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ABSTRACT

This thesis is written as a final part of the Aalborg University Graduate Diploma in
Business Administration study (HD). The thesis deals with the accounting treatment
of goodwill in accordance with Danish law and standard under the Danish Financial

Statements Act (ARL), and the international standards under IFRS, respectively.

The object of the thesis is to provide an answer to the following main question:
"What are the differences between ARL and IFRS with respect to the treatment of
goodwill, and which of the two standards most fairly presents the goodwill position of

an enterprise?".

In order to answer this question, a number of part questions have been formulated:
What is goodwill, and how does it arise?
How is goodwill treated in accordance with the Danish Financial Statements
Act (ARL) and the international standards (IFRS)?
What are the implications and consequences of presenting an enterprise's ac-
counts in accordance with ARL or IFRS, respectively?
What are the advantages and disadvantages of applying the two bases of ac-
counting, ARL and IFRS?
Are there any risks that goodwill will not be written down?
Do enterprises write down their goodwill, or are values maintained in the pre-

sent times of financial challenges?

Goodwill may be characterised as an added value that an enterprise is willing to pay
for an activity or for another enterprise in return for profiting from future cash flows.
Goodwill arises when an enterprise acquires another enterprise.

With a view to highlighting the differences between ARL and IFRS, we have com-
pared the two bases of accounting.

The main differences in the treatment of goodwill in accordance with ARL and IFRS,
respectively, are that under ARL, goodwill is amortised systematically over a definite

period of time of maximum 20 years. If there are indications of further impairment, an
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impairment test is also carried out. Under IFRS, goodwill does not have to be amor-
tised, but at least once a year, a goodwill impairment test is required.

One of the advantages of applying ARL is that goodwill value is adjusted on a current
basis due to amortisation. This means that there is no risk of maintaining an artifi-
cially high goodwill value that in reality does not exist. Systematic amortisation also
minimises the risk of capitalising internally generated goodwill that is not allowed to
be recognised under neither ARL nor IFRS. However, the disadvantage of applying
ARL is that the amortisation method may seem harsh, not leaving the possibility of
maintaining a realistic goodwill value in the balance sheet because the law requires
it to be amortised.

Under IFRS, a goodwill value is, to a higher degree, based on its fair value, which
makes it more likely that an enterprise will actively consider the value every year.
This means that a goodwill value can be maintained in the accounts if it can be justi-

fied on the basis of an impairment test.

The disadvantage of applying impairment tests is that to a high degree, they are
based on estimates, which increases the risk of wrong results because of wrong es-
timates of one kind or another. At worst, an indication of impairment may thus be

overlooked.

An examination of the accounts of 4 listed enterprises shows that write-downs of
goodwill are made.

A couple of the enterprises report that the impairment test carried out has not identi-
fied an indication of impairment, always provided that significant changes in the as-
sumptions may lead to a different conclusion. This uncertainty could have been pre-
vented through a write-down because subsequent accounts show substantial good-
will write-downs. The reason for not writing down may, however, be attributable to
the fact that under IFRS, impairments made cannot be reversed, whereas this is pos-

sible under ARL.
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The thesis concludes that it is the IFRS fair value approach that most fairly presents
an enterprise's goodwill position, provided impairment tests are carried out on the
basis of appropriate assumptions.

In periods of financial crisis, however, write-downs do hit significantly harder be-
cause expectations of the future change. That does not necessarily mean that the
application of impairment tests under IFRS is not expedient, it rather means that
goodwill value is not sufficiently adjusted in times of prosperity.

In this respect, it is found that ARL with its more conservative approach and system-

atic amortisation prevents goodwill impairments to a higher degree than does IFRS.
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1. PROBLEMFORMULERING

1.1 Malgruppe
Dette afgangsprojekt er primeert rettet mod vejleder og censor. Herudover kan andre
studerende pa HD-studiet eller andre besleegtede studier have gleede af afgangspro-

jektet.

Afgangsprojektet er tilteenkt at have relevans for leesere med en regnskabsmaessig
forstaelse, da projektet vil belyse forskellige udfordringer og problemstillinger omkring

den regnskabsmeessige behandling af goodwill.

Det er ud fra malgruppen forudsat, at leeseren matte have et generelt kendskab til

eksternt regnskab og indsigt i de bagvedliggende teorier.

1.2 Indledning

Goodwill udger for mange virksomheder en vaesentlig post i balancen. Tilmed kan
goodwill veere sveert at definere og den gkonomiske levetid bygger i hgj grad pa sken.
For bagrsnoterede virksomheder i Danmark er det et krav at aflegge koncernregnskab
efter de internationale regnskabsstandarder, IFRS', mens ovrige virksomheder kun

skal afleegge regnskab efter Arsreg:mskabsloven.2

Arsregnskabsloven og IFRS giver to forskellige udgangspunkter for, hvordan goodwill
regnskabsmeessigt skal behandles. Forskellene kan derfor have en vaesentlig effekt pa,

hvordan virksomhedens regnskab kommer til at se ud.

De internationale regnskabsstandarder, udarbejdet af IASB®, er etableret med henblik
pa for at ensarte regnskaber og gere dem mere sammenlignelige pa tveers af lande-

greenser, hvilket synes naturligt som felge af en stigende globalisering. Dette er natur-

! IFRS = International Financial Reporting Standards

% Ikke-bersnoterede virksomheder har dog mulighed for ogsa at aflegge regnskab efter IFRS, men som
neevnt er det ikke et krav.

®JASB = International Accounting Standards Board
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ligvis til gleede for de forskellige typer af regnskabsbrugere; investorer, analytikere,
langivere, interessenter m.v., men indferelsen af de internationale regnskabsstandar-
der abner ogséa op for spergsmalet om, hvordan disse adskiller sig fra de danske regn-
skabsregler i Arsregnskabsloven, hvilket leder os frem til vores problemformulering og

hvad vi vil beskeeftige os med i denne opgave.

Vi finder det interessant at belyse, hvori forskellene mellem ARL og IFRS ligger og

hvilken betydning dette far for regnskabet.

1.2 Problemformulering
"Hvori ligger forskellene 1 behandling af goodwill efter hhv. A_rsregnskabs]oven og
IFRS, og hvilken af de to giver det mest retvisende billede i en tid med skonomisk af-

matning?”

Vi har opstillet nogle delspergsmal, som skal hjeelpe med at besvare den overordnede
problemstilling:
- Hvad er goodwill og hvordan opstar den?
- Hvordan behandles goodwill i henhold til Arsregnskabsloven (ARL) og de inter-
nationale standarder (IFRS)?
- Hvilken betydning og hvilke konsekvenser har det, om man afleegger regnskab
efter ARL eller IFRS, ndr man ser pé reglerne omkring goodwill?
. Hvilke fordele og ulemper er der ved de to metoder, ARL og IFRS?
- Kan der vaere risici for at nedskrivningsbehov pa goodwill ikke identificeres?
- Foretager virksomhederne nedskrivning af deres goodwill eller opretholdes vaer-

dien i en tid med gkonomiske udfordringer?

1.4 Problemafgreensning
Opgaven vil udelukkende bestd af behandlingen af og kravene til goodwill. Der vil i
opgaven ikke blive foretaget en dybere behandling af hvordan goodwill opstar i virk-

somheden rent teknisk, dette vil kun kort blive beskrevet i introduktionen til hvad
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goodwill er. Séledes vil rent tekniske beregninger og opgerelser blive udeladet fuld-
steendig. Opgaven vil i stedet kun omhandle, hvordan goodwill indregnes og males.

Opgaven vil tage udgangspunkt i koncernregnskaber, og der vil derfor ikke blive ar-
bejdet dybdegdende med, hvordan goodwill preesenteres i moderselskabsregnska-

berne.

Der anvendes IFRS 3 som en del af teoriafsnittet omkring goodwills regnskabsmeaessi-
ge behandling. Der vil her ikke blive foretaget en dyb gennemgang af, hvordan en

virksomhedssammenslutning regnskabsmeessigt behandles, men der vil i stedet kun

veere fokus pd, hvordan goodwill opstér i forbindelse med en sadan.
Opgaven vil ikke vurdere, hvornar der foreligger eller sker overgang i kontrollen af en
virksomhed. Dermed vil vi ikke behandle blandt andet trinvise overtagelser af en

virksomhed.

Reglerne i IAS 36 vil blive behandlet. Der fokuseres dog udelukkende pa reglerne om-
kring goodwill, og dermed vil reglerne i IAS 36 omkring veerdiforringelse af andre an-

leegsaktiver ikke blive behandlet.

Behandlingen af goodwill efter ARL tager udgangspunkt i lovgrundlaget i ARL og
den nye regnskabsvejledning hertil. Andre immaterielle anleegsaktiver vil ikke blive

behandlet eller omtalt.

Der vil kort blive nsevnt en raekke motiver til, hvorfor man skulle overga fra ARL til
IFRS ud fra et strategisk synspunkt, dette vil dog ikke blive behandlet yderligere i op-

gaven.
Vedr. bekendtgerelse 319 af 12. april 2011 er der en reekke lempelser vedr. overgang

fra regnskabsafleeggelse efter IFRS til ARL. Denne bekendtgerelse vil blot blive neevnt

som en del af teorien omkring IFRS. Den behandles séledes ikke yderligere.
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Der vil ikke blive foretaget en beregning af et aktivs eller en CGUs genindvindings-
veerdi. Denne vil kun blive omtalt teoretisk.

Tilblivelsen og opgerelsen af de enkelte CGU'er behandles heller ikke i rapporten.

Nedskrivningstest vil i opgaven blive naevnt og vi vil ligeledes omtale, hvilke para-
metre, der bl.a. indgar i en nedskrivningstest. Vi vil dog ikke selv foretage en dybere
gennemgang af nedskrivningstest og ej heller konkret foretage en nedskrivningstest.
Opgaven kommer heller ikke til at koncentrere sig om, hvilken veegt de forskellige pa-
rametre har i en nedskrivningstest og hvor stor indflydelse de dermed har i opgerel-
sen af genindvindingsveerdien. Det rent tekniske omkring nedskrivningstest vil séle-
des ikke blive behandlet, herunder praktiske problemstillinger ved en nedskrivnings-
test. Teknisk gennemgang eller beregninger jf. DCF-modellen vil ikke blive behandlet

1 opgaven.

Opgaven tager udelukkende udgangspunkt i den regnskabsmaessige behandling og
deraf regnskabsmaessige konsekvenser. Skattemaessig behandling af goodwill vil sa-

ledes ikke indga.

I vores analyse og heraf konsekvensberegninger af bade ARL og IFRS neevner vi i en-
kelte eksempler gkonomiske nggletal, bl.a. soliditetsgrad. Nggletal generelt vil dog ik-

ke blive anvendt eller beskrevet neermere i opgaven.

Hovedopgaven afgreenser sig for overvejelser omkring revisors rolle, og vil ikke aktivt
tage stilling til, hvorvidt revisor opfylder sit hverv korrekt. Dette har vi ingen forud-

seetninger for at bedegmme.

1.5 Metodeovervejelser
Opgaven vil starte med en teoretisk indgangsvinkel til emnet "Goodwill”.
Ferst vil vi beskrive, hvad goodwill kan vaere. Dette vil blive belyst ved hjeelp af en of-

ficiel definition af goodwill. Herefter vil vi gennemgé de forskellige typer af goodwill,
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hvad det kan bestd af og meget kort om, hvordan det opstar. Denne beskrivelse dan-

ner grundlag for den videre behandling af emnet.

Der foretages gennemgang af de regnskabsmaessige regler ved behandling af good-
will. Vi tager udgangspunkt i hhv. Arsregnskabsloven og IFRS og vil formulere de vig-
tigste punkter 1 behandling af goodwill jf. de to regnskabsmasssige metoder. Herun-
der hvilke krav der geelder og hvordan af- og nedskrivninger foregar. Den teoretiske
gennemgang af de to metoder er ikke udtemmende og det er sdledes kun det mest
relevante, der indgar i beskrivelsen.

Herefter vil der blive foretaget en sammenligning af reglerne i Arsregnskabsloven
(ARL) og de internationale regnskabsstandarder (IFRS). Denne sammenligning skal
belyse forskellene mellem de to metoder, og hvilken betydning de identificerede for-
skelle har for udarbejdelsen af de to regnskaber. Derudover vil sammenligningen

danne grundlag for den analytiske del af opgaven.

Beskrivelsen af behandlingen af goodwill efter ARL tager udgangspunkt i selve lov-
grundlaget i Arsregnskabsloven og den nye regnskabsvejledning.

Reglerne fra IFRS vil blive behandlet primeert pa baggrund af standarderne samt bo-
gen ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til
IFRS”. Denne bog er en opsummering af regnskabsreglerne under IFRS og IAS og in-
deholder beskrivelser og fortolkninger af de engelsksprogede standarder. Gennem
den teoretiske gennemgang af IFRS-standarderne vil der blive preesenteret regler om-
kring indregning, maling, og preesentation.

For yderligere anvendt materiale og inspiration henvises til litteraturlisten.

Den analytiske del af opgaven vil veere blive opbygget via en tredeling: Analyse af
konsekvenser ved brug af ARL, analyse af konsekvenser ved brug af IFRS og analyse
af regnskaber for bersnoterede virksomheder, herunder gennemgang af eventuelle
nedskrivninger pa goodwill.

Vi vil analysere, hvilken indvirkning det har pa regnskabet at anvende henholdsvis

ARL og IFRS.
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Analyseafsnittet tager udgangspunkt i den udarbejdede teoridel og vil veere en analy-
se af regelsaettet i ARL og standarderne jf. IFRS. Herunder hvilke fordele og ulemper
der er forbundet med de to metoder.

Ved ARL behandles de systematiske afskrivningers betydning for den vaerdi, der er i
regnskabet. Herunder om der kunne veere andre metoder, som var mere imgdegaen-
de for eventuelle veerdiforringelser eller om det er hensigtsmeessigt, at virksomheden
afskriver med det samme belgb hvert dr. Endvidere vil det blive analyseret, hvorfor
man jf. ARL afskriver goodwill.

Analysen af I[FRS vil pd samme made tage udgangspunkt i den gennemgaede teori,
hvor vi vil se pd konsekvenserne af brugen af IFRS. Herunder hvad brug af nedskriv-
ningstest betyder i forhold til, hvis virksomheden afskriver goodwill systematisk samt
nedskriver ved indikationer pé yderligere veerdiforringelser jf. reglerne i ARL.
Derudover vil vi kigge pa de omrader, der ligger i forbindelse med en nedskrivnings-
test, herunder hvilke uhensigtsmaessigheder, der ligger i brugen af nedskrivningstest.
Argumentationen for om der nedskrives pa goodwill eller ej, er udelukkende et udtryk
for, hvad lovgivningen og procedurerne omkring nedskrivningstest kan laegge op til

eller indirekte fordrsage.

Begge afsnit om hhv. ARL og IFRS indeholder eksempler for bedre at illustrere konse-
kvenserne ved brug af de respektive regler og standarder. Eksemplerne inkl. bereg-
ninger er egen tilvirkning og er fiktive tal. Eksemplerne kan sdledes ikke karakterise-
res som vaerende typiske for alle virksomheder eller for en given branche.

Formaélet med eksemplerne er udelukkende at gge forstéelsen for de konsekvenser, de

to regnskabsmaessige metoder giver i forhold til hinanden.

Endelig vil vi gennemgad fire koncernregnskaber, som alle er aflagt efter IFRS. Alle
regnskaberne indeholder eller har indeholdt goodwill, hvor der foretages nedskriv-
ningstest efter reglerne i IFRS. I det separate regnskab for koncernens moderselskab
foretages der afskrivninger af goodwill efter reglerne i ARL.

Vi vil pd baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale forsgge at klarleegge, hvorvidt

der foretages de forngdne nedskrivninger pa goodwill, samt om der er tegn p4, at der
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burde veere foretaget nedskrivninger, som ikke er blevet indregnet i regnskaberne.
Analysen tager ikke udgangspunkt i en fuldsteendig gennemgang og regnskabsana-
lyse af hvert enkelt regnskab, men tager i stedet udgangspunkt i de overordnede lin-
jer i regnskaberne med tilknytning til goodwill. Der kigges pa forventninger til fremti-
den, udferte nedskrivningstest behandlet/omtalt i noteoplysningerne, samt i de aflag-
te ledelsesberetninger. Gennemgangen af regnskaberne er som neevnt ikke en fuld-
steendig analyse og vi kan derfor heller ikke med sikkerhed konkludere, om man har
ignoreret et nedskrivningsbehov eller ej, fordi vi vores informationsniveau trods alt er
begraeenset. Det er dog heller ikke meningen. Opgavens begreensede omfang tillader
ikke en dybdegdende analyse af samtlige regnskaber og vi tilsigter udelukkende at
lave en overordnet analyse heraf for pa overfladen at konstatere, om der kunne vaere

indikationer pd, at man har ignoreret et signal om nedskrivning af goodwill.

Opgaven afsluttes med en vurdering af de to forskellige regnskabsmeessige metoder
og vi vil forsgge at veje fordele og ulemper ved de to op mod hinanden. Det skal mun-
de ud i en konklusion om, hvilken af de to regnskabsmetoder der, efter vores mening,
giver det mest retvisende billede.

Herefter vil vi vurdere, hvad resultaterne af vores analyse af de 4 koncernregnskaber
kan veere et udtryk for.

Vurderingen vil endvidere tage udgangspunkt i, om den aktuelle gkonomiske krise
kan have indvirkning pa, om det er brugen af nedskrivningstest eller systematiske af-
skrivninger tillagt nedskrivninger ved indikation af negdvendigheden herfor, der viser

sig at veere bedst.

Efter vores konklusion pa opgaven har vi valgt at udarbejde en perspektivering, om

hvorvidt man med fordel kan sendre praksis pa omradet for behandling af goodwill i

forleengelse af den viden og de resultater, som vi i opgaven er kommet frem til.
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1.6 Kildekritik

Opgaven er primeert bygget op omkring de to reglerne og standarderne til Arsregn—
skabsloven og IFRS.

Savel teorien som den analyserende del tager udgangspunkt i lovgivningen og stan-
darderne pa omradet omkring regnskabsmeessig behandling af goodwill.

Derudover har vi anvendt publikationer som PWC's regnskabshandbog, KPMG's
"Indsigt i arsregnskabsloven” og " Arsrapport efter internationale regnskabsstandar-
der”. Disse bgger er alle fortolkningslitteratur af de oprindelige lovtekster og regn-
skabsstandarder. Dermed anvendes der ikke alle steder gennem opgaven primeerlitte-
ratur.

Den danske oversaettelse af IFRS-standarderne har faet en hard medfart, da flere le-
dende kritikere mener, at overseettelsen er mangelfuld og fejlbeheeftet. Vi vurderer pa
trods af dette, at de danske oversaettelser af IFRS er tilstraekkelige i forhold til vores
opgave, eftersom det ma vurderes, at hvis der havde veeret grundleeggende fejl i over-

saettelsen, ville bogen ikke blive anvendt.

Troveerdigheden omkring den bagvedliggende litteratur vurderes at veere hgj. Selvom
vi ogsd har benyttet os af litteratur, der fortolker reglerne i hhv. ARL og IFRS, er den-
ne ikke i udpreeget grad behsaeftet med subjektive meninger og antagelser, der svaek-

ker troveerdigheden til litteraturen.

Flere steder i opgaven henvises der til den danske regnskabsvejledning. Regnskabs-
vejledningen er ikke et udtryk for, hvad ARL forteeller om den regnskabsmeessige be-
handling af goodwill, men er udarbejdet som en vejledning til behandling i praksis.
De steder, hvor ARL og Regnskabsvejledningen ikke er enige, er det derfor ARL der
er geldende. Enkelte steder er der 1 gvrigt henvist til den gamle regnskabsvejledning.

Den er ikke lengere geeldende, men bruges stadig i praksis.

Herudover har vi anvendt artikler. Disse vurderes ligeledes at have hgj troveerdighed,
da forfatterne hertil har et indgdende kendskab til regnskab igennem deres daglige

virke som bl.a. lektorer og professorer ved Copenhagen Business School.
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1.7 Opgavestruktur

Nedenfor er skitseret en leesevejledning til opgaven.

Kapitel 1:
- Indledning
- Problemdefinition
- Afgreensninger
- Struktur og metodevalg
- Forkortelser

\

Kapitel 2:

- Hvad er goodwill

- Regnskabsmaessig behandling af

goodwill
- Forskel mellem IFRS og ARL

\

Kapitel 3:
- Afskrivninger kontra nedskrivninger

\

v

V

Kapitel 3.1:
- Af- og nedskrivninger
pa goodwill efter
ART.

V

Kapitel 3.2:
- Nedskrivninger pa
goodwill efter IFRS

Kapitel 3.3:
- Nedskrivninger pa
goodwill i praksis

\

Kapitel 4:
- Vurdering pa de to regelsast

\

Kapitel 5 og 6:
- Konklusion og perspektivering
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1.8 Forkortelser
I opgaven vil falgende forkortelser blive anvendt:
- IFRS — International Financial Reporting Standards
. ARL - Arsregnskabsloven
- CGU — Cash Generating Unit (Pengestremsfrembringende enhed)
- IAS — International Accounting Standards

- IASB — International Accounting Standards Board
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2. HVAD ER GOODWILL?

Immaterielle anleegsaktiver udger for mange virksomheder en betydelig del af balan-
cens samlede vaerdi, hvilket gger kravene til, at veerdiansaettelsen er korrekt®. For at
kunne behandle de immaterielle anleegsaktiver - og hermed ogséd goodwill korrekt -
har man derfor en lang reekke regelseet, som skal fglges. Her er det seerligt de regn-
skabsmaeessige krav, som giver anledning til usikkerhed.

Formalet med dette afsnit er at give en definition af goodwill, herunder hvad goodwill
bestar af, om det skal behandles som et aktiv og hvordan det fremkommer. Derudover
anvendes afsnittet ogsd som en introduktion til den regnskabsmaessige behandling af
goodwill, inden dette vil blive gennemgaet i de felgende afsnit.

Den teoretiske gennemgang af begrebet goodwill skal medfere en sterre forstaelse
for, hvorfor goodwill er et omrade indenfor regnskab, som kraever et stort fokus. Der vil
i de felgende afsnit blive arbejdet med en gennemgang af forskellene mellem kravene
til den regnskabsmaeessige behandling af goodwill efter internationale regnskabsstan-

darder, IFRS, og &rsregnskabsloven, ARL.

2.1 Definition

Veerdien af materielle og immaterielle aktiver afspejler den forventning, som virksom-
heden har til den fremtidige indtjening. Goodwill har ingen mulighed for at blive an-
vendt i anden sammenhaeng, end i den pageeldende virksomhed. Det vil sige, at
goodwill kun opstar, ndr det er en del af den synergi, der er med de gvrige aktiver i
virksomheden. Dette ger veerdiansaettelsen af goodwill mere vanskelig, da man ikke

kan sammenholde vaerdien med dets fysiske tilstand, markedsveerdi eller lignende.

Den begrebsmaessige definition af goodwill kan se ud som nedenfor, jf. IAS 36.81:
"Goodwill, der indregnes i en virksomhedssammenslutning, er et aktiv, der repreesen-
terer de fremtidige ekonomiske fordele, der hidrerer fra andre aktiver, der er overtaget

ved en virksomhedssammenslutning, og som ikke identificeres individuelt og indreg-

nes separat. Goodwill frembringer ikke pengestremme uafhsengigt af andre aktiver el-

* "Indsigt 1 Arsregnskabsloven” fra 2012/13, side 198.
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ler grupper af aktiver og bidrager ofte til pengestromme fra flere pengestromsfrem-

bringende enheder.”.

Denne definition vidner om, at goodwill er en meget uhandgribelig sterrelse og ikke
pa samme made som eksempelvis en bil kan veerdiansaettes ved hjaelp af en vurdering
fra en fagmand eller ved hjelp af en sammenligning med gvrige tilsvarende aktiver.
Goodwill er en merveerdi, som en uafheengig keber er villig til at betale for en virk-
somhed i forbindelse med blandt andet en virksomhedssammenslutning. Denne mer-
veerdi beregnes ofte ud fra folgende betragtning: Goodwill = anskaffelsessum for den
samlede virksomhed fratrukket markedsveerdien for de samlede nettoaktiver i virk-
somheden’.

Den merveerdi, som keberen er villig til at betale for, giver sig altsa udtryk i en for-
ventning om et sterre afkast (profit) end man kunne forvente af en anden investering

pé det padgeaeldende marked, beregnet ud fra den regnskabsmaessige egenkapital’.

2.2 Typer af goodwill
Der findes to mader at se goodwill pa:
1. Intern oparbejdet goodwill

2. Erhvervet/kagbt goodwill. Herunder koncerngoodwill

Internt oparbejdet goodwill, som ikke ma aktiveres, kan opstd i en virksomhed som
folge af maden, hvorpa omverdenen ser pa virksomheden. Dette kan komme til udtryk
i form af etablering af et brand eller et omdemme pé baggrund af, at virksomheden
bevidst foretager nogle tiltag for at skabe goodwill, som giver sigt udtryk i en re-
el/potentiel indtjening, der overstiger de bogferte nettoaktiver. Virksomheden forsg-
ger at fa forbrugeren til at udsende et signal ved at kebe et bestemt produkt eller ogsa
kan det fremkomme uden, at virksomheden har nogen indflydelse pa det. Det bety-

der, at virksomheden ingen direkte méalbare omkostninger har med oparbejdelsen af

® "TFRS 2012 — Standarder og fortolkningsbidrag — pa& dansk” IAS 36.81

SIFRS 3.32

"http://www.denstoredanske.dk/Samfund, jura_og_politik/Jura/Tingsret_og_ejendomsret/goodwill,
dato 9. marts 2013
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den interne goodwill. Hvis virksomheden afholder omkostninger som et led i oparbej-
delsen af goodwill, kan det vaere svaert at henfere disse omkostninger konkret til, hvad

de har afledt og det vil fortsat veere sveert at méle.

Erhvervet/kebt goodwill er anderledes mere handgribelig. Her er der tale om good-
will, som opstér, hvis en virksomhed kober/erhverver en reekke aktiver eller en aktivi-
tet, som udger en virksomhed/pengestremsfrembringende enheder”.

En anden type erhvervet/kebt goodwill er koncerngoodwill. Koncerngoodwill opstar i
tilfeelde, hvor der sker en virksomhedssammenslutning og en virksomhed opnér kon-
trollen over en anden virksomhed og der opstar et koncernforhold. Koncernforholdet
fremkommer, nar en virksomhed opnar bestemmende indflydelse over en anden virk-
somhed. Goodwill er udtryk for den merveerdi, som kan males i forbindelse med en

virksomhedssammenslutning. Nar der gennemferes en virksomhedssammenslutning,

er der to uafheengige parter, som skal na til enighed om en salgsveerdi. Dette betyder,
at der er en selger, som gnsker sa hgj en pris som muligt for sin virksomhed og en
keber som gnsker at give sé lav en veerdi for virksomheden som muligt. Dermed op-
star der en markedsbestemt veerdianseettelse af virksomheden. Man skal dog veere
opmaerksom pa, at der kan veere forskel pd de to parters forhandlingsstyrke, som kan
komme til udtryk i forbindelse med en salgssituation. Det kan vaere en saelger, der er

tvunget ud i et salg eller som et led i den naturlige udvikling af virksomheden.

Néar man skal gere virksomhedens veerdi op, har man en gruppe fysiske aktiver, som
seelger overdrager til keber. Disse aktiver er typisk behaeftet med geeld, som keberen
ogsé skal/kan overtage. Prisen for de fysiske aktiver og gaelden kan vurderes helt kon-
kret og er dermed ikke til stor diskussion. Veerdien for disse aktiver og forpligtelser vil
udgere virksomhedens nettoaktiver til dagsveerdi.’ Det der s& kan vaere en sterre for-
handlingsdiskussion omkring er, hvad keber skal betale for de uidentificerbare akti-
ver, der er internt oparbejdet i virksomheden. Dette kan blandt andet i henhold til

ARL vaere:

8 "IFRS 2012 — standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk”, IFRS 3 nr. 2b. side 53.
® "Indsigt i AISIegnskabsloven” fra 2012/13, side 152.
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- Knowhow
- Kundeportefalje
- Brand eller omdgmme

- Medarbejdere

Det er bl.a. vaerdien for disse uidentificerbare aktiver, i henhold til ARL, som skaber
en eventuel goodwill, som keberen er villig til at betale for. Modsat ovenstaende op-
stilling har en virksomhed i henhold til IAS 38.9 mulighed for at indregne flere imma-
terielle anleegsaktivtyper end efter ARL. Efter reglerne i IAS 38.9 skal en kundekreds
indregnes som en seerskilt post under immaterielle anleegsaktiver. Denne udskilles
derfor af den opndede goodwill, da virksomheden kan foretage en konkret vurdering

af kundekredsens brugstid'’.

Hvis en virksomhed er i gang med at overtage en anden virksomhed, som er pa ran-
den af konkurs, er der muligvis ikke sd meget goodwill at hente. Omvendt kan der
veere en stor goodwill, hvis virksomheden, der gnskes overtaget, har et stort veekst- el-
ler udviklingspotentiale.

Der kan veere mange faktorer, som spiller ind pa veerdiansaettelsen af tilkebt goodwill
og man skal som keber derfor altid foretage en kritisk vurdering af forskelsveerdien

mellem kobspris og markedsveerdien for en virksomhed.

Virksomhedssammenslutninger kan behandles pa to mader':
1. Overtagelsesmetoden

2. Sammenlegningsmetoden' (fremkommer ingen goodwill)

Valget af metode er bestemt ud fra, hvilken made virksomhedssammenslutningen er

foregdet pa. Det vil efter IFRS altid veere overtagelsesmetoden som skal anvendes.'

19TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk” IAS 38.9 og IAS 38.89

" "Indsigt i Arsregnskabsloven” fra 2012/13, side 150.

12 Anvendes ikke i nar virksomheden aflegger regnskab efter IFRS. Jf. "IFRS 2012 Standarder og for-
tolkningsbidrag — p& dansk” IFRS 3.4

12 "IFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — p& dansk” IFRS 3.4 side 53
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Hvis man anvender overtagelsesmetoden er der b steps, som skal gennemgas'*. Disse

skildres i nedenstaende tabel 1:

Step

Forklaring

1. Identifikation af den kebende
og sxlgende enhed

Det vil veere muligt at identificere den kebende og sel-
gende virksomhed, blandt andet i tilfeelde, hvor moder-
selskabet opkeber datterselskabet.

2. Identifikation af overtagelses-
tidspunkt

Overtagelsestidspunktet er den dag, hvor kontrollen ef-
fektivt overgar til den overtagende virksomhed

3. Det skal vaere muligt at opgere
en kostpris for den overtagne
virksomhed

Kostprisen for den overtagne virksomhed opgeres efter
ARL som kobsprisen tillagt de omkostninger, der er di-
rekte afledt af overtagelsen.

Efter IFRS udgiftsferes omkostninger i forbindelse med
handlen i henhold til reglerne i IFRS 3.53.

4. Det skal veere muligt at lave en
opgerelse over identificerbare ak-
tiver og forpligtelser

Opgerelsen skal foretages pa baggrund af dagsveerdier
pa overtagelsestidspunktet. Det er alle aktiver og forplig-
telser som skal opgeres pa tidpunktet for overtagelsen,
savel bogferte og ikke-bogferte. Dette medferer, at man
far opgjort en allokering af kebsprisen pa identificerbare
aktiver og forpligtelser.

5. Indregning og maling af good-
will

Forskellen mellem opgerelsen af virksomhedens aktiver
og forpligtelser samt opgerelsen af kebsprisen udger
goodwill, som kan indregnes i overtagelsesbalancen som
goodvvﬂl.15

Hvis den overtagende virksomhed har minoritetsinteres-
ser beregnes goodwillen kun ud fra den andel som mo-
derselskabet ejer, i henhold til ARL, mens der efter IFRS
3 kan ske fuld indregning af goodwill — ogsd den good-
will som knytter sig til den tilknyttede minoritetsinteres-
se. Denne bestemmelse er frivillig fra overtagelse til
overtagelse og kan veelges frit.'®

Tabel 1. Overordnet trinvis gennemgang af elementer i brug af overtagelsesmetoden

4 "Indsigt i Arsregnskabsloven” fra 2012/13, side 152.
15 http://www.pwe.dk/da/virksomhedsoverdragelse/virksomhedssammenlaegning.jhtml, d. 12. marts

2013

16 "TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk” IFRS 3.10, side 54
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Sammenleegningsmetoden kan anvendes i tilfeelde, hvor et moderselskab og et dat-
terselskab, eksempelvis ved en fusion, leegger deres balancer sammen. Ved brug af
sammenlaegningsmetoden behandles virksomhederne regnskabsmasssigt, som om de
altid har veeret én sammenlagt virksomhed. Det vil altsé sige, at der sker en sammen-
smeltning af to virksomheders balancer, mens aktiviteten fortsastter i en feelles enhed.
Sammenlegningen skal ske pa den feorste dag i sammenleegningsaret. Nar en sam-
menleegningsbalance skal udarbejdes, er det ngdvendigt at foretage reguleringer for
de to virksomheders interne transaktioner. Det betyder, at der skal foretages koncern-
reguleringer i form af elimineringer, som man kender det fra koncernkonsolideringer.
Der vil ved sammenleegningsmetoden ikke fremkomme goodwill. De reguleringer,
som foretages i forbindelse med sammenlsegningen, indregnes direkte pa egenkapi-
talen'’. I henhold til IFRS kan sammenlaegningsmetoden kun anvendes p& koncernin-

terne virksomhedssammenslutninger.'®

2.3 Goodwill som et aktiv

Da goodwill fremkommer som en mervaerdi, der betales pad baggrund af en reekke sy-
nergieffekter og gunstige relationer til omverdenen, kan man argumentere for, at
goodwill er en veesentlig post, nar man ser pa regnskabsbrugerens informationsbe-
hov.
Om goodwill kan klassificeres som et aktiv eller ej athaenger af, hvilken type goodwill
der er tale om. Et aktiv kan indregnes i balancen, jf. IAS 38, nar felgende kriterier er
opfyldt:*

- Sandsynlighed for fremtidige gkonomiske fordele vil tilkomme virksomheden

- Aktivets veerdi kan males palideligt

- Aktivet skal veere under virksomhedens kontrol.

17 http://www.beierholm.dk/publikationer/regnskab/aarsregnskabsloven/om-koncerner.html, d. 12.

marts 2012

18 "TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk” IFRS 3.2.c, samt appendiks B1-B4
®http://www.beierholm.dk/publikationer/regnskab/aarsregnskabsloven/grundlaeggende-
principper.html, d. 10. marts 2013
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Endvidere er det fremmende for betragtningen af, om goodwill er et aktiv, om der er
gennemfert en handel mellem to uafheengige parter. Hvis dette er tilfeeldet, er good-
will en investering og dette skal altid indregnes i balancen som et aktiv.

Inden for regnskabsudarbejdelse arbejder man med et princip, som kaldes matching-
princippet. Princippet er udtryk for, at indteegter og omkostninger i regnskabet skal
falges ad. Da goodwill repreesenterer en tro pa en fremtidig indtjening, vil indteegter
pavirke virksomhedens fremtidige resultater, mens afskrivning og/eller nedskrivning
af goodwill matcher denne indteegt.

Né&r man ser pa, om goodwill kan klassificeres som et aktiv, er det ngdvendigt at have
helt styr pa, om det drejer sig om eksternt erhvervet goodwill eller internt oparbejdet
goodwill. Nar det er internt oparbejdet goodwill kan virksomheden ikke pludseligt ge-
re dette op og sd aktivere den merveerdi i balancen, som man mener at kunne be-
stemme, at virksomheden er veerd®. Internt oparbejdet goodwill er sveert at foretage
en palidelig maling af, da den ikke fremkommer som felge af et salg mellem to uaf-
heengige parter. Hvis virksomheden selv skal vaerdiansaette sin egen interne goodwill,
kan den afsasette belobet meget hgjt og dermed pumpe balancesummen og egenkapi-
talen op. Grundet at internt oparbejdet goodwill er s& sveert og upalideligt at male og
veerdiansaette, er det ikke regnskabsmaessigt tilladt at aktivere dette. Dermed er in-
ternt oparbejdet goodwill ikke et aktiv, som kan afleeses direkte af aktivsiden i en ba-
lance.

Hvis en virksomhed erhverver sig goodwill eksempelvis i forbindelse med opkeb af
enkelte aktiver, som udger en pengefrembringende enhed, og der ikke fremstar som
en seerskilt virksomhed eller en koncerngoodwill som folge af en virksomhedssam-
menslutning, vil denne goodwill kunne betragtes som et aktiv og vil dermed regn-

skabsmeessigt indga i virksomhedens balance.

Det er ikke en mulighed, om man vil indregne goodwill eller €j. Det er et krav i ARL og
IFRS, at goodwill indregnes, hvis der er tale om erhvervet goodwill. Det medferer, at
hvis der gnskes et sammenligningsgrundlag mellem flere virksomheder, hvor der i

nogle af disse kun er internt oparbejdet goodwill, som ikke kan indregnes, vil det vee-

2 "Indsigt i Arsregnskabsloven” fra 2012/13, side 198
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re ngdvendigt at fratreekke veerdien af goodwill i den samlede balancesum for at opna
et sammenligneligt grundlag for de forskellige virksomheders balancer. Nar virksom-
heden skal aktivere goodwill, vil det have indflydelse pa resultatet, balancesummen,

egenkapitalen og virksomhedens nggletal.

2.4 Behandling af goodwill i regnskabet

Danske virksomheder er underlagt at folge nogle regler, som er bestemt af den lov-
givning, vi har i Danmark. Det betyder, at danske virksomheder skal overholde og an-
vende den danske arsregnskabslov. Bersnoterede selskaber er herudover omfattet af
at afleegge regnskab efter de internationale regnskabsstandarder, IFRS. Grunden her-
for er, at man far en ensartet made at afleegge regnskab pa, som kan sammenlignes
med udenlandske virksomheders regnskaber, der ogsa afleegges efter IFRS.

Hvis man tager udgangspunkt i, at goodwill skal aktiveres i balancen, er der to ma-
der, hvorpd man kan behandle goodwill i regnskabet. Disse metoder afheenger af, om
man anvender den danske arsregnskabslov eller om IFRS anvendes. Hvilken af de to
metoder, som giver det mest retvisende billede af virksomhedens regnskab, er sveert
endegyldigt at konkludere. Den lovreguleringsmaessige behandling af goodwill vil bli-

ve behandlet gennem i de folgende afsnit.

2.4.1 Behandling af goodwill i henhold til ARL
2.4.1.1 Arsregnskabsloven

Det fglgende afsnit beskriver, hvordan goodwill regnskabsmaeessigt behandles efter

Arsregnskabsloven (ARL).

Alle erhvervsdrivende virksomheder i Danmark er som udgangspunkt omfattet af
Arsregnskabsloven.?

ARL er en s&kaldt rammelov, der suppleres af en regnskabsvejledning.

% Undtagelserne er virksomheder, der skal aflegge regnskab efter Finanstilsynets, statens eller kom-
munernes regulativer, jf. ARL § 1, stk. 3.
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Virksomheder opdeles i regnskabsklasser ud fra den sdkaldte byggeklodsmodel, jf.

nedenfor i tabel 2.

Steorrelsesgraenser
Regnskabsklasse Virksomhedstype Balancesum Nettoomseetning Antal
ansatte
A Personligt ansvar 0 -7 mio. DKK 0 - 14 mio. DKK 0-10
0g sma virksomhe- ansatte
der med begraen-
set ansvar
B Sma virksomheder 0 - 36 mio. DKK  0-72 mio. DKK 0-50
ansatte
C (lille) Mellemstore virk- 36 — 143 mio. 72-286 mio. DKK 50 — 250
somheder DKK ansatte
C (stor) Store virksomhe-  Over 143 mio. Over 286 mio. DKK  Over
der DKK 250 an-
satte
D Borsnoterede sel-
skaber og statsli-  Alle selskaber uanset storrelse

ge aktieselskaber

Tabel 2 Inddeling af virksomheder i regnskabsklasser jf. KPMGs indsigt i drsregnskabsloven fra
2013.

De grundleeggende bestemmelser 1 ARL, som er geeldende for alle regnskabsklasser,
findes i ARL § 11-17. Herefter er loven, jf. modellen ovenfor, bygget op séledes, at de-
sto hgjere regnskabsklasse man befinder sig i, desto flere krav stiller loven.

Om virksomheden befinder sig i den ene eller anden regnskabsklasse, bestemmes af

bl.a. virksomhedens omsaetning, balancesum og antallet af ansatte.?

Den nederste regnskabsklasse er A, som bestar af personlige virksomheder.

De virksomheder der befinder sig i regnskabsklasse B, skal som minimum afleegge
regnskab efter paragrafferne op til og med § 77. Der er dog altid den mulighed, at
man kan veelge at opfylde nogle af kravene for regnskabsklasserne over, sa leange det
goeres konsistent. For virksomheder i regnskabsklasse B betyder det sdledes, at ud-
over at opfylde kravene for B, sa kan man frivilligt tilveelge kravene i § 78 - § 101. Det
er dog ikke et krav, at man veelger alt til i en regnskabsklasse over. Det eneste krav

der er, er at man ger det konsekvent.”

2 ARL §7
2 ARL § 7, stk. 2
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Man skifter automatisk regnskabsklasse, hvis man overskrider 2 af 3 storrelseskriteri-

er i 2 p& hinanden felgende &r.*

Den eneste situation, hvor man ma fravige regelseettet i ARL er i henhold til § 11.
Hvis arsregnskabet ikke giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passi-
ver, finansielle stilling samt resultat, skal man give yderligere oplysninger, jf. ARL §
11, stk. 2 og evt. fravige Arsregnskabslovens bestemmelser jf. ARL § 11, stk. 3, s8 ars-
regnskabet giver et retvisende billede. Fraviger man fra ARL, skal dette endvidere op-

lyses. En saddan fravigelse antages at forekomme sjeeldent i praksis.

2.4.1.2 Generelt

Goodwill hgrer under immaterielle anleegsaktiver og indregnes derfor som et aktiv i
balancen, safremt kravende er opfyldt. Kravene til indregning af aktiver findes i ARL
§ 33: "Et aktiv indregnes 1 balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske
fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets veerdi kan méles pélideligt”.

Alle erhvervede immaterielle aktiver skal indregnes for de virksomheder, der herer til
i regnskabsklasse B, C og D. Det vil i tilfeeldet med goodwill dreje sig om eksternt er-
hvervet goodwill.

Internt oparbejdet goodwill kan derimod ikke aktiveres, da det ikke opfylder de gene-
relle betingelser for indregning og maling, jf. ARL § 33, bla. fordi antagelsen er, at

goodwillen ikke kan males palideligt.

2.4.1.3 Indregning

Ved ferste indregning males goodwill til kostpris, jf. ARL § 36. I kostprisen medtages
omkostninger, der direkte knytter sig til anskaffelsen. Dette gaelder for bade regn-
skabsklasse B, C og D.*

Efterfelgende indregnes goodwill i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede

afskrivninger samt akkumulerede nedskrivninger.®

# ARL§7, stk. 5
% Regnskabsvejledning afsnit 14.2.9 og ARL § 40
% Regnskabsvejledning afsnit 14.2.8
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2.4.1.4 Afskrivninger
Ved erhvervelsen af goodwill fastleegger man en forventet brugstid (den gkonomiske
levetid) for aktivet. Den gkonomiske levetid for goodwillen bestemmes bl.a. ud fra fol-
gende faktorer:
Karakteren af og den forventede levetid for den overtagne virksomhed
Karakteren af goodwill og typiske livscykler i lignende virksomheder
Effekten af produktukurans, efterspargselssendringer og andre gkonomiske
faktorer i den overtagne virksomhed.

Stabiliteten og den forventede levetid for branchen.”

Under hensyntagen til den gkonomiske levetid samt eventuel restveerdi® af aktivet,
fastleegges afskrivningsmetoden. Goodwill kan ikke have en scrapveerdi (restveerdi),
en sddan ma antages at veere internt oparbejdet goodwill.

Afskrivningerne skal pa bedst mulig vis afspejle, hvordan de gkonomiske fordele i

forbindelse med erhvervelsen af goodwillen opnas i de efterfolgende &r.*

I ARL § 43 findes bestemmelserne omkring afskrivning af goodwill:

"Kostpris, dagsveerdi eller genindvindingsveaerdi for immaterielle og materielle anlsegs-
aktiver med begreenset brugstid skal formindskes med afskrivninger, der tilsigter en
systematisk afskrivning af aktiverne over deres brugstid. Dette gaelder dog ikke akti-
ver, der loebende reguleres til dagsveerdi 1 medfer af § 38”.

For immaterielle anleegsaktiver, herunder goodwill, er der yderligere den bestemmel-
se, at afskrivningsperioden ikke mé& overstige 20 &r.*

Overstiger afskrivningsperioden 5 ar skal dette oplyses og endvidere begrundes fyl-

destgerende jf. ARL § 53, stk. 2.

" Regnskabsvejledning 18, afsnit 69. Ovenstéende liste er ikke udtemmende (Gammel regnskabsvej-
ledning)

2 1 praksis vil goodwill ikke have en restveerdi, da det efter ARL afskrives systematisk, indtil veerdien er
DKK 0.

* Regnskabsvejledning afsnit 14.3.2

* ARL § 43, stk. 3

Side 29 af 106



Goodwill

Som beskrevet ovenfor skal goodwill afskrives systematisk over brugstiden. Afskriv-
ningsmetoden for goodwill er den lineaere metode, hvor der afskrives i lige store belgb
hvert ar. Kun hvis det kan bevises, at en anden afskrivningsmetode er bedre egnet
end den linesere, kan en sddan anvendes, jf. den gamle regnskabsvejledning 18, af-
snit. 6b. Regnskabsvejledning 18, afsnit 66 siger dog, at det i praksis aldrig vil veere

tilfeeldet, at en anden afskrivningsmetode er bedre egnet end den linezere.

2.4.1.5 Nedskrivning

Goodwill hgrer under den gruppe aktiver, der skal nedskrives til genindvindingsveer-
di, jf. ARL § 42. Nedskrivning skal ske, sdfremt genindvindingsvaerdien er lavere end
den regnskabsmaeessige vaerdi.

Genindvindingsveerdien er defineret som den hgjeste veerdi af enten kapitalveerdien
eller nettosalgsprisen. Kapitalveerdien er nutidsveerdien af de fremtidige penge-
stromme, som det forventes, at et aktiv eller en gruppe af aktiver kan indbringe. Net-
tosalgsprisen er salgsveerdien fratrukket de forventede salgsomkostninger.*

I forbindelse med nedskrivninger vurderes i ferste omgang pa leengden af afskriv-
ningsperioden.

Er afskrivningsperioden hgjst 20 ar, som loven umiddelbart leegger op til, opgeres kun
hhv. kapitalveerdien og nettosalgsprisen, safremt der er indikationer pa, at genind-
vindingsveerdien er lavere end den regnskabsmaesssige veerdi.

I de tilfeelde hvor der foretages nedskrivning, reducerer man samtidig afskrivnings-
grundlaget. Det reducerede afskrivningsgrundlag fradrages med allerede foretagne
afskrivninger og dette grundlag skal s& afskrives systematisk over den resterende
brugstid (gkonomisk levetid).*

I enkelte tilfeelde kan man tilbagefere tidligere foretagne nedskrivninger pa goodwill.
Dette ses bl.a. hvis en nedskrivning var resultatet af en enkeltstdende begivenhed,

som virksomheden ikke havde indflydelse p&.*

3 ARL, bilag 1, D, nr. 4.
% Regnskabsvejledning afsnit 14.3.5
% ARLS 52 stk. 1, samt PWC regnskabsh&ndbogen 2013, side 213
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Ved tilbageforsel af tidligere foretagne nedskrivninger pa goodwill, skal denne post
praesenteres seerskilt i resultatopgerelsen eller specificeres i en note, sdfremt posten
har veesentlig indvirkning pa arets resultat. Herudover omtales det ogsé i ledelsesbe-
retningen.*

Bade afskrivninger og nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen.

2.4.1.6 Opskrivning
Det er ikke tilladt at opskrive immaterielle anlsegsaktiver og saledes heller ikke good-

will *®

2.4.1.7 Negativ goodwill

Negativ goodwill (badwill) opstér typisk i situationer, hvor man enten har kebt en
virksomhed, som viser sig at veere med veerd end ferst antaget eller hvor man forven-
ter underskud i den overtagne virksomhed.

I stedet for her at have en "rest” som skal aktiveres i balancen, vil det modsatte veere
tilfseldet. Den resterende negative goodwill passiveres derfor. Inden man passiverer
den negative goodwill, er det dog vigtigt, at det sikres, at den opgjorte veerdi ogsé er
korrekt og at beregningerne, der medferer negativ goodwill ikke er skyld i, at man
evt. har glemt en forpligtelse eller har overvurderet veerdien af aktiverne.
Ligesom med positiv goodwill skal veerdien afskrives over en forventet brugstid og
her geelder igen den gvre gresnse pa 20 ar. Men i stedet for at veere en omkostning
som ved normal afskrivning, bliver afviklingen af den negative goodwill i stedet en

indteegt.

2.4.1.8 Regnskabspraksis
Under anvendt regnskabspraksis redegeres der bla. for indregningskriterier, male-

grundlag, afskrivningsperiode og afskrivningsmetode.®

* Regnskabsvejledning 18, afsnit 110 (gammel regnskabsvejledning)
% ARL § 41
% ARL § 53
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Som allerede neaevnt skal der desuden gives en begrundelse, hvis afskrivningsperio-
den overstiger 5 &r.”’

I bilag 1 er der angivet et eksempel pa anvendt regnskabspraksis for goodwill.

2.4.1.9 Notekrav

Alt efter hvilken regnskabsklasse virksomheden tilhgrer, er der forskellige krav til,
hvor meget der skal oplyses i rsrapporten.

For virksomheder i regnskabsklasse B er der ikke krav om, at der skal udarbejdes an-
leegsnoter til immaterielle anleegsaktiver (og dermed goodwill), men det er en mulig-
hed, hvis man gerne vil give regnskabsleeser yderligere informationer.

Det er farst for regnskabsklasse C og D, at der foreligger krav om udarbejdelse af an-
leegsnoter jf. ARL § 88.

Anlaegsnoterne skal bl.a. indeholde oplysninger om kostpris primo regnskabsaret, til-
og afgang i arets lgb, af- og nedskrivninger primo regnskabsaret samt af- og ned-
skrivninger i &ret.*

I bilag 2 ses et eksempel pé en anlaegsnote for goodwill.* Som det fremgér af skema-

kravene i ARL, skal goodwill klassificeres for sig selv®.

2.4.2 Behandling af goodwill i henhold til IFRS
Det fglgende afsnit beskriver, hvordan goodwill regnskabsmaessigt behandles efter de

internationale regnskabsstandarder (IFRS).

2.4.2.1 Internationale regnskabsstandarder

Det har siden 2005 veeret et krav, at bgrsnoterede selskabers koncernregnskab afleeg-
ges efter de internationale regnskabsstandarder (IFRS)*. At afleegge regnskab efter
IFRS er dog en mulighed for alle virksomheder og kan dermed foretages som et til-
valg. Dette kan eventuelt motiveres af en virksomheds forretningsmaessige strategi,

sd som en eventuel klargerelse til en fremtidig bersnotering, et salg til en internatio-

" ARL § 53, stk. 2

% Jkke udtemmende — samtlige krav findes i ARL § 88.

% Eksempel pa anleegsnote er uddrag fra standard Beierholm BC-regnskabsmodel.
“ ARL bilag 2

4 Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS s. 41.
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nal koncern, at opna en stgrre sammenlignelighed med udenlandske virksomheder el-
ler lignende. IFRS stiller dog mange og store krav til udarbejdelsen af regnskabet og
det kreever et stort noteapparat at anvende.

1 2004 blev det vedtaget, at alle ikke-finansielle bersnoterede selskabers modersel-
skabsregnskaber fra 2009 skulle overga til regnskabsudarbejdelse efter IFRS. Dette
krav blev dog trukket tilbage i 2008, men da var flere virksomheder allerede begyndt
at afleegge deres regnskaber efter IFRS. I de seneste ar er mange selskaber derfor géet
tilbage til at afleegge efter Arsregnskabsloven, da de dermed ikke behgver at afgive
ligesa omfattende oplysninger i deres eksterne regnskaber og for at f& regnskabslaese-

ren til at fokusere p& koncernregnskabet.*

Erhvervsstyrelsen udstedte i 2011 en bekendtgerelse, som medferte, at tilbagegan-
gen fra regnskabsafleeggelse efter IFRS til ARL blev lettere, end den hidtil havde vee-
ret. Disse lempelser i reglerne har haft stor betydning for de virksomheder, som valgte
at ga tilbage til ARL, da de nu kan endre en reskke forhold i arsrapporten med frem-
adrettet virkning, sdledes de ikke har veeret nedt til at rette hele regnskabet til ARL
regler med fuld tilbagevirkende kraft.*

Brug af lempelserne kreever dog, at virksomheder, som anvender disse, oplyser om
det i deres anvendte regnskabspraksis og omtaler hvordan anvendelsen af lempelser-
ne har pavirket virksomhedens finansielle stilling, indtjening og pengestrgmme. Det

kraeves ogsé, at transaktioner af samme type behandles ens.*

IFRS er et saet standarder, som alle bersnoterede selskaber skal anvende. Det er et in-
ternationalt udarbejdede standarder, som er med til at ensarte regnskaberne for alle

barsnoterede virksomheder i verden.

Hvem der skal anvende reglerne fra [FRS, kan skitseres i nedenstdende tabel 3.%

42 Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til [FRS s. 41.
Bhttp://www.pwe.dk/da_DK/dk/nyt/finance/regnskab/assets/ny-nye-regler-ifrs-aarsregnskabsloven-
maj-2011.pdf, d. 16. marts 2013.
“http://www.pwe.dk/da_DK/dk/nyt/finance/regnskab/assets/ny-nye-regler-ifrs-aarsregnskabsloven-
maj-2011.pdf, d. 16. marts 2013.

% Tabel fra "Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 43.
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Anvendelse af IFRS i kon-
cernregnskabet

Anvendelse af IFRS i ars-
regnskabet

Barsnoterede ikke-

Skal anvendes

Kan anvendes frivilligt
finansielle virksomheder,
der afleegger koncernregn-
skab

Barsnoterede virksomhe- - Skal anvendes
der, der ikke afleegger

koncernregnskab

Ikke-bgrsnoterede virk- Kan anvendes frivilligt

somheder

Kan anvendes frivilligt

Tabel 3. Overblik over kravene om IFRS i Danmark for ikke-bgrsnoterede virksomheder.
Hvis man skal anvende [FRS-reglerne eller frivilligt har valgt at afleegge regnskab efter
disse regler, betyder det, at reglerne i ARL om indregning og maling ikke lsengere

skal falges.*

2.4.2.2 IFRS 3 og IAS 36
Reglerne omkring goodwill behandles blandt andet i IFRS 3. Denne bestemmelse om-

handler virksomhedssammenslutninger, hvilket i henhold til IFRS 3 daekker over fgl-

gende situationer:

Zgte fusion Uaegte fusion

Moder/datter

Kgb af aktivitet

Figur 1. Typer af virksomhedssammenslutninger. Arsrapport efter internationale standarder - fra
dansk praksis til IFRS, s. 174

Som det fremgar heraf, er det bade ved fusioner, overtagelser ved omstrukturering og
ved keb af aktiviteter, der er tale om en virksomhedssammenslutning. Det er dog ikke
den juridiske struktur af virksomhedssammenslutningen, som er afgerende. Det vig-

tigste er, at der opnés kontrol over en anden virksomhed (eks. ved keb af aktier).

% » Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 43.
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Den gealder dog kun i tilfeelde, hvor dét som overtages, er en virksomhed eller en akti-

vitet. Det skal altsd veere en selvsteendig pengestremsfrembringende enhed.*

2.4.2.2.1 Indregning
Nér der gennemferes en virksomhedssammenslutning, skal denne jf. IFRS 3 behand-

les efter overtagelsesmetoden.*® Denne bestér af de i figur 2 opstillede trin:
Identifikation af overtagende og overtagne virksomhed

Fastlaaggelse af overtagelsestidspunktet

Opggorelse af kostpris

Opgerelse af identificerbare aktiver og forpligtelser

Opggrelse af goodwill eller negativ goodwill

Figur 2. Overtagelsesmetoden. Egen opstillet illustration pa baggrund af " Arsrapport efter interna-
tionale regnskabsstandarder - fra dansk praksis til IFRS.

Metoden anvendes kun pa de aktiver og forpligtelser i den overtagne virksomhed,
som skal indregnes i den overtagende virksomheds koncernregnskab til kostpris.
Omkostninger, som knytter sig til anskaffelsen af goodwill, kan ikke aktiveres, men

udgiftsferes i stedet, 1 de regnskabsperioder, hvor omkostningerne afholdes.*

Goodwill fremkommer som den sidste del af overtagelsesmetoden og er reelt set en
forskelsveerdi mellem kebsprisen og dagsvaerdien af den overtagne virksomheds akti-

ver og forpligtelser.™ Dette er illustreret i nedenstdende figur 3:

a7 ”Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 175.
“IFRS 3.4

“TFRS 3.53

% "TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk” IFRS 3.32, side 58.
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Figur 3. Billedlig illustration af opgerelsen af goodwill i henhold til virksomhedssammenslutninger

Goodwill kan opgeres pa to mader™:
- Fuld goodwill metode — Forskellen mellem kebsprisen med tilleeg af dagsveerdi-
en af minoritetsinteressen og dagsveerdien af nettoaktiverne
- Kebt goodwill metode — Forskellen mellem kostprisen og nettoveerdien af den

overtagne virksomheds andel af dagsveerdien af nettoaktiverne.

Et eksempel pa fuld goodwill metode og kebt goodwill metode kan opstilles som ne-

denfor i tabel 4:

Fuld goodwill metode Kabt goodwill metode
Kebspris: 100 mio for en ejerandel pa 60%
Dagsveerdi pa kebssum 167 100
- Dagsveerdi pa aktiver -80 -48
Goodwill veerdi 87 52

Tabel 4. Eksempel pa fuld goodwills metode og kgbt goodwills metode.

Det er frivilligt, hvorvidt virksomhederne velger at anvende den ene eller den anden
metode og man kan veelge fra virksomhedssammenslutning til virksomhedssammen-
slutning. Den metode som veelges, far dog betydning i tilfeelde, hvor der er nedskriv-
ningsbehov, eftersom der i sddanne tilfselde skal nedskrives pé hele goodwillsummen
inkl. minoritetsinteressernes andel og ikke kun den ejerandel, som virksomheden ra-
der over. Er det omvendt kun virksomhedens egen andel, der er indregnet, er det sa-

ledes ogsa kun denne, der skal nedskrives pa.

' IFRS 3.19
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Hvilken metode der anvendes, har betydning for virksomhedens nggletal, fremtidig
indtjening, soliditet m.v. eftersom virksomheden har mulighed for at indregne en hg-

jere veerdi end reelt set ejer.

Man kan bruge den metode som passer bedst transaktion for transaktion og valget

har heller ikke indvirkning pa fremtidige valg i gvrige virksomhedssammenslutninger.

Dette betyder, at goodwill jf. IFRS ved ferste indregning indregnes til kostpris. Det er
et krav at henfere goodwillvaerdien til den pengestremsfrembringende enhed, CGU,
som denne vedrgrer.

Det ger den videre behandling af goodwill lettere, da man mere konkret kan vurdere

pa veerdien.

Efterfelgende er det ikke tilladt at afskrive goodwill, men goodwill skal i stedet under-
ga en nedskrivningstest mindst én gang arligt, og i tilfeelde hvor der er indikationer
pa veerdiforringelse, skal der foretages nedskrivningstest oftere, herunder i forbindel-

se med afleeggelse af delarsrapporter.®

Skemakravene jf. IFRS adskiller sig lidt fra ARL. Det betyder eksempelvis, at en kun-
dekreds ifelge IFRS klassificeres™ for sig selv og afskrives over den forventede brugs-
tid, ligesom man ger med goodwill efter ARL. Det medforer, at goodwillveerdien efter

hhv. ARL og IFRS bliver forskellig jf. nedenstdende eksempel, vist i tabel b.

Afskrivning
Goodwill efter ARL 100 Afskrives over b ar 20
IFRS 100
Kundekreds 80 Afskrives over b ar 16
Goodwill efter IFRS 20 Nedskrivningstest
Forskelsveerdi i afskrivninger 4

Tabel 5. Eksempel pa forskel i goodwill allokering

52 IAS 36.10B samt "Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 195.
¥ 1AS 38.9.
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Efter ARL har vi goodwill pa DKK 100 mio., der afskrives over b ar. Efter IFRS er de
DKK 100 mio. opdelt med DKK 80 mio. som kundekreds og DKK 20 mio. som goodwill.
Kundekredsen afskrives ogsa over en periode pa 5 ar. Det betyder, at kun de DKK 20
mio. behandles anderledes regnskabsmaessigt, da goodwill skal undergd nedskriv-
ningstest.

Man udligner potentielt noget af den forskel, som kunne opstd, fordi goodwill efter
ARL afskrives og efter IFRS kun testes for veerdiforringelser og ikke nedvendigvis
nedskrives. Var hele belgbet pd DKK 100 mio. goodwill efter IFRS, kunne forskellen
blive markant sterre. Da goodwill nu kun udger DKK 20 mio., minimeres den forskel,
som potentielt ville opstd, fordi den regnskabsmaeessige behandling af goodwill efter

hhv. IFRS og ARL ikke er ens.

2.4.2.2.2 Andring af opgorelse af goodwill

Det er muligt at regulere veerdien pa den opgjorte goodwill i op til 12 méneder efter
overtagelsen.” Dette er nedvendigt, da den overtagende virksomhed meget sjeeldent
pa overtagelsestidspunktet har den fulde indsigt i den virksomhed, som bliver over-
taget. Dermed har den overtagende virksomhed mulighed for at lave en forelgbig op-
gerelse af den overtagede goodwill og derefter eendre denne, nar man har haft mulig-
hed for at identificere alle virksomhedens aktiver og forpligtelser mere konkret. Den
overtagende virksomhed har i reguleringsperioden mulighed for at eendre pa de ind-
regnede vaerdier for at afspejle nye oplysninger, som er indhentet som fglge af forhold
og omsteendigheder, der eksisterede pé overtagelsestidspunktet og som hvis de hav-

de veeret kendt pé overtagelsestidspunktet, ville pavirke malingen af veerdien.™

Hvis der, efter udlgbet af den 12 maneders reguleringsperiode, identificeres et nyt ak-
tiv eller en yderligere forpligtelse, kan dette i henhold til IAS 8 eendres, da det méa an-

ses for veerende en fejl i overtagelsesbalancen og der er dermed mulighed for at een-

% "TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — p& dansk” IFRS 3.45, s. 61
®JAS 3.48
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dre den hidtidige opgerelse, hvis der er tale om veesentlige belegb.” Dette kan ofte vee-

re tilfeeldet, hvis der er tale om et manglede aktiv eller en manglende forpligtelse.

Hvis der foretages en regulering af goodwill-opggrelsen, skal sendringen foretages

med tilbagevirkende kraft og sendringen skal fremgé af overtagelsesbalancen.

2.4.2.2.3 Nedskrivning

Som det ses af tidligere afsnit om behandlingen af goodwill efter Arsregnskabsloven,
s& kreever ARL § 42, at der i forbindelse med regnskabsafleeggelsen foretages ned-
skrivning til genindvindingsveerdi pd anleegsaktiver, der ikke maéles til dagsveerdi, jf.

reglerne om investeringsaktiver.

Arsregnskabsloven indeholder generelt ikke mange detailbestemmelser om, hvordan
nedskrivning til genindvindingsveerdi skal opgeres. Kommentarerne til Arsregnskabs—
lovens § 42 henviser til de internationale regnskabsstandarder (IFRS) for at udfylde
Arsregnskabslovens rammebestemmelser.

Som tidligere skrevet skal goodwill i henhold til de internationale regnskabsregler ik-
ke afskrives. Goodwill og andre immaterielle anleegsaktiver med ubestemt levetid skal
i stedet undergd en nedskrivningsvurdering mindst én gang &rligt.”” Reglerne om-

kring nedskrivning og gennemfarsel af nedskrivningstests findes i IAS 36.

Hovedindholdet af nedskrivningstestet i henhold til IAS 36 er som felgende:
1. Virksomheden skal arligt vurdere, om der er indikation pa veerdiforringelse af
virksomhedens anleegsaktiver.” Dette punkt er ikke geeldende for goodwill.
Her finder reglerne i IAS 36.10 sted og der skal mindst én gang hvert ar udfe-

res en nedskrivningstest.

2. Nedskrivningstests gennