og mere uddybende oplysninger. | alt fald tar jeg godt sige, at analysen indtil nu,

viser at regnskabsbruger er bedre stillet med regnskaber aflagt i Europa end i Asien.

63 Carlseberg, arsrapport 2021, s. 100
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6.3 Analyse af nedskrivningstest

For at kunne drage konklusioner pa de spargsmal, der er stillet i specialets indledning, er der
udover en analyse af oplysninger omkring virksomhedssammenslutninger ogsa brug for en ana-
lyse af oplysninger p& omradet for nedskrivningstest. Denne vil blive udfgrt herefter. | afsnittet
omhandlende virksomhedssammenslutninger var der tre af de udvalgte bryggerier, der ikke
kunne analyseres og konkluderes pa, da de af den ene eller anden arsag ikke havde omtalt virk-
somhedssammenslutninger i deres senest aflagte regnskaber. | fglgende analyse vil alle naevnte
bryggerier indga i analysen, da de alle har indregnet et vaesentligt goodwillbelgb i deres senest

aflagte regnskab.

6.3.1 Er beskrivelserne for virksomheden specifikke

Det fgrste punkt fra analysen af oplysninger om virksomhedssammenslutninger gar igen i analy-
sen af nedskrivningstesten, og oplysningerne givet i relationer hertil. Det er som beskrevet vigtigt,
at der for den enkelte virksomhed gives specifikke oplysninger for at sikre, at regnskabsbrugeren
har det bedst mulige udgangspunkt for brugen af regnskabet. Efter at have gennemgaet de otte
analyserede regnskaber, har er der fundeteksempler pa regnskaber der, i min optik, ger det godt
pa dette punkt, samtidig er der regnskabsaflaeggere, der klarer sig lige lovligt nemt uden om
denne beskrivelse. Tidligere i analysen har der veeret tendenser til, at de to japanske regnskaber
gav feerre oplysninger end de europaeiske. Det er imidlertid ikke tilfeeldet i dette analysepunkt.

Et af de eksempler, der er mangelfulde eller ligefrem darlige ma siges at veere de britiske Diageo,
som oplyser fglgende:

"Impairment tests are performed annually, or more frequently if events or circumstances
indicate that the carrying amount may not be recoverable. Recoverable amounts are cal-
culated based on the value in use approach also considering fair value less costs of dis-
posal. The value in use calculations are based on discounted forecast cash flows using
the assumption that cash flows continue in perpetuity at the terminal growth rate of each
country or region. The individual brands, other intangibles with indefinite useful lives and
their associated tangible fixed assets are aggregated as separate cash-generating units.
Separate tests are carried out for each cash-generating unit and for each of the markets.

Goodwill is attributed to each of the markets.”®*

64 Diageo, arsrapport 2021, s. 160
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Det er i specialets teoriafsnit gennemgaet (se evt. afsnit 4), hvordan beskrivelsen af den udferte
nedskrivningstest skal veere specifik til virksomheden. Ved gennemgang af afsnittet i Diageos
arsrapport, som ellers preesterede pa et hgjt niveau i farste del af testen, ser vi, at nedskrivnings-
testen blot beskrives i generelle termer. Det er naesten en omformulering af regnskabsstandar-
den. Det naevnes bade hvordan, hvorfor og hvor ofte der skal foretages nedskrivningstest. Det
naevnes dog ikke noget sted i afsnittet, hvordan de tre spargsmal konkret bliver besvaret. Der
males her med den bredeste pensel, der kan findes. Laeser man lidt videre i arsrapporten, kan
der findes svar pa nogen af de nedenstdende punkter, men de gennemgas senere. For at kon-

kludere pa de specifikke oplysninger, sa praesterer Diageo ikke hgit.

Regnskabet fra den japanske producent Kirin er eksemplet pa, hvordan man kort men praecist
kan sikre en konkret og specifik beskrivelse knyttet til nedskrivningstesten af den goodwill, der er
opstaet ved virksomhedssammenslutninger. Bryggeriet har i punktform valgt at beskrive opdelin-
gen af CGU’er, goodwillallokeringen til hver CGU og den tilhgrende nedskrivningstest. Desuden
beskrives det, hvordan anskaffede aktiver i aret er fordelt, herunder hvordan goodwill er allokeret
til de nye CGU’er. Det er ikke den laengste analyse blandt de udvalgte regnskaber. Jeg vil dog

vurdere den er rigeligt specifik til at efterleve kravene.®®

Det bedste eksempel pa et specifikt afsnit, der omtaler nedskrivningstesten findes hos Carlsberg.
Farst gennemgas det, hvordan hver CGU er identificeret og efterfglgende, hvordan man har iden-
tificeret goodwillen relateret til den enkelte CGU. Det omtales, hvordan indteegtsstrammene fra
den identificerede goodwill opgeres. Dernaest fares man kort igennem regnskabspraksis, som
ikke er lige sa specifik som resten af teksten, men stadig en givende information for regnskabs-
brugeren. Efter gennemgangen af allokering af goodwill foretages en beskrivende opdelingen af
arets anskaffede goodwill, og goodwill fra tidligere ar til de respektive CGU’er. Det kan dog argu-
menteres for, at disse ligger pa et hgjere niveau. Til hver CGU er der skrevet et afsnit omkring
den pageeldende nedskrivningstest, der er foretaget. Dette gar, at man som regnskabsbruger for
hver CGU har et overblik over, hvad der er foretaget og kan sammenholde regnskabet med andre
bryggerier, men ogsa de enkelte CGU’er med hinanden. Udover de enkelte CGU’er og nedskriv-
ningstestene hertil, er det ogsa beskrevet, hvordan nye CGU’er indregnet og nedskrivningstesten

herpa ikke er foretaget som fglge af 12 maneders reglen.%®

85 Kirin, arsrapport 2021, s. 25
66 Carlsberg, arsrapport 2021, s. 71
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6.3.2 Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill skal vaere specificeret pa en enkelt CGU
Dernaest er der krav om, at den regnskabsafleeggende virksomhed skal specificere deres goodwill
pa de enkelte CGU. Fgr gennemgang af regnskaberne var det min antagelse, at alle virksomhe-
der ville leve op til kravet der undersgges i dette punkt. Det formodede jeg, da vi allerede i forrige
del af analysen skulle vurdere, hvordan selskaberne var i stand til at foretage opdeling af de
enkelte CGU’er. Dette var de i stand til, hvorfor jeg antog, at de ville allokere goodwillen til de

respektive CGU’er.

Nu har jeg foretaget analysen og det viser sig, at min antagelse holder stik. Det er min vurdering,
at alle de gennemgaede regnskaber indeholder de pakreevede oplysninger. Nogen har dog klaret

formidlingen bedre end andre.

For regnskabet fra Asahi har man valgt at lave et tekstafsnit pr. CGU for at sikre, at man pa en
ensartet made beskriver de punkter, der gennemgas senere i analysen. Dette er fint og det er
ogsa i et saddan afsnit, at man skal finde veerdien af den allokerede CGU. For at tilgodese regn-
skabsbrugeren kunne man fremstille disse oplysninger i en tabel. Dette vil give overblikket og

lette leesningen. Teksten fra arsrapporten lyder:

“Goodwill allocated to the Europe (Czech Republic and Slovakia) business in the overseas
segment is ¥266,190 million as of December 31, 2020 (¥232,801 million as of December 31,
2019).” ¢7

Som sagt er der intet forkert i denne fremstilling. Ser man pa regnskabets helhed, er det dog en
kende uoverskueligt. Regnskabet fra Kirin er opbygget pa samme made, hvilket betyder, at op-

lysningerne er givet pA samme vis.®®

| modsaetning til opbygningen i de to japanske regnskaber, er praesentationen i regnskabet fra de

europaeiske bryggerier rimelig ens. Her er et eksempel fra Carlsberg:

67 Asahi, arsrapport 2020, s. 23
68 Kirin, arsrapport 2021, s. 25
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Western Europe 20,265 19,604
Asia 15,963 15,363
Central & Eastern Europe 16,256 15,525
Total 52,484 50,492

69

“The region primarily comprises mature beer markets, and market volumes tend to be flat.
In recent years, the region has seen improving beer category dynamics through innova-
tions, increased interest in craft & speciality beers and alcohol-free brews, and an overall
improved category perception.””

Carlsberg giver i eksemplet her regnskabsbrugeren flere informationer end de tidligere gennem-
gaede regnskaber. Det ene er ikke mere rigtigt end andet. Den yderligere information medvirker
selvsagt til, at regnskabsbrugeren far et bedre indblik og kan treeffe beslutninger pa et mere oplyst
grundlag.

Langt de fleste virksomheder i analysen opdeler deres CGU’er pa lande eller lande omrader,
hvilket som neevnt i teoriafsnittet ikke er et krav. Efter at have leest og gennemgaet arsrapporterne
med fokus pa oplysninger om virksomhedssammenslutninger og nedskrivningstest, er det min
klare overbevisning, at langt de fleste bryggerier inddeler deres CGU’er efter lande eller geogra-
fiske regioner. Dette ggres, da CGU’er som naevnt skal omfatte alle aktiver til den givhe CGU, og
mange af bryggeriernes produktioner ikke er opdelt efter, hvad der kommer ud af hanerne, men
hvor i verden hanerne star, og hvilke forbrugere der skal modtage slutproduktet.

I modsaetning hertil er Harboes opdeling af CGU’er, da det er begraenset, hvor mange forskellige
geografiske markeder de daekker og producerer. | stedet har de valgt at opdele deres CGU’er i
"Beverages & Ingredients”.” Dette giver mening set i lyset af virksomhedens begraensede ud-
bredelse. Det vil ikke give mening at have CGU’er, der fx hed Jst- og Vestdanmark, da det med
garanti er de samme produktionsanleeg og salgskanaler, der benyttes i begge steder af landet.
Dermed kan man ikke generalisere alle de analyserede bryggerier, men generelt vil de fleste nok
inddele deres CGU’er pa lokationer. Uanset gruppering af CGU, er alle i stand til at opdele deres

goodwill i de analyserede arsrapporter.

69 Carlsberg, arsrapport 2021, s. 70
0 Carlsberg, arsrapport 2021, s. 71
7t Harboe, arsrapport 2021, s. 41
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6.3.3 Beskrives forudsatningerne for nedskrivningstesten

Hvis man skal drage en overordnet konklusion i forhold til dette punkt efter at have leest arsrap-
porterne, kan det siges, at de regnskabsafleeggende ledelser er gode til at omtale forudsaetninger
som vaekst i bade omsaetning og indtjening, men der er sjeeldent konkrete tal eller kommentarer
pa, udover disse generelle termer. Igen er der dog her bade gode og darlige eksempler pa, hvor-

dan oplysningerne kan gives.

Carlsbergs ledelsen har igen pa dette punkt gjort noget ud af at give beskrivelser, sa regnskabs-
brugeren er bedst stillet til at laese arsrapporten. Det beskrives hvordan de efter Covid-19 pande-
mien er blevet endnu mere opmaerksom pa budgetplanleegning og opfalgning, hvorfor punktet
har en seerlig stor prioritet. Som en tilfgjelse har man i budgettet for de kommende ar indlagt
ledelsens forventning til den fremtidige pavirkning af Covid-19. Dette gares fordi ledelsen ikke

kun driver forretning i Vesteuropa og derfor stadig kan se en stor pavirkning af pandemien.

| forlaengelse heraf er det beskrevet, hvordan hver enkelt CGU’s budget er pavirket af ledelsens
skaerpede opmeaerksomhed pa verdens hurtige omskiftelighed og den effekt det matte have pa
den enkelte CGU’s budget.

Der er for de enkelte CGU’er oplyst bade med tal og ord, hvordan diskonteringsfaktoren er anlagt.
Som Jesper Jespersen fra Erhvervsstyrelsen’? naevner, at selskaberne skal huske at oplyse dis-

konteringsfaktoren fgr skat. Det har Carlsbergs ledelse gjort lige efter bogen ved denne tabel:

Key assumptions

Baltika brand 5.5% 4.0% 12.5% 0.9%
ntermnaticnal brands 1.5% 1.7% 4.9% 4 8%

Til sidst giver Carlsberg falgende oplysninger:

"The key assumptions on which management bases its cash flow projections are: Vol-
umes, Sales prices, Input costs, Operating investments and Terminal period growth. The
assumptions are determined at CGU level and are based on past experience, external
sources of information and industry-relevant observations for each CGU. Local conditions,

such as expected developments in macroeconomic and market conditions specific to the

72 Bilag 11.3
73 Carlsberg, arsrapport 2021, s. 71
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individual CGUs, are considered. The assumptions are challenged and verified by man-
agement at CGU and Group level.”’

P& den made har de uden at afslgre virksomhedshemmeligheder givet regnskabsbrugeren et
indblik i parametrene for deres nedskrivningstest.

De gvrige to danske bryggerier i analysen (Royal Unibrew og Harboe) har en opbygning af deres
preesenterede forudsaetninger, der minder meget om Carlsbergs. Detaljegraden er den samme

og de husker ogséa begge reglen om diskonteringsfaktoren far skat.

De to asiatiske bryggerier, der indgér i analysen, har begge preesenteret oplysninger om deres
falsomhedsanalyse pa samme made. Begge er kortfattede, men indeholder trods alt de informa-
tioner, der er kraevet ifglge standarderne. Grundet formatet man har valgt at afleegge noten i, er
der ikke mange specifikke oplysninger som i de feromtalte regnskaber. Herefter er indsat et udklip
af den omtalte note for at illustrere, hvordan de korrekte oplysninger ogsa kan gives kort:

3) Bio-chemicals Business

The recoverable amount is measured at value in use

Valne in use is caloulated reflecting past experence and external informaton, and Sve-year cash flows that are estimated based on the business

plan approved by manspement are discounted fo present valie The business plan maimly assomes 3 market size expansion snd market share

acquisition for main products and new products. Contnnous growth rate is determined at 0_5% and pre-tax discount rate is determined at 5.4%

based on weighted-averaze capital cost of cash-gensrating units.

The recoverable ammmt exceeded the cammying amonnt of cash-generating units by ¥4, 722 million at December 31, 2021, but if the discownt rate
increases by 1.6%, the recoverable amount will be aqual to the carmying amoms.

75
Som det er naevnt i afsnittet 4.2.1 under redeggrelsen for kapitalveerdi, er det ikke hensigtsmeaes-
sigt at have en budgetperiode p& 10 &r som grundlag for nedskrivningstesten. Arsagen hertil er,
at der er mange faktorer, der kan pavirke de fremtidige pengestramme. Hvis man forsgger at
fastseette dem for meget mere end 5 ar, skal der vaere gode argumenter herfor. Ikke desto mindre
har flere af isaer de starre bryggerier arbejdet med tidshorisonter pa deres tilbagediskonterede
pengestrgmme pa op til 10 ar. Dette kan veere lang tid, iseer set i forhold til teorien, men hvis der
arbejdes i et marked uden store udsving, og man har en god historik, kan det give et retvisende
billede at bruge sa lang en budgetperiode. Bade Anheuser-Busch InBev og Heineken har gjort
brug af den lange periode uden ngdvendigvis at uddybe hvorfor. | nogle situationer kan en lang
horisont pa fx 10 ar veere passende. Fx hvis man taler infrastrukturanleeg, teleanlaeg mv., hvor
der indgar en periode med opbygning, hvor der kommer flere og flere kunder pa. Det skal veere

fordi &r 6-10 indeholder en seerlig udvikling, som afviger fra den veekst og andre forudsaetninger,

74 Carlsberg, arsrapport 2021, s. 71
75 Kirin, arsrapport 2021, s. 25
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som man leegger i terminalvaerdien. Og det er maske lige netop her, at standarden siger fem ar,
fordi det er uvist, hvad der sker ar for ar herefter. Udover kommentaren om, at de to bryggerier
har en lang budgetperiode, er der ikke noget at komme efter. De er begge konkrete og specifikke

mens de er beskrivende for alle deres CGU’er.

6.3.4 Beskrives skon og usikkerheder

Efter en gennemgang af forudsaetningerne, ber ledelsen ogsa gennemga skan og usikkerheder,
der opstar i forbindelse med nedskrivningsteten. Her kan ikke vaere tale om eventuelle skan og
usikkerheder, da ledelsen formentlig har arbejdet med begge dele i udarbejdelsen af deres ned-

skrivningstest. Der er en generel tendens i analysen til, at ledelserne springer let over dette punkt.

Diageo er korte og preecise i deres udlaegning af punktet:

Impairment testing for the year ended 30 June 2021 has identified the following cash-generating units as being sensitive to reasonakly possible
changes in assumpticns.
The ta elo wis the headroom at 30 June 2021 and the impairment charge that would be required if the assumpticns in the calculation of

their value in use were changed:

Zoptdecreses In annusl
Ipot Increass in discourt growth ez In fonecast

Camying value of CGU Headroom rate period 2022-2020  Caimgory growth scenaro

£ milkicn £ milion £ millian £ milkion £ millon

India® 1887 170 (1186} (114} n'a
Anitiquity brand® 143 — (20 (17) n'a
LSL Popular brands® 243 3 (28) (35 n'a
Windsor Prernier brand™ 152 43 — n'a 13}

De fremhaever de fa forhold, der kan have stor effekt pa en falsomhedsanalyse. Dernaest konklu-
derer de, at selv store aendringer til deres forudsaetninger ikke giver det store udsving pa deres
folsomhedsanalyse. Dette kan henfares til det relativt store headroom, der er pa de fleste CGU’er.

De gvrige analyserede arsrapporter viser samme tendens. Usikkerhederne praesenteres kort og
pa et generelt plan. Derefter beskrives det gennem en fglsomhedsanalyse, hvordan stgrre ud-
sving vil have en relativt lille effekt pa resultatet af falsomhedsanalyserne. Ud fra testpopulationen
kan det konkluderes, at der er en del headroom i de forskellige CGU’er hos de forskellige bryg-

gerier.

6 Diageo, arsrapport 2021, s. 161
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6.3.5 Gives der oplysninger om diskonteringfaktor

Til spargsmalet om, hvorvidt der gives oplysninger om diskonteringsfaktoren i noteoplysningerne
for nedskrivningstesten af goodwill, er svaret for samtlige analyserede regnskaber ”ja”. Der er
igen forskel pa oplysningsvilligheden hos regnskabsaflaeggerne. Som det bliver naevnt af Jesper
Jespersen fra Erhvervsstyrelsen’’, er et punkt, hvor flere danske selskaber fejler, kravet til, at
diskonteringsfaktoren skal fastseettes og oplyses far skat.”® Der er ikke for nogen af de analyse-
rede regnskaber observeret fejl pa denne parameter. Der er dog lidt forskel i, hvordan selska-

berne veelger at preesentere denne oplysning i noterne.

Samtlige virksomheder i analysen har, ganske som foreskrevet i standarden, valgt at preesentere

diskonteringsfaktoren fgr skat fordelt pa CGU’er. Her er et eksempel pa hvordan Royal Unibrew

har gjort det.
Westem
Europe  Baltic Sea
Growth rate 2023-2026 B5-10.0% A5-55%
Growth rate on terminsl value 1.0-1.0% 1L0-1.0%
D= Cowant rams pre te G1-5.8% B2-E 8%

79

Regnskaberne aflagt af europaeiske bryggerier har alle valgt at preesentere diskonteringsfaktoren
nogenlunde lig denne tabelform. De to japanske bryggerier i analysen har som tidligere vist skre-
vet et tekstafsnit om hver CGU, hvor diskonteringsfaktoren pa en linje i denne beskrivelse omta-

les.

For at leve op til kravene i IFRS 1, er der i denne note givet oplysninger om sammenligningstal.
Dette er igen geeldende for samtlige analyserede regnskaber.

6.3.6 Omtales resultatet af felsomhedsanalysen

Efter udarbejdelsen af teoriafsnittet star det klart, at virksomhederne i deres nedskrivningstest
ikke kan komme uden om at beskrive vaesentlige parametre, der ligger til grund for samt resultatet
af deres nedskrivningstest. Hvorvidt analysen og resultatet af denne reelt bliver omtalt, kan jeg
veere i tvivl om, da det vil give mange oplysninger til en regnskabsbruger som man med tomme

floskler kan klare sig uden om. Min analyse underbygger min forventning til arsregnskaberne pa

77 Bilag 11.3
8 Bilag 11.3
79 Royal Unibrew, arsrapport 2021, s. 111
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dette punkt, hvor fglsomheden bergres ved meget kort at beskrive resultatet af analysen i ubety-
delige vendinger som det er illustreret herefter.

Det ma veere et af de steder, hvor der er starst mulighed for at gge informationsflovet fra regn-
skabsafleegger til regnskabsbruger. Generelt kan det siges om alle regnskaberne, at de indehol-
der en afart af vendingen "selv stgrre aendringer vil ikke medfare nedskrivningsbehov”. Med dette
har ledelsen udtalt sig om nedskrivningstesten, men reelt ikke sagt noget nyt og ikke noget, der
ikke kan leeses ud af de tal, der allerede er opgivet. Seetningen forteeller i sig selv en del, men
samtidig siger den ikke noget. Regnskabsbrugeren far fortalt, at der er meget headroom i analy-
sen og, at nggleparametre kan aendres, uden det far konsekvenser for analysens udfald. Samtidig
forteeller det ikke regnskabsbrugeren, hvilke parametre resultatet af testen kan holde til man aen-
drer, da jeg formoder, at det ikke er alle input, der er lige eendringsparate.

Igen er der forskel pa oplysningsvilligheden, Det er dog ikke helt det samme mgnster som set
tidligere. Harboe har blot valgt at oplyse headroom i en tabel for hver af deres CGU’er. Dette giver
selvfglgelig regnskabsbrugeren indsigt i, hvordan udfaldet af analysen har veeret, men det forteel-
ler ikke meget mere end det. En regnskabsbruger far den forngdne information, men ikke meget
mere end det.

:\'u;,u'.-,r'i ..r.'f.J'.f.z'.u.-'.".:.‘;,:e'." i budgetperioden

Arlig vaekst i nettoomsaetning 0,7% 37%
:\'q:gl'r,r'i ..r.'fn'_f.:'.u.-'.".;.‘;,:e'." i terminalperioden

Arlig vaekst 1,0% 1,0%
Diskonteringsrente for skat 8,3% 8,8%
Folsombed af nogleforudsetninger

Arlig vaekst i terminalperioden - muligt fald i %-point uden nedskrivning 1,8% 3,5%
Diskonteringsrente - mulig stigning i %-point uden nedskrivning 1,2% 2,2%

80

En udbygning af samme model kan man finde hos britiske Diageo. Denne er stadig lidt kort, men
der seettes trods alt lidt flere ord pa falsomhedsanalysen for de forskellige CGU’er sammenholdt
med Harboes.

80 Harboe, arsrapport 2021, s. 47
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mpairment testing for the vear endad 30 Jure 2021 has identified the following cash~generating units as being sensitive to reasonably possible
chamges in assumptions.
The= table below shows the headroomn at 30 June 2021 and the impairment charge that would be required it the assumnptions in the caloulation of

fheir value in use weres changed

It ducniis in anva

el inenine in dh szt geeewth it in Rsecinil
Cnvying wilus of TG Haeadisem rali pvied MEA2009  Categosy growth icenuric
£ millien 1 millien E millias £ millias E ol
Incila® 1957 170 (116 (114 na
Antiquy brard® 148 — (200 17 na
UL Popular brands” 448 23 (28) (35 na
windsor Pramiler brand™ 152 45 — na (131

i Pe=sorabéy possible changes In key assumptions that would result In an Impairmen: of the indla cashrgenensting unit, Antiguity and USL Popular brands would be 2 1pptincease In
discount pzbe or & 2opt decrease In the anrusl growth rabe in the fomcast period of 2022-2070,

(1} The'Wrdsor Premier brand & disclosed s senfitve due to challenging market conditions. The only change In ey sssumptions considered reasonably possbie that would resultinan
Impairme of the brand wouid be 8 soenano whers volume growth rtes see forecasied assumning permanent damage of ool wiisky category with no recovery to F1i levels based on
st owrtlook of W52 reports, and the fact that the majorfty of sales are orrtrade.

81

Begge eksempler samt lignende, som findes i de mindre analyseret bryggerivirksomheder, har
plads til veesentlige forbedringer, hvis regnskabet aflaegges med det formal at give brugeren starst
mulig oplysning om virksomheden, men stadig med respekt for forretningshemmeligheder. | trad
hermed kan de mest sigende omtaler af faglsomhedsanalyserne findes hos de starste bryggerier.
Her er Heineken fremhaevet. Det kunne lige s& godt vaere Anheuser eller Carlsberg, som blev
fremheevet, da de behandler resultatet pa samme vis. Udover den samme type af tabel som de,
i denne sammenhaeng, mindre bryggerivirksomheder, er der i arsrapporten for Heineken sat ord

pa resultatet.

Sensitivity to changes in assumptions

The outcome of a sensitivity analysis of a 100 basis points adverse change in key assumptions (i.e. lower growth
rates or higher discount rates respectively) did not result in a materially different cutcome for the impairment
test and the headroom for none of the CGUs would have been reduced to nil.

82
Som det fremgar, er det ikke mange ord, der skal seettes pa resultatet for at Igfte informationsni-
veauet. Selvom eksemplet her ikke giver meget mere end den generelle saetning forfattet ved

afsnittets begyndelse, ma det anses som veerende bedre end 0.

Efter at have laest alle regnskaberne og det tilhgrende noteapparat, kan det konkluderes, at dette
er det farste punkt, hvor ingen af de analyserede virksomheder giver synderligt mange oplysnin-
ger. Kravene i lovene opfyldes, men den veerdi falsomhedsanalysen ville skabe i teorien opnas
ikke, da kommenteringen af alle gennemgaede falsomhedsanalyser kan sammendrages til "selv
starre sendringer vil ikke medfere nedskrivningsbehov”. Alle regnskaber efterlever, i udgangs-

punktet, loven men ingen af dem giver regnskabsbrugeren den forngdne indsigt i resultatet. Til

81 Dijageo, arsrapport 2021, s. 160
82 Heineken, arsrapport 2021, s. 88
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dette kan der veere mange arsager. Blandt andet kan man veere bange for at fremlaegge virksom-
hedshemmeligheder.

6.3.7 Er der foretaget nedskrivningerne og det oplyst hvordan de er indregnet

Det er ikke i alle arsrapporterne, der er foretaget nedskrivning som fglge af nedskrivningstesten.
I regnskaberne for Anheuser-Busch, Heineken, Carlsberg, Kirin, Diageo, Harboe og Royal
Unibrew er der ikke foretaget nedskrivningstest. Dette er oplyst i alle arsrapporterne. Af denne
arsag foretages der ikke nazermere granskning af dem i dette og det fglgende analysepunkt.

Det eneste regnskab, som indgar i analysen og som indeholder en nedskrivning af goodwill, er
Asabhi. Dette oplyses pa falgende made:

(2) Impairment
Previous Year (ended December 31, 2019)
Omitted due to lack of materiality.

Current Year (ended December 31, 2020)

Millions of yen
Segment Impairment loss amount (Note) Type of assets
Alcohol Beverages 8411 Goodwill, Trademarks and others
Soft Drinks 407 Buildings and structures and others
Total 8,819

The significant impairment loss recognized in the current year is an impairment loss of ¥6,253 million (for goodwill and others) for the
principal cash generating unit {cash generating unit group) of the business that operates stores in Alcohol Beverages segment. The carry-
ing amount of the relevant assets has been reduced to the recoverable amount (¥20,338 million) due to a decline in the future cash flows. 83

Af noteoplysningen fremhaevet her fremgar det, hvordan arets nedskrivning fordeler sig pa to
CGU’er, og hvordan det kun er pa den ene, alcohol beverages, der drejer sig om nedskrivning af
goodwill. Samtidig vises det i arsrapportens note 2, hvordan arets nedskrivning er indregnet i

resultatopgerelsen, ganske som forventet.

(2) Other Operating Expense

Millions of yen
Previous year Current year
{ended December 31, 2019) (ended December 31, 2020)
Lasses on disposals of property, plant and equipment 7.546 10,010
Impairment losses 57 8,819
Other (Note) 10,009 28,697
Total 17,613 47,526 84

83 Asahi, arsrapport 2020, s. 22
84 Asahi, arsrapport 2020, s. 38
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6.3.8 Er det beskrevet hvilke begivenheder der medferer nedskrivninger

Hvis ikke der i arsrapporten oplyses, hvordan og hvorfor ledelsen har foretaget nedskrivningstest
i tilfeelde, hvor det er vaesentligt, vil det i veesentlig grad forringe regnskabsbrugerens gavn af
regnskabet. Goodwill er i alle de analyserede regnskaber en stor post, hvis ikke der oplyses om
nedskrivning heraf, kan store udsving i vaerdierne i arsrapporten vaere op til fortolkning pa et me-

get lgst grundlag.

Da det kun er i arsrapporten for Asahi, der fremgar en nedskrivning af goodwill, er der kigget
neermere pa dette for at finde en arsagsforklaring til nedskrivningen. Det teetteste regnskabsaf-

laeggeren kommer pa en forklaring af nedskrivningen er falgende tekst:

” The recoverable amount is measured at value in use. The value in use is calculated as
discounted future cash flows to reflect past experience and external information. Future
cash flows are estimated based on business plans which have been approved by the man-
agement and the growth rates. Growth rates have been determined with reference to fac-
tors such as inflation rates in the markets to which cash generating unit (cash generating
unit group) belongs. Discount rates are determined with reference to the pre-tax weighted
average cost of capital of cash generating unit (cash generating unit group). The discount

rate used in the calculation of value in use is 8.3%."%

Ovenstaende tekst set sammen med noterne fremhaevet i 6.3.7, omtalende den egentlige ned-
skrivning, giver ikke regnskabsbrugeren mange oplysninger om, hvorfor goodwill pa denne CGU
er nedskrevet. Igen ma det konkluderes, at loven efterleves, men den teoretiske tanke bag loven
efterleves nok ikke helt, da regnskabsbrugeren ikke er blevet meget klogere af teksten end han

var blevet af tabellen alene.

6.3.9 Konklusion pa analysen af nedskrivningstest

Samme konklusion som efter analysen af virksomhedssammenslutninger kan drages her. Der er
en del regler og krav i lovgivningen, som skal efterleves for at sikre, at revisor ikke udtaler sig
herom i regnskabets pategning. Selvom det efterfalgende bliver en mere eller mindre generel
udtalelse, har analysen vist, at der er stor forskel pa arsrapporterne aflagt afheengigt af, hvilket
bryggeri der er tale om. Generelt kan arsrapporterne deles op i kategorier efter starrelse og efter
geografisk placering. De stgrste bryggerier er samtidig dem, der ligger i nordvest Europa. Det er

derfor sveert at sige om det er de stgrre bryggerier, der klarer sig godt eller om det er bryggerierne

85 Asahi, arsregnskab 2020, s. 23
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i det nordvestlige Europa. Vurderet ud fra den relativt lille testpopulation, ma det slas fast, at
bryggerierne i Europa giver flere og mere specifikke oplysninger til regnskabsbrugeren. Samtidig
betyder det ikke, at de japanske arsrapporter i analysen falder igennem. Det er blot dem, der giver
de mest sparsomme oplysninger.

Som det fremgik af analysen, var iszer den ferste del af punkterne, der blev gennemgaet fint
oplyste for alle virksomhederne. Sidste halvdel af de oplysninger, der skulle give regnskabsbru-
geren oplysninger til brug for videre arbejde eller analyse, var de mest sparsomme. De ville gge
gennemsigtigheden gevaldigt, hvis detaljegraden pa iseer nggleforudsaetninger til grundlag for
fglsomhedsanalysen blev gget til et niveau, der efterlever tankerne omtalt i teorien. Omtalen i de
analyserede regnskaber bliver hurtigt en del generisk og derfor intetsigende.
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7 Analyse af andre bryggerivirksomheder (anden begrebsramme)

Efter at have analyseret en reekke regnskaber alle aflagt under IFRS inden for de to omrader
virksomhedssammenslutninger og nedskrivningstesten af den opstaede goodwill, er det nadven-
digt for at kunne besvare de sidste spgrgsmal i specialets problemformulering at forholde sig til
regnskaber aflagt efter andre begrebsrammer. | specialet er der ikke redegjort for teorien bag
disse andre begrebsrammer, sa analysen vil ikke vaere et udtryk for, hvorvidt regnskabsaflaegge-
ren overholder den givne lovgivning og teorien i denne. Analysen vil i stedet foretages med gje
pa om regnskabsafleeggerne giver flere, faerre eller samme maengde oplysninger som bryggeri-
erne analyseret under IFRS og om regnskabet, pa disse punkter, er af en anden kvalitet.

7.1 Regnskaberne til brug for denne analyse

Som naevnt vil denne analyse omfavne flere regnskabsstandarder. Regnskaberne der tages ud-
gangspunkt i ligger stadig alle inden for bryggeribranchen, hvorved grundlaget for regnskaberne
ma anses som vaerende forholdsvis lige som det er muligt, dog med forbehold for forskelligt salg,
distributionskeeder og hvad der ellers kan variere, nar der kigges pa forskellige verdensdele.

Arsrapporterne, der vil blive analyseret i denne del af opgaven, vil stamme fra to verdensdele:
Nordamerika og Asien. Fra Nordamerika er de to bryggerigiganter Molson Coors Brewing og
Constellation valgt, som begge har hovedsaede i Chicago, og med regnskaber aflagt efter US
GAAP, hvilket er den amerikanske regnskabsstandard. Fra Asien er der valgt to regnskaber fra
bagrsen i Hong Kong. Dette drejer sig om selskaberne China Resources Snow Breweries samt

Tsingtao Brewery Group.

Disse virksomheder er ikke udvalgt ved ren tilfeeldighed. Der er stillet en raekke krav til dem inden
udveelgelse, som der ligeledes var til de selskaber, der indgik i analysen i kapitel 6, hvor udveel-
gelseskriterierne for disse er beskrevet i afsnit 2.1.1.2. Der er udvalgt virksomheder blandt ver-
dens stgrste. Det vil sige, der bade pa tal i regnskabet men ogsa til teamet, der har udarbejdet
arsrapporten kan stilles starre krav til kvalitet og kvantitet i de data, der indgér i regnskabet. Ars-
rapporterne fra 2021 for de fire udvalgte selskaber skal bruges til at kaste lys over kravene stillet
til regnskabsaflaeggere, der er noteret pa barser, der ikke kraever regnskaber aflagt under IFRS.
I denne del af analysen forudseettes det, at regnskaberne lever op til de lokale krav og, at forskelle

til IFRS ikke skyldes fejl i regnskaberne, men forskelle i begrebsrammerne.
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Pa baggrund af ovenstaende vil de fem regnskaber, to fra samme virksomhed, blive analyseret
med de to seet regnskabsstandarder, og til sidste konkludere og drage paralleller til analysen lavet
pa regnskaber aflagt under IFRS i kapitel 6.

7.2 Regnskaber aflagt under US GAAP

Efter at have gennemgaet regnskaberne for de to selskaber, der danner grundlag for denne ana-
lyse, ma det konkluderes, at teksten i regnskaberne pa mange mader minder om dem aflagt under
IFRS. P& nogen punkter kan man endda vurdere, at der er stillet starre krav til indhold og beskri-
velser. Dette var lig min forventning, at regnskaber aflagt under US GAAP ville indeholde store
maengder af beskrivende tekster, hvorfor de her lever fint op til forventningerne, samt sammen-

ligningsgrundlaget er umiddelbart godt.

7.2.1 Virksomhedssammenslutninger

Farst ser vi pa virksomhedssammenslutninger, pa side 90 til 92 i arsrapporten for Molson Coors
Brewing, hvor de oplyser om en lang raekke datterselskaber til moderselskabet og joint ventures,
som indgar, som en del af koncernen. Der gives oplysninger om, hvordan det i ar er gaet i sel-
skaberne og, hvordan det vil ga i fremtiden. Der gives oplysninger om den enkelte virksomhed
og, hvordan den bidrager positivt eller negativt til koncernen.® Efter et tekstafsnit om det, er der
indsat en stgrre tabel, der viser, hvordan flowet af transaktioner mellem koncernens selskaber

har set ud i aret. Det ses ud fra arsrapporten, at der i ar ikke har veeret tilgange ved kab.

Til gengaeld har der i regnskabet for Constellation i aret vaeret tilgang pa fire virksomheder, hvoraf

tre af dem har en starrelse, der er veerd at omtale.®” Alle tre er omtalt i stil med denne:

"Empathy Wines, In June 2020, we acquired the Empathy Wines business, including the
acquisition of a digitally-native wine brand which strengthens our position in the direct-to-
consumer and eCommerce markets. This transaction primarily included the acquisition of
goodwill, trademarks, and inventory. In addition, the purchase price for Empathy Wines
includes an earn-out over five years based on performance. The results of operations of
Empathy Wines are reported in the Wine and Spirits segment and have been included in

our consolidated results of operations from the date of acquisition.”®

86 Molson Coors Brewing, arsrapport 2021, s. 91
87 Constellation, arsrapport 2021, s. 70
88 Constellation, arsrapport 2021, s. 70

Page 62 of 86



Matias Petersen, studienummer 20201960

Kandidatafhandling, cand.merc.aud ved AAU

Selvom der i teksten gives mange oplysninger om virksomheden, er det en del andre end dem
der er kreevet under IFRS.

Ting IFRS og US GAAP har til feelles pa dette omrade er, at der oplyses navn og gives en beskri-
velse af den overtagende virksomhed og, at arsagen til virksomhedssammenslutningen beskri-
ves. Det er de farste punkter, der behandles under IFRS. Det er oplysninger, der kan give en
regnskabsbruger stor indsigt i den opkgbte virksomhed, iseer hvis denne har et regnskab, der
ligger offentligt tilgeengeligt - noget vi i Danmark godt kan tage forgivet.

Der, hvor de to begrebsrammer adskiller sig og der, hvor det bliver lidt mere spaendende, er nar
det kommer til, hvorvidt kabsprisen oplyses, hvordan kgbesummen er allokeret, hvilke faktorer
der har haft betydning for identifikation af goodwill samt hvorvidt omsaetning og resultat i fgrste
indregningsperiode oplyses. Det er alle vigtige parametre iseer til identifikationen af goodwill, som
udelades ved udarbejdelse af arsregnskab under US GAAP.

Ud fra gennemgangen af regnskaberne aflagt under US GAAP og sammenholdelsen med IFRS,
kan det konkluderes, at de pa nogen punkter ligner hinanden og pa nogen punkter adskiller sig
fra hinanden. Med hensyn til taldelen, bade i forhold til kebspris, kabesumsallokeringen, eventuel
goodwill og resultat af datterselskabet, findes de fleste oplysninger under IFRS. Men vil man der-
imod have uddybende forklaringer pa, hvorfor og hvordan selskaber er opkabt, s skal man nok
kigge mere mod IFRS. | eksemplet ovenfor oplyses det fx, at datterselskabsaktierne er overtaget
gennem en earn-out aftale. Det er ikke en oplysning man uden videre ville fa under IFRS, baseret

pa den viden, der er opnaet ud fra analysen af de otte selskaber i kapitel 6.

7.2.2 Nedskrivningstest

Anden del af analysen gar som ved gennemgangen af IFRS-regnskaberne pa nedskrivningste-
sten af den goodwill, der opstar efter virksomhedssammenslutninger og den tilhgrende kgbe-
sumsallokeringen. Det vides naturligvis ikke om alt goodwill, der indgar i regnskaberne for de to
amerikanske bryggerier, er opstaet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger, men det
antages til denne analyse, at goodwillen stammer herfra. Bilag 11.1 er en kopi af omtalen af
nedskrivningstesten i regnskabet for Molson Coors Brewing. Regnskabet fra Constellation har et
lignende afsnit indeholdende omtale af nedskrivningstesten®, hvorfor der foretages en samlet
analyse af de to med referencepunkter til Molson Coors Brewing, da nedskrivningstesten herfor

findes i opgavens bilag.

89 Constellation, arsrapport 2021, s. 49 og 50
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Som ved analysen af virksomhedssammenslutninger, er der her igen en raekke punkter, hvor US
GAARP giver regnskabsbruger de samme oplysninger som, hvis regnskabet afleegges under IFRS.

Hvis vi starter med, hvor de adskiller sig, er dette pa oplysninger og omtale af falsomhedsanaly-
sen. Til trods for det var et krav i IFRS, sa fremgik det af arsrapporten analysen i det forrige
kapitel, at dette punkt kun lige blev overholdt. Det vil sige, at ordlyden af loven blev efterlevet,
mens tanken bag ikke gjorde. | regnskaberne aflagt under US GAAP er det en anden sag. Begge
regnskaber omtaler i meget beskrivende vendinger resultatet af fglsomhedsanalysen. Se uddrag
heraf fra Molson Coors Brewing:

"As of the October 1, 2021 testing date, the fair value of our Americas reporting unit was
determined to be in excess of its carrying value, although considered to be at risk of future
impairment. The fair value determinations are sensitive to further unfavorable changes in
forecasted cash flows, macroeconomic conditions, market multiples or discount rates that
could negatively impact future analyses, including the ongoing impacts of the coronavirus

pandemic and cost inflation on our reporting units...”°

Her beskrives det, hvordan resultatet af en falsomhedsanalyse foretaget pa en enkelt CGU viser,
at der ikke leengere er et stort headroom og, at en pandemi og tilhgrende udvikling i sociogkono-
miske parametre spiller ind i udarbejdelsen af kommende nedskrivningstest. Mindre headroom
betyder, at resultatet af testen ender teettere pa en nedskrivning og det er i udgangspunktet ikke
favorabelt. Dette er langt mere oplysende end det vi fandt i IFRS arsrapporterne. Selvom det
maske ikke er gode oplysninger, er det ikke oplysninger, der skader virksomheden. Neermest
tveert imod. Investorer, der handler pa et oplyst grundlag ma antages at foretage bedre investe-

ringer.

Pa de gvrige punkter, der blev oplistet under analysen i forrige kapitel, ligner de to begrebsram-
mer hinanden. Begge begrebsrammer giver oplysninger om nedskrivningstesten, der er virksom-
hedsspecifikke. Det oplyses, hvorledes goodwillen fordeler sig pa de enkelte CGU’er, uanset hvor
mange de sa end matte veere. Forudsaetningerne for nedskrivningstesten beskrives, dog mere
uddybende under US GAAP. Her kan der henvises til bilag 11.1 pa den anden af de tre sider,
hvor "Key Assumptions” gennemgas, som er en grundig beskrivelse heraf, der ligger godt op til
den ovenfor naevnte gennemgang af falsomhedsanalysen. | forleengelse heraf er der ogsa i begge

begrebsrammer omtale af usikkerheder og skan, om end der er forskel i detaljegraden. | begge

9 Molson Coors Brewing, arsrapport 2021, s. 102
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begrebsrammer finder vi ogsa oplysninger om, hvordan nedskrivninger er indregnet og med hvil-
ken baggrund. Arsagen er fremhaevet i afsnittet ovenfor. Dette falges op af en tabel som det ogsa
blev fremhaevet, at nogen arsrapporter under IFRS havde valgt at medtage.

Hvis man skal forsgge at drage en samlet konklusion pa analysen af US GAAP, ma det konsta-
teres, at sgger regnskabsbrugeren oplysninger om virksomhedssammenslutninger, er IFRS be-
grebsrammen at foretreekke, da denne giver en del flere oplysninger af selve transaktionen. |
forhold til noteoplysninger om nedskrivningstest, indeholder regnskaberne de samme oplysnin-
ger. Det ma dog siges, at de er vaesentligt mere uddybet i regnskaberne aflagt under US GAAP.
Hvis detaljegraden er uveaesentlig for regnskabsbrugeren, er der ingen begrebsramme at fore-
treekke fremfor den anden, men hvorfor ikke tage den begrebsramme med den stgrste detalje-
ringsgrad?

7.3 Regnskaber aflagt under Hongkong GAAP

Pa listen (som ses i afsnit 6.1.1) over store bryggerier, som blev anvendt i analysen i kapitel 6, er
der ogsa to virksomheder, som er noteret pa bgrsen i Hong Kong. De to bryggerier er Tsingtao
(Tsingtao Brewery Group Limited) og Snow Breweries (China Resources Beer Holdings Company
Ltd.). Det ger sig geeldende for begge bryggerier, at det ikke har vaeret muligt at indhente ars-
regnskaber fra 2021 til brug for specialeskrivningen, hvor udarbejdelsen af analysen startede i
april 2022. Af denne arsag er der taget udgangspunkt i arsrapporterne for 2020. Samtidig er det
forudsat, at der fra udgivelsen af disse arsregnskaber til specialeskrivningen ikke er implemente-

ret nye regler, der pavirker konklusionerne der drages pa baggrund af denne del af analysen.

Hong Kong Financial Reporting Standards, herefter kaldet HKFRS, er regnskabsstandarderne

der skal fglges pa barsen i Hong Kong. Ifglge The IFRS Foundation er regnskabsstandarderne:

"Domestic companies whose securities trade in a public market are required to use Hong
Kong Financial Reporting Standards (HKFRS), which are virtually identical to IFRS Stand-
ards, with the following exception: A company that is domiciled in Hong Kong but that is
incorporated outside of Hong Kong is permitted to use either HKFRS or IFRS Standards

as issued by the Board.™?

%1 |IFRS Foundation; Hong Kong SAR
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Som fglge af denne oplysning antages det for den videre analyse, at oplysningerne, der gives i
de to udvalgte arsregnskaber kan sammenlignes med dem for bryggerierne, der afleegger under
IFRS.

7.3.1 Virksomhedssammenslutninger

Ingen af arsregnskaberne indeholder noteoplysninger om virksomhedssammenslutninger. Ej hel-
ler indeholder nogen andre dele af arsrapporten oplysninger om virksomhedssammenslutninger.
Dog star det naevnt, at Snow Breweries i 2019 har opkeabt en stgrre anpart i Heineken China®. Af
denne arsag analyseres, til dette underafsnit, noteoplysninger i arsrapporten for 2019.

| arsrapporten for 2019 oplyses det i note 29 at:

"On 29 April 2019, the Group acquired from Heineken Group the entire equity interest of
seven companies, namely Heineken (China) Management Services Co., Ltd., Heineken
Trading (Shanghai) Co., Ltd., Heineken (Shanghai) Co., Ltd., Heineken Brewery (Guang-
zhou) Co., Ltd., Heineken Brewery (Zhejiang) Co., Ltd., Heineken Brewery (Hainan) Co.,
Ltd., and Heineken Hong Kong Limited (collectively “Heineken China”).”®

Ud fra denne tekst og de, i arsrapporten, efterfalgende oplysninger ses det, at der er tale om en
starre transaktion. Dette er bade set i forhold til de opkabte selskaber, den samlede transaktions-
sum og meengden af selskaber der opkgbes. Af denne arsag ma det forudszettes, at en transak-
tion som denne kraever en del oplysninger for at tilfredsstille regnskabsbrugeren. Derfor forholdes
noteoplysningerne de samme krav som regnskaberne aflagt efter IFRS for at kontrollere, hvorvidt

de giver flere eller feerre oplysninger til regnskabsbrugeren.

Oplysninger om navn pa de overtagne virksomheder, dagsveerdien af betalingerne for de over-
tagne virksomheder stilles klart fra start. Se eventuelt citat ovenfor. Desuden oplyses det, hvordan
kgbesummen er fordelt pa aktiver og passiver. Disse gives her i tabelform, ligesom ved nogen af

de starre regnskaber aflagt efter IFRS (se nedenstaende udklip fra arsrapporten).

92 China Res Snow Breweries, arsrapport 2020, s. 175
93 China Res Snow Breweries, arsrapport 2020, s. 178
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TGS RETEEMNE = 29. NOTES TO THE CONSOLIDATED CASH FLOW
STATEMENT ({continued

BEL LA
Provisional
falr value
IEETER
RME millizn
The assets acquired and labllities recognised at
the dates of acquisition:
Flxed assets 1,125
Right-of-use assets 337
Other Intanglble assets 308
Deferred taxation assets M7
Other assets 261
Cash and bank balances 256
Trade and other payables (7a5)
Lease llabilities (29)
Hip A Other liabilitles {31}
REHHEAR Deferred taxation habilities (156)
1,393
U ey A A Goodwlll on acquisition 40
2,333
BTFRTEER Discharged by:
B Cash 2,472
MiEEHMR Balance of consideration refundable (133)
2,333
HEMELE ERzRER Analysis of the net outflow of cash and
Wl R HFE S cash egulvalents In respect of acguisition
of subsidiaries/businesses undertaking
Cash consideration paid (2,472)
Cash and bank balances acquired 256
(2,216)

94

Til sidst kan det naevnes, at ogsa resultat og omsaetning for den overtagne virksomhed naevnes.

Der gives ikke oplysninger om arsag til opkabet, hvilket ellers er en af de mere givende oplysnin-
ger. Dog er alle oplysninger givende for regnskabsbruger. Hvis ikke oplysninger herom var med,
var regnskabsbrugeren uvidende pa omradet, men oplysninger om arsag til opkabet kan ikke
laeses ud af tal i de gvrige afsnit i arsrapporten, hvorfor det for regnskabsbrugeren er vigtigt, at
ledelsen italesaetter dette. Udover denne oplysning, kan det heller ikke af regnskabet leeses,
hvilke faktorer der har haft indflydelse pa identifikationen af goodwill. Dette fremgar ikke af den

gennemgaede note, og ej heller af andre noter eller rapporteringer i arsregnskabet.

Som med sa mange af de andre regnskaber, kan det konkluderes, at de oplysninger, der ikke
"koster” bryggerierne noget at give oplyses uden tgven. Dette er kabspris, som alligevel oplyses
andre steder i arsregnskabet samt navn og dato for overtagelse af datre, som oplyses i offentlige
registre og i bgrsmeddelelser. Hvorimod oplysninger, som risikerer at give regnskabsbrugere,
herunder konkurrenter, for stort et indblik i virksomheden oplyses ikke i nogen seerlig form ellers

udelades det helt.

94 China Res Snow Breweries, arsrapport 2020, s. 177
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7.3.2 Nedskrivningstest

| dette afsnit ses der igen pa de to selskabers arsrapporter fra 2020, da de begge heri naevner
nedskrivningstest af deres goodwill hvoraf starstedelen, jf. tidligere arsrapporter, er opstaet i for-
bindelse med opkgb og virksomhedssammenslutninger. Da begge bryggerier har opstillet note-
oplysninger om deres nedskrivningstests forholder de sig ogsa til vaerdien de skaber for regn-

skabsbrugeren.

Noterne er forholdsvis ens, hvor begge bryggerier har i forhold til layout valgt at preesentere no-
terne ens. Dette er en kombination af oplysninger i tabel og i tekstform. Igen forholdes de kriteri-
erne for bryggerierne, der afleegger efter IFRS. Dette ggres fordi det tidligere er konkluderet, hvor
ens de to begrebsrammer er, og fordi opgaven gnsker at undersgge om der findes begrebsram-
mer, der giver starre veerdi for regnskabsbrugeren end IFRS. Fgrstehandsindtrykket er, at begge
noter er korte. Pa maksimalt en side er alle oplysninger givet pa bade kinesisk og engelsk. Se
eksempel herpd i bilag 11.2, hvor der for regnskabet fra Snow Breweries er indsat et klip af noten
for nedskrivning pa goodwill. Noterne er som sagt ens og skiller sig ikke synderligt ud fra hinan-
den. Selvom det er sveert at tro, sa star der lidt mere i noten fra Snow Breweries end den tilsva-

rende for Tsingtao.

Ingen af regnskaberne giver saerlige virksomhedsspecifikke oplysninger. Teksterne er forholdsvis
generiske og regnskabsbrugerne kunne lige sa vel have fundet disse oplysninger i et hvert andet
regnskab for samme type virksomhed. Desuden mangler der en beskrivelse af forudseetningerne
for nedskrivningstesten, da disse er ikke formidlet. Det er ikke muligt at sige, de ikke er foretaget,
fordi en falsomhedsanalyse som den beskrevet kreever en del forudsaetningerne. Det har naer-
mest ikke vaeret muligt for ledelsen i de to bryggerier at lave analysen uden at ggre forudsaetnin-
gerne specifikke, men alligevel oplyses disse ikke. Det samme gar sig geeldende, nar det kommer
til @vrige sken og usikkerheder. De er der, men ganske som for de foregdende to parametre og i
trad med, hvad vi har set bade efter IFRS og efter USGAAP, sa har bryggerierne og de regn-

skabsafleeggende ledelser ikke gnsket at oplyse herom. Der skrives blot:

"A reasonably possible change in a key assumption would not cause the recoverable

amount to fall below the carrying amount of the respective CGU.”®

95 Tsingtao, arsrapport 2020, s 164
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Dette er naermest en tro kopi af, hvad der er skrevet i kapitel 6.3, hvor det blev analyseret, hvor
vidt regnskaber aflagt efter IFRS giver oplysninger om effekten ved aendring af de forudsatte
skan.

Begge bryggerier opdeler deres CGU’er til et geografisk niveau, hvilket er fint og i stil med regn-
skaberne aflagt efter IFRS, sa her er der ingen forskelle. Begge bryggerier angiver ogsa WACC
og diskonteringfaktor for hver enkelt CGU. Dette er for begge bryggerierne gjort i tabelform. Set
ud fra et subjektivt perspektiv, er der ingen forbedringsmuligheder. Resultatet af faglsomhedsana-
lysen beskrives ganske kort, sa her er ikke den store forskel til IFRS-regnskaberne. Ingen af de
to regnskaber giver oplysninger om, og ingen af dem viser andre steder i regnskabet, at der i ar
er foretaget nedskrivninger som fglge af den udfgrte test. Derfor er vurderingen af, hvorvidt de
oplyser herom ikke foretaget.

Set i forhold til begge analyser, giver begge regnskaber lidt feerre oplysninger end det generelle
IFRS-regnskab, set ud fra disse to punkter. Dog ikke vaesentligt feerre, hvorfor denne forskel ogsa
kan ligge i ledelsen, der sidder bag selskabet og deres villighed til at give oplysninger. Overordnet
set kan det konkluderes, at det generelle IFRS-regnskab, pa dette omrade, giver flere oplysninger
end et regnskab aflagt efter HKFRS. Der kan dog ikke siges noget om, hvorvidt reglerne er mere
lempelige, om det er grundet ledelser, der ikke har kompetencerne til det eller lyst til at give de
samme oplysninger, eller til sidst om det er kulturen, der gar, at regnskaberne ikke indeholder de

samme oplysninger.
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8. Fra teori til praksis

| de foregaende to kapitler har specialet gennem analyser forsggt at svare pa, hvorvidt praksis
efterlever teorien nar det kommer til regnskabsafleeggelse beskrevet i IFRS 3 og IAS 36. | dette
kapitel undersgges det gennem interview med Erhvervsstyrelsen, gennemgang af de fgrnaevnte

analyser og gennem afggrelser fra ESMA.

For at besvare, hvorvidt der ligger forbedringsmuligheder i IFRS 3 og IAS 36, iseer med fokus pa
oplysningerne, der gives i regnskaberne, s& er den gennemgaede teori tilstreekkelig for, at enhver
regnskabsbruger med regnskabsindsigt kunne genskabe farst indregningen af den opkabte virk-
somhed og siden fglge falsomhedsanalysen lavet til de respektive CGU’er. Dette bekraeftes ogsa
af Erhvervsstyrelsens Jesper Jespersen, chefkonsulent med speciale i IFRS 3, da han blev spurgt

til nytteveerdien af noteoplysningerne, sagde han:

"IFRS 3 synes jeg giver gode oplysninger om hvad der er kgbt, herunder om der nogle
materielle aktiver eller om kgbsprisen naermere afspejler forventninger til fremtiden som
goodwill. Oplysningerne som skal gives i henhold til IAS 36 giver en god indsigt i hvordan
virksomheden ser risikoen for eksempelvis goodwill, samt hvorledes de vurderer fremti-
den for deres investeringer. Sa jeg synes oplysninger om diskonteringsfaktoren og de vee-

sentligste forudsaetninger for den fremtidige drift er meget vigtige.”®

Men som analyserne viser og som Jesper Jespersen bekrzefter i hans svar pa spagrgsmal 3, volder
det virksomhederne problemer at leve op til teorien i begge standarder. Farst skaber det proble-
mer at foretage en kgbsprisallokering, da heri ligger en masse skan, kabsprisen er relativt lige til,
mens allokeringen er en vanskelig starrelse. Dette ses ogsa af flere afgarelser fra ESMA, fx af-
garelsen med referencenummer EECS/1209-12. Kort fortalt handler sagen om en kabende virk-
somhed, der i slutningen af 2007 laver en virksomhedssammenslutning. | starten af 2008 opdager
de s3, at der er en korrektion til opgarelsen, som fares i driften. | stedet burde 12 maneders reglen
have fundet anvendelse og den opgjorte goodwill skulle i stedet veere reguleret mod nettoaktiver-
nes dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Sddan findes der bunkevis af sager. Der kan henvises
til Finanstilsynets skriv ”7th Extract from EECS’s Database of Enforcement” for flere sager af

samme type.

Overordnet set, giver regnskabsstandarderne, bade den ene og den anden nar der aflaegges efter

IFRS, regnskabsbrugeren et godt indblik i tankerne der laegger bag de opstillede noter og dermed

9 Bilag 11.3, spgrgsmal 5
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tankerne, der er gjort ved indregning og efterfglgende veerdianseettelser. Det skal understreges,
at dette som udgangspunkt geelder nar teorien er taget ind og fortolket, som Jesper Jespersen
naevner i citatet ovenfor, sa giver de to standarder i sig selv mange oplysninger til regnskabsbru-
ger. | begge tilfeelde bliver noterne virksomhedsspecifikke, de giver oplysninger om forudsaetnin-
gerne og tankerne bag, mens de samtidig konkluderer pa de resultater, der kommer fra arbejdet
med henholdsvis IFRS 3 og IAS 36. Dette er imidlertid geeldende for teorien.

Da en ellers velinformeret og kompetent regnskabsbruger, skal kunne genskabe de resultater
bryggeriet har faet ud fra de oplysninger der gives i regnskabet, ma det konkluderes, at alle fra
store til sma bryggerier, der afleegger under IFRS lever op til loven, men alle giver ikke de de
"svaere” oplysninger. De oplysninger der kan udstille enten ledelsen eller bryggeriet selv gives
helst ikke, slet ikke hvis man kan undga det, og det er i de analyserede regnskaber ofte undgaet
ved at give lidt generiske gengivelser af tankerne der ligger bag. Det halter ikke nar der skal gives
talveerdier, da bade i kgbsprisallokeringen og i nedskrivningstesten oplyses der i vidt omfang
veerdier. Men nar der skal argumenteres for vaerdierne og hvordan de er opstaet, er der sjeeldent
stor viden at hente i regnskaberne. Teorien efterlever ikke helt de gode intentioner, der kan findes

i lovens and.

Ovenstaende belyser hvordan lovens and, hvis den efterleves, giver regnskabsbrugeren de for-
nagdne oplysninger bade i forhold til den ene og den anden regnskabsstandard. Problemet findes
i at regnskabsaflaeggeren efterlever lovens ord og ikke lovens and. Dette ggr, at regnskabsbruger
far de pakraevede oplysninger, men ikke de forngdne for at kunne efterprgve, hvad regnskabsaf-
laegger fortzeller og forklarer i regnskabet. Det ma konkluderes, at de to standarder, hvis bade ord
og and efterleves, fint leverer oplysninger, der afdeekker regnskabsbrugers informationsbehov. |
trad med det, er der ikke nogen klare forbedringsmuligheder, nar det kommer til noteaflaeggelsen
for de to standarder. Det vil sige i praksis kunne et forbedringsforslag veere, at loven blev skrevet
skarpere eller, at der som med ESMA afggrelserne under finanskrisen, kom fokus pa regnskabs-
aflaeggelsen pa disse to punkter. Dette kreever mange ressourcer at gennemga regnskaber som
det er blevet gjort i dette speciale, hvorfor jeg anser det som veerende usandsynligt, at problemet

med de generiske beskrivelser vil kunne kommes til livs med mere kontrol.
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9. Konklusion

| specialets sidste kapitel, er det ambitionen at besvare problemformuleringen:

Hvilke regnskabsmaeessige udfordringer kan der opstai forbindelse med virksomhedssam-

menslutninger efter overtagelsesmetoden i bryggeribranchen?

Gennem svar pa de tilhgrende fem punkter, der danner skelet for specialet, er problemformule-

ringen besvaret i nedenstaende

Farst er teorien bag overtagelsesmetoden fra IFRS 3 beskrevet. Dette er gjort for at belyse mulige
udfordringer ved kgbsprisallokeringen og den efterfglgende opggrelse af goodwill. Dette er be-
skrevet udfarligt i kapitel 3. For at konkludere pa teorien kan det siges at, bryggerierne skal be-
handle, afheengigt af starrelsen pa den opkabte virksomhed, starre transaktioner. Dette foregar i
trin eller faser. Farst skal virksomheden opkabe eller pd anden made foretage en transaktion, der
giver dem kontrollen over en anden virksomhed, hvoraf kontrol er nggleordet. For efterfalgende
at indregne aktiverne fra den overtagne virksomhed, skal man danne klarhed over overtagelses-
tidspunktet og det overtagne, hvorefter kostprisen skal opgares. Efter disse handlinger er foreta-
get og klarlagt, skal der foretages identifikation og revurdering til dagsveerdi af alle identificerbare
aktiver og forpligtelser pa overtagelsestidspunktet. Det er selvsagt vigtigt, at dette gares korrekt i
farste omgang, men bryggeriernes ledelse har 12 maneder til at eendre pa denne opggrelse, hvis
der efter fgrste indregning skulle komme nye oplysninger til deres kendskab. Nar der kabes virk-
somheder og ikke enkelte aktiver, vil der med garanti opsta en forskelsveerdi, enten positiv eller
negativ, mellem kostpris og dagsvaerdi pa aktiverne. Denne forskelsvaerdi skal efterfglgende ind-
regnes og klassificeres som veerende goodwill. | praksis er det svaert at forestille sig, der vil opsta
en negativ forskelsveerdi, "badwill”, da det vil betyde, at den saelgende part har solgt billigere end
veerdien pa nettoaktiverne. Efter endt opggrelse og indregning, skal oplysninger fra dette afsnit
preesenteres i regnskabets noter, hvilket er hvad der undersgges i punkt tre og fire i specialets
opbygning. Der er selvsagt mange sveere steps for virksomhederne i denne proces, men opgga-
relsen af aktiverne til dagsvaerdi ma veere det der volder flest udfordringer, da der er mange skan
at overveje i denne proces. Afledte effekter heraf gar, at goodwill ogsa er problematisk at opgare,

da denne er den afledte effekt af forskellen pa dagsvaerdi pa nettoaktiver og kostprisen.

Efter indregning af goodwill som afledt effekt pa kabsprisallokeringen i ovenstaende afsnit, skal
goodwillen behandles. Efter IAS 36 er der krav til, at der minimum en gang arligt foretages ned-

skrivningstest. Udfgrslen og resultatet skal efterfalgende belyses, hvorvidt bryggerierne lever op
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til kravene. Dette belyses i analysen i kapitel 6. Desuden er der krav om, at denne skal foretages,
hvis der er i indikationer pa nedskrivninger. Det vil sige, at i teorien kan nedskrivningstesten godt
veere kreevet flere gange arligt. Nedskrivningsfaktorerne kan veere bade interne og eksterne, og
her stilles der igen krav til ledelsens handtering af skan og fortolkninger. For overblik over hvilke
faktorer, der kan vaere tale om, henvises der til tabellen med kildehenvisning 36. Nar det er be-
sluttet, der skal udfgres nedskrivningstest, udfagres den ved at sammenholde genindvindingsveer-
dien med den bogfarte kostpris. Kostprisen er fastsat ovenfor. Genindvindingsveerdien er den
laveste af to veerdier enten kapitalveerdien eller salgsprisen. Kapitalveerdien findes ved i to trin at
finde nutidsveerdien af fremtidige pengestreamme. Der farst skal foretages en konkret vurdering
eller et skgn af, hvor store de fremtidige positive og negative pengestramme vil blive, siden skal
der foretages en tilbagediskontering af de sk@nnede pengestramme med en retvisende diskon-
teringfaktor. Salgsprisen lyder i teorien relativt nem at fastsaette. Dette er som navnet antyder den
veerdi aktivet kan seelges til. Da der her er tale om goodwill bliver det straks et problem, da det
ikke er lige til at fastsaette salgsprisen pa goodwill. Genindvindingsveerdien skal som udgangs-
punkt fastseettes for et aktiv, men da det bade for kapitalveerdien og salgsprisen ikke lader sig
gare, nar vi taler goodwill, skal veerdierne findes for cash generating units.

"En pengestramsfrembringende enhed er den mindste identificerbare gruppe af aktiver,
der frembringer pengestramme, som i det vaesentligste genererer pengestremme, der er

uafheengige af andre aktiver eller grupper af aktiver”.?’

Efter at have fundet begge veerdier for den givhe CGU, skal man vurdere, hvilken af de to der er
ens genindvindingsveerdi. Dette er den hgjeste af de to forudsat, at begge analyser er lavet kor-
rekt. Genindvindingsveerdien skal som sagt sammenholdes med kostprisen, hvis kostprisen af de
laveste af de to er der ingen problem. Er det omvendte aktuelt, skal der foretages nedskrivning af
aktivet/den enkelte CGU. Modposten til nedskrivningen pa aktivet findes i bryggeriets resultatop-
gerelse. Det er i teorien relativt lige til at finde genindvindingsveerdien, men som det ogsa fremgar,
er der en del skan involveret, og dette er igen her der opstar problemer, nar teorien skal fares til

praksis.

Der er i specialet foretaget 2 stagrre analyser: en af, hvorvidt regnskaberne aflagt efter IFRS lever
op til kravene i teorien, og en der vurderer, hvorvidt der er andre stagrre begrebsrammer, der giver

regnskabsbrugeren et bedre indblik i transaktionerne og derigennem oplyser regnskabsbrugeren

97 Deloitte, introduktion til de internationale regnskabsstandarder; s. 248
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bedre. Fgrste analyse gar som sagt pa, hvorvidt de aflagte regnskaber lever op til kravene der
stilles i IFRS 3 og IAS 36, hvor begge standarder naevner specifikke notekrav.

Hvis der pa baggrund af den foretagne analyse skal konkluderes om bryggeribranchens regnska-
ber, ma det siges, at regnskaber aflagt efter IFRS giver regnskabsbrugeren et mere dybdegaende
indblik i regnskabet og beslutningerne bag end regnskaber aflagt efter USGAAP og HKFRS.
Overordnet set lever de analyserede IFRS-regnskaber op til kravene i IFRS 3 og IAS 36. Udover
denne observation, skal det ogsa understreges, at bryggeriernes kompleksitet i noteapparatet
haenger uundgaeligt sammen med stgrrelsen af bryggerierne. De stgrste bryggerier har de mest
omfattende noteapparater. Sammenfaldende med, at bryggerierne med de bedste noteoplysnin-
ger er aflagt efter IFRS, er der ogsa forskel pa oplysningerne inden for de analyserede IFRS-
regnskaber. Her har den geografiske placering ogsa noget at sige. Regnskaberne fra de to ja-
panske bryggerier har generelt en mindre oplysningsgrad end de gvrige IFRS-regnskaber i ana-
lysen. Dette er til trods for, at der indgar langt mindre regnskaber end de to i analysen. Alt i dette

afsnit er sagt med forbehold for omfanget af populationen i de foretagne analyser.

Den sidste del af dette speciale understreger at hvis lovens and efterleves, gives regnskabsbru-
geren de forngdne oplysninger bade i forhold til den ene og den anden regnskabsstandard. Pro-
blemet findes i at regnskabsafleeggeren efterlever lovens ord og ikke lovens and. Dette ger, at
regnskabsbruger far de pakraevede oplysninger, men ikke de forngdne for at kunne efterprgve,
hvad regnskabsaflaegger forteeller og forklarer i regnskabet. Det ma konkluderes, at de to stan-
darder, hvis bade ord og and efterleves, fint leverer oplysninger, der afdaekker regnskabsbrugers
informationsbehov. | trad med det, er der ikke nogen klare forbedringsmuligheder, nar det kommer
til noteaflaeggelsen for de to standarder. Det vil sige i praksis kunne et forbedringsforslag veere,
at loven blev skrevet skarpere eller, at der som med ESMA afgarelserne under finanskrisen, kom
fokus pa regnskabsafleeggelsen pa disse to punkter. Dette kreever mange ressourcer at gen-
nemga regnskaber som det er blevet gjort i dette speciale, hvorfor jeg anser det som vaerende
usandsynligt, at problemet med de generiske beskrivelser vil kunne kommes til livs med mere

kontrol.

For at besvare den opsatte problemformulering, eksisterer der en del udfordringer for virksomhe-
der i bryggeribranchen, nar det kommer til virksomhedssammenslutninger efter IFRS 3 og den
regnskabsmeessige behandling af nedskrivningstesten efter IAS 36 i de efterfglgende ar. Brygge-
riernes starste problemer skal findes i graden af oplysninger der skal gives. For at konkludere pa

analyserne i specialets kapitel 6, og til dels kapitel 7, eksisterer der pa tvaers af bryggeribranchen
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problemer med at give de oplysninger teorien efterspgrger. Eller rettere, oplysningerne gives,
men indtrykket er, at de gives for at leve op til loven og ikke for at gavne regnskabsbrugerne. |
langt de fleste tilfeelde leves der op til bade lovens bogstav og lovens and, men nar det kommer
til dele af noteapparatet, hvor der kraeves lidt mere af ledelsens beskrivelser og udleegning af
tankerne bag driften af bryggeriet, ses det, at det kun er lovens ord der efterleves og nogle gange
vurderes det, at dette ikke engang er tilfeeldet. Den sidste saetning er skrevet med tanke pa, nar
bryggerierne skal beskrive arsagen til virksomhedssammenslutningerne og, hvilke faktorer, der
har haft betydning for den identificerede goodwill, men ogsa i forhold til beskrivelse af nedskriv-
ningstesten ligger nogle beskrivelser tilbage, star et gnske for de analyserede regnskaber. Igen
er der tanke pa specifikke noteoplysninger, der i teorien er kreevet af bryggerierne. Det drejer sig
om at ggre noterne virksomhedsspecifikke, og de fleste noter er skrevet relativ generiske. | for-
leengelse heraf, har langt de fleste regnskaber en forholdsvis generisk og til dels vag omtalte af
resultatet af falsomhedsanalysen, samt de tilhgrende forudsatte skan og usikkerheder tilknyttet

denne.
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11 Bilag
11.1 Uddrag af regnskaber der ikke afleegges efter IFRS

Bilag 11.1 bestar af tre billeder fra arsrapporten for amerikanske Molson Coors Brewing, alle tre
billeder er beskrivelsen af nedskrivningstesten foretaget, disse udklip benyttes til analysen i op-

gavens kapitel 7. Udklippene er kopier af siderne 102 til 104 i arsrapporten.

Annual 2021 Impairment Assessmens

We completad our required annual geedwill and indefinite-lived intangible asset impaiment testing as of October 1, 2021, the first day of our fourth quarter,
and concluded that the fair value of the Americas reporting nnit was determnined to be in excess of its carrying amount and no goodwill impairment chargs was
required. While the Armericas: reporting unit did not have an impaimment of gopdwill, it is considered to be at risk for fomure impairments a5 further discussad below.

We also evaluated the indefinite-lived and definite-lived intangible assets within our Americas and EMEASAPAC reporting unit, and concluded no
impairments were required for our indefinite-lived and no material impaiments were required for our definite-lived intangible assets.

The fair value of the Americas reporiing nnit was estimated st approximately §%e in excess of carmying amount, as of the October 1, 2021 testing date, snd
therefore the reporting umit is considered to be at risk of future impairment. The fair value of the Americas reporting unit in the current year is still largely impacted
by the confinwed perceived risk of realizing management's revitalization efforts and the ongoing impacts from the coronavimes pandemic. The fair value as of the
2021 test was further impacted by assumptions related to increased cost inflation pressures in the medivm term. Additionally, an increzse to the discount rate as a
result of the recent interast rate environment adversely affected the results of our impairment testing. Specifically, the discount rate used in developing our anmual
fair value estimates for the Americas reporfing unit in the curment year was 8§ 25% based on market-specific factors, as compared to §.00% used as of the October 1,
2020 annmal testing date. In the Americas segment, we contioe to build on the smength of our iconic core brands, grow our above preminm portfiolio, and expand
beyond the beer aisle While the preliminary results of executing on these strategies are promising, inchiding the increasing proportion of our above premianm
portfolic in the cument year, the growih targets includead in mansgement’s forecastad funmre cash flows are inherently &t msk given that the strategies are still in
pragress. Further, the uncertainty around the ongeing impacts of the coronavimes pandemic inclnding governmental or societal imposidons on bars and restanrants
and resrictions on public gatherings that limit many on-premise locatons to operate at fll capacity if at all have negatively impacted the forecasted future cash
flows of the reporting unit. Lastly, cost inflation for certain inputs conld put pressure on achieving key margin and cash flow projections into the future.

As of the October 1, 2021 testing date, the fair value of our Americas reporting unit was determined to be in excess of its camying valne, although considered
to e at risk of fumre impaimment. The fair valoe determinations are sensitive to further nnfaverable changes in forecasted cazh flows, macroeconomic conditons,

mearket mltiples or discount rates that could negatively impact future analyses, including the ongoing impacts of the coronavirms pandemic and cost inflation on
our reportng units. The key assumptions used to derive the estimated fair valoes of our reporting units represent Level 3 measurements,
Indgffmite-Lived Intangible Azsats

The fair value of the indafinite-lived Ailler brands in the 7.5, Coors brands in the Americas snd Carling brand in the UK are all suficiently in excess of
their Tespective carmying values as of the anonal testing date.

The fair value of the Staropramen brand increased versus the prier year and is sufficiently in excess of its carrying value as of the anmual testing date. The
increasze in the fair value of the Staropramen brand was a result of the progressive reopening throughout Europe, but more impactfully Western Enrope, during the
vear and the related mprovement fo expected fture cash flows based oo our lonz-range plan for this brand.
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We utilized Level 3 fair value measuremsnts in our impairment analysis of certain indefinite-lived intangible brand assets, including the Coors and Miller
‘brands in the Americas and the Steropramen and Carling brands in EMEASAPAC, An excess eammings approach is used to determine the fair valoes of these
assiets as of the testing date. The future cash flows used in the analysis are based on internal cash flow projections based on our long range plans and inclode
sipnificant assumptions by manazement as noted below. Separately, we performed a qualitative assessment of our water nighis indefinite-lived intangzible assets n
the T7.5. fo determine whether it was more likely than not that the fair values of these assets were greater than their respective carmying amounts. Based on this
qualitative assessment, we determined that a foll quantitative analysis was Dot DECESSATY.

Eqy Assumprions

Az of the date of our anmmal impairment test, performed as of October 1, 2021, the Amernicas reporting unit goodwill balance is at risk of fiotare impairment
in the event of siznificant unfaverable chanpes in the forecasted cash flows {including company-specific risks like the performance of our above-preminm and
beyond the beer aisle ransformation efforts and overall markst performance of new innovations like hard seltzers, along with macro-economic risks like the
contimed prolonged weskening of economic conditions related to the coronavirus pandemic as well as cost inflation, or significant unfavorable changes in tax
Tates, environmental or other regulations, including interpretations thereof), terminal zrowth rates, market multiples and‘or weighted-average cost of capital wtilized
m the discounted cash flow analysis. For testing purposes of our reporting units, managemsnt's best estimates of the expectad fomare results are the primary driver
in determining the fair valwe. Current projections used for our Americas Ieporting unit testing reflect growth assumptions associated with our revitalization plan to
build on the strength of our iconic core brands, agzressively grow our above premium portfolio, expand beyond the beer aisle, mmvest in our capabilities and support
our people and our comrmunities all of which are intended to beneft the projected cash flows of the business. These cash flow assumptions are tempered somewhat
by the impacts the coronavins pandemic has had on our overall business and specifically our more profitable on-premise business.

Fair value determinations require considerable judzment and are sensitdve to changes in underlying asmmptions and factors. As a result, there can be no
assurance that the estimates and assumptions made for purposes of the goodwill and indefinite-lived intangible impairment tests will prove fo be a0 accurate
prediction of the futore. Examples of events or circumstances that conld reasonably be expectad to negatively affect the underlying key assumptions and nltimately
impact the estmated £air value of our reporting units and indefinite-lived mtangible assets may inchode such items as: (1) a decrease in expected fomre cash flows,
specifically, an inability to execute on our swategic initistives or increase in costs that could significantly impact our immmediste and long-range results, a prolonged
weakness in consumer demand or other competitive pressures adversely affecting our long-term volume trends, a confinuation of the rend away from core brands
in certain of our markets, especially in markets where our core brands represent a sizmificant portion of the market, unfavorable working capital changes and an
imability to successfully achieve our cost savings targets, (1) adverse changes in macroeconomic conditions or an economic recovery that sisnificantly differs from
OUr 355Umpions in fiming and‘or degree (such as a global pandemic or recession), (1) siznificant unfavorable changes in tax rates such as increased corporate
income tax rates (iv) volatility in the equity and debt markets or other country specific factors which conld result in a higher weighted-average cost of capital, (v)
sensitivity to market multiples; and (vi) regulation limiting or banning the manufacnring, dismibotion or sale of alcoholic beverages.

Based on known facts and circumstances, we evaluate and consider recent events and uncertain itemns, as well as related potental implicatons, as part of our
annnal assessment and incorporate into the analyses as appropriate. These facts and circumstances ars subject to change and may impact future analyses. For
example, wWe continue to monitor the challenges within the beer industry for farther weakening or additional systemic structural declines, as well as for adverse
changes in macroeconomic conditons such as the coronavirus pandemic and cost inflation that could significantly impact our immediate and lonz-range results and
conld lead to 3 material impaimment. Additonally, we are monitoring the impacts that the coronavims pandemic and cost inflation have on the market inputs nsed
in calculating our discount rates, including risk-free rates, equity premiums and our cost of debt, which could result in 3 meaningful change to our weighted-
average cost of capital caloulation, as well as the market multiples nsed in our impairment assessment. Farthermore, increased volatlity in the aguity and debt
mearkets or other counTy specific factors, including, but not limited to, extended or fiumre government intervention in response o the pandemic, could also resalt in
a meaningful change to our weighted-average cost of capital caloulation and other inputs nsed in our impaimment assessment. Separately, the Ontario government m
Canada adopied a bill that, if enacted, could adversely impact the existing terms of the beer distribution and retail systems in the province, as further described in
HMote 18, "Commitments and Contingencies”.

While historical performance and carrent expectations have resalted m fair values of our Americas reporing unit and indefinite-lived intangible assets equal
1o of in excess of carmying vales, if our assumptions are not realized, it is possible that an impaimment charge may need to be recorded in the ﬁm:.re.l
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Annual 2020 Impairment 4ssessment

We completed our required annuwal goodwill and indefinite-lived intangible asset impaimment analysis as of October 1, 2020, and concluded there were no
impaimments of goodwill within our Americas reporfing umndt but it was considered to be at risk for future impairments. Further, we recognized a goodwill
impaimment charge of $1,484.3 million to the EMEASAPAC reporting unit, recorded in spectal items, net, in the consolidated statement of operations. The
impaimment charge was primarily doe to continwed challenges and declines within the Europesn beer indusoy, the largest market of our EMEASAPAC reporting
umit, brought on by the extended impacts of the confimmed duration of the global coronavimes pandemic and related outlook of recovery as well as an increase in the
dizcount rate nsed for fair value estmation of the reporting unit. As of the year ended December 31, 2020, the EMEASAPAC reporting unit was fully mpaired.

In addition, we also evalusted the indefinite-lived and definite-lived intanzible assets within our EMEAS APAC reporting unit, prior to recording the
goodwill impairment, and conchided that an insignificant ompairment was required for & definite-lived infangible asset but no impaimments weTe required for the
indefinite-lived intmmgible assets; howevear, the Staropramen indefinite-lived intangible asset was considered to be at risk of fufure impairment as of the year ended
December 31, 2020

Reporring Unir Changes and Inrerim 2020 Impairment Tesfing

During 2020, we changed our management structure from a corporate center and four segments to two segments - Americas and EMEASAPAC, As a result
of the changas, we re-evaluated our historical reporting unit conchisions and consolidated our previously separate U5, and Canada reporting units into a single
Americas reporting unit effective Jannary 1, 2020. Further, during 20200, we completed an inferim impairment sssessment for our former 175, and Canada reporting
umits a3 of JTamnary 1, 2020 immediately prior to the reporting unit change, as well as an impairment assessment of the combined Americas reporting umnit
immediately after the change, and determined that no impaimments existed. Addigonally, as the changes resulted in the combinaton of our U5, and Canada
TEPOTHNE units info 4 single Americas reporting unit, ne forther reallocation of goodwill was required.

Additonally, as a resalt of the stuctural changes discussed above, inchiding the centralization of the brand management and soategy for our Coors brands
acToss the Americas segment, we have aggregated our Coors brand indefinite-lived intangible asset in the T.5. and Coors Light distribution agresment mdefinite-
lived intangible asset in Canada inte & single unit of accounting for the purpose of testing for impaimment, efectve January 1, 2020, During 2020, we completed an
interim impairment assessment for each individoal indefinite-lived intangible assat immedistely prior to ageregation, and determined that no impainments existed.

Dgfintve-Lived Intangible Assers

Fegarding definite-lived intangible assets, we confinnously monitor the performance of the underlying assets for potential rggenng events suggesing an
impaimment review should be performed. In 2021, we considered whether any tiggering events have oconrred related to definite Ived imtangibles during the current
vear. It was noted that in the second quarter of 2021, consistent with our revitalization plan, management made the decizion to discontinne select econonty SEUs
and brands. It was determined that although these specific brand family line extensions had been discontimmed, the brand family itself was still being used and
produced Additional evaluation was performed on these specific definite-lived brand infangible assets with no tmggening events noted at the asset group level and
no changes in nseful life of the brand intangible assets deemed necessary. In 2020, we recognized impaimment losses on some of our definite-lived intangible assets
related to certain regional craft breweries in the Americas and EMEASAPAC, Impairment losses on the Grolick brand and distmbution agreement definite-lived
intangible assets and the brand intangible asset related to our historical India business were recognized in 2019 See Note 7. "Special Items" for further details on
these impairment losses.
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11.2 Noteoplysninger om nedskrivninger fra regnskabet for Snow Breweries
Bilag 11.2 bestar af et billede fra arsrapporten for Snow Breweries, billedet indeholder noten for

nedskrivningstesten. Udklippet benyttes til analysen i opgavens kapital 7o0g er en en kopi af side
164 i arsrapporten.

FolBESHEE
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STRTEMENTS

+N. & 18. GOODWILL (cContinued)
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~REER-LTRERAFELR
HELE-

The carrying amount of goodwill was allocated to the
cash generating wnits ("CGU"), each of which represent
the operating segments identified by the Group for the
purpose of segment reporting in geographical perspective.
A segment level summary of the goodwill allocation is
presented below:

—_ = B

2020 2019

LERTER AEMEET

RME million RME million

(& F)

{Restated)

FE Eastern region 3.201 3,337
FE Central region BE3 B43
HE Southern regicn 5,242 5,242
9,326 9,422
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The recoverable amounts of the CGUs are determined
based on a value in use calculation. These calculations use
cash flow projections based on financial budgets approved
by management covering a five-year period, cash flows
beyond the five-year pericd are extrapolated using the key
assumptions including expected revenue growth rates stated
below and a post-tax discount rate of 8.5% (2019: 8.7%)
per annum. Pre-tax discount rates are ranged from 10.3%
to 10.6% (2019: 10.2% to 10.7%) per annum.

HHITHMERN:
AR AmMER
Expected revenue growth rate
beyond the five years
financial budget

(%)
. Bt ESS —B—hiE
2020 2019
BE Eastern regicn 2% 2%
fE Central region 2%-3% 2%-3%
BE Southern region 2%-3% 2%—3%

FTEREMNAERDWTEREE
Coud P Bl R EERAEE

i .
i-

A reasonably possible change in a key assumption would
mot cause the recoverable amount to fall below the carrying
amount of the respective CGU.
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11.3 Mail udveksling med Erhvervsstyrelsen

| start maj sendte jeg en forespgrgsel til Erhvervsstyrelsen som Jesper Jespersen, chefkonsulent

i regnskabskontrollen besvarede. Denne mail laegger til grund for dele af besvarelsen i ovensta-

ende opgave.

Hej Matias

Jeg har nedenfor anfart mine svar pa de spgrgsmal, som du har stillet. Jeg har svaret pa egne
vegne, og der hvor du har efterspurgt styrelsens holdning, er det ogsa min vurdering af, hvorledes
styrelsen formentligt ville svare, hvis du skulle have haft en formelt svar fra styrelsen.

Jeg haber, at du kan bruge svarene til noget, og gnsker dig held og lykke med dit speciale.

Med venlig hilsen

Jesper Jespersen
Chefkonsulent

ERHVERVSSTYRELSEN
Regnskabskontrol

Dahlerups Pakhus
Langelinie Allé 17

2100 Kgbenhavn @
Telefon: +45 35291000
Direkte: +45 35291427
E-mail: JesJes@erst.dk

www.erhvervsstyrelsen.dk

ERHVERVSMINISTERIET

Erhvervsstyrelsen er ansvarlig for behandlingen af de personoplysninger, vi modtager om dig. Laes mere om formal

og lovgrundlag for databehandlingen pa erhvervsstyrelsen.dk.
Hvis du sender fglsomme oplysninger, opfordrer vi til, at du bruger din digitale postkasse pa Virk.

Fra: Matias Petersen (DK) <matias.petersen@pwc.com>
Sendt: 12. maj 2022 14:39

Til: Jesper Jespersen <JesJes@erst.dk>

Emne: Kandidatspeciale, IFRS 3 og IAS 36
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Hej Jesper

Jeg har talt med din kollega Betinna i forbindelse med at jeg er ved at skrive mit speciale, der
omhandler IFRS 3 og IAS 36, i den forbindelse har hun henvist mig til dig. Jeg haber du har tid
til at hjeelpe mig med, ud fra dit synspunkt og med din faglige baggrund, at besvare vedlagte
spergsmal. Min tanke var at jeg enten kan interviewe dig om nedendstéende eller at du kan
sende et skriftligt svar.

Spergsmalene lyder som folger:

1) Tilbage i start midt 10'erne havde Erhvervsstyrelsen og ESMA, et stigende fokus pa goodwill i
undersggelserne, hvad skyldtes det og er det stadig tilfeeldet?

ESMA fastszetter hvert ar nogle fokusomrader, som de enkelte tilsynsmyndigheder tager hgjde
for ved udveelgelsen af de virksomhedsregnskaber, som kontrolleres. Disse fokusomrader fast-
seettes i samarbejde med tilsynsmyndighederne, og vil tit veere praeget af hvad de forskellige til-
synsmyndigheder konstaterer af fejl og deres vurderinger af, hvad der kan veere relevant for det
kommende ar. Det er korrekt, at IAS 36 var anfgrt som et af fokusomraderne i starten af
2010’erne. Dette skyldtes blandt andet de, i nogle lande, darlige gkonomiske udsigter efter fi-
nanskrisen.

Nar der kommer ny regulering, vil denne ofte ogsa blive udvalgt til fokusomrade, hvilket f.eks. er
sket med IFRS 15 og 16.

Det er min vurdering, at IAS 36 stadig kan veere relevant at kontrollere ogsa for danske virksom-
heder bade som falge af forhold hos den enkelte virksomhed, men ogsa som faglge af mere ge-
nerelle eendringer i konjunkturer m.v. COVID-19 var generelt ikke noget som gav anledning til
store regnskabsmaessige problemer for de fleste danske bgrsnoterede virksomheder, men ud-
bruddet af COVID-19 gjorde, at IAS 36 ogsa var et fokusomrade i kontrollen af 2020 arsrappor-
terne.

2) Hvis det ikke laengere er tilfaeldet at fokus ligger pa Goodwill ved undersggelserne, er det sa
fordi I har set en forbedring?

Selvom COVID-19 generelt set ikke har haft den store betydning for de danske bgrsnoterede
virksomheder, s& har vi stadig veek fokus pa om IAS 36 bliver efterlevet af de danske virksom-
heder. Herunder om virksomheden opfylder oplysningskravene i IAS 36. Da vi har begraensede
ressourcer, sa vil vi koncentrere os om de omrader/arsrapporter, hvor vi vurderer, at risikoen for
fejl er starst og hvor fejlene har den stagrste betydning. Derfor er det saerligt i nedgangstider/kri-
setider, at vi mere generelt vil have fokus pa IAS 36.
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3) Hvis det er muligt at drage konklusioner pa baggrund af indsendte IFRS arsrapport, i forhold
til noteoplysninger omhandlende IFRS 3 og IAS 36. Hvor sker der s oftest fejl nar det kommer
til regnskabsafleggelse, og hvor gralle vurderer du at fejlene er?

Min umiddelbare vurdering er, at de fleste virksomheder efterlever kravene til oplysninger i IFRS
3. Vi har haft nogle enkelte sager, hvor vi har spurgt neermere ind til kabsprisallokeringerne,
men for det meste har vi ikke konstateret vaesentlige fejl i disse. Oplysningskravene i IAS 36 sy-
nes nogle gange at veere vanskeligere for virksomhederne at overholde. Iseer kravet om at tilba-
gediskonteringssatsen skal oplyses far skat, synes jeg kan mangle. Endvidere har vi i enkelte
tilfeelde konstateret, at virksomhederne ikke har oplyst tilstraekkeligt om de anvendte forudseet-
ninger i nedskrivningstesten. Veerdiforringelsestests for goodwill er jo meget skansmaessige, da
de kreever, at virksomhederne kigger langt ind i fremtiden. Her er det mest, hvis vi finder fejl i
metoderne, at vi vil patale disse forhold. Det er dog sjeeldent, at vi opdager forhold, som ger, at
der skal nedskrives, da der som regel er tilstreekkeligt "7neadroom”. Endvidere vil en fejl, som
maske ger veerdien af goodwill lavere, nogle gang blive ophaevet af en anden fejl, som ger veer-
dien hgjere.

4) Hvis du kan tale om fejl fra regnskabsaflaegger, er der sé tale om generelle fejl eller er der ho-
vedsageligt tale om enkeltstdende forhold? Skyldes det méaske at regnskabsafleegger ikke har til-
streekkelig kendskab til standarderne?

Jeg tror mest, at de formelle fejl skyldes, at virksomhederne ikke har kendskab til hvilke praecise
oplysninger, der skal gives i henhold til standarderne. Det kan veere, at nogle har vurderet op-
lysningerne som uvaesentlige eller det kan veere forglemmelser. Jeg synes, at der er tendenser
til nogle generelle fejl (som med diskonteringsfaktoren), men ellers synes jeg, at det vi ser er en-
keltstaende forhold, hvor virksomhederne maske ikke har vaeret helt skarpe pa, hvorledes ek-
sempelvis en nedskrivningstest for goodwill skal udfares.

5) I dine gjne, hvilken vaerdi skaber note oplysningerne relateret til IFRS 3 og nedskrivningstest
af goodwill for regnskabsbrugeren? Giver det noget eller er det blot med for at overholde forma-
lia?

Jeg synes, at det er vigtigt at overholde oplysningskravene i bade IFRS 3 og IAS 36. IFRS 3 sy-
nes jeg giver gode oplysninger om hvad der er kabt, herunder om der nogle materielle aktiver
eller om k@bsprisen naermere afspejler forventninger til fremtiden som goodwill. Oplysningerne
som skal gives i henhold til IAS 36 giver en god indsigt i hvordan virksomheden ser risikoen for
eksempelvis goodwill, samt hvorledes de vurderer fremtiden for deres investeringer. Sa jeg sy-
nes oplysninger om diskonteringsfaktoren og de vaesentligste forudsaetninger for den fremtidige
drift er meget vigtige.

6) Har du eller Styrelsen en holdning til at der fortsat er sa stor forskel pa behandling af good-
will i Arsregnskabsloven og IFRS, nir de to efterhinden ellers ligner hinanden si meget?

Arsregnskabsloven skal jo veere i overensstemmelse med regnskabsdirektivet, s& det kraever
selvfglgelig politiske beslutninger, hvis den regnskabsmeaessige behandling skal eendres. Der er
mulighed for, at IASB vil &endre IFRS, séledes goodwill skal afskrives, sa maske der i fremtiden
kommer til at veere mindre forskel.
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Hvis man vil sammenligne virksomheder, som afleegger regnskaber efter henholdsvis IFRS og
ARL, sé er det formentligt ikke altid muligt at omregne goodwillposten til enten IFRS eller ARL,
men i mange tilfeelde tror jeg godt, at man kan skanne sig til enten anskaffelsessummen pa
goodwill eller en nedskreven veerdi af goodwill. Men sa laenge regnskabspraksis er klar mht.
den regnskabsmaessige behandling af goodwill, ser jeg det ikke som et stort problem, at vi har
en forskel mellem IFRS og ARL.

Jeg ser frem til at hore fra dig, god Bededagsferie.
Med venlig hilsen
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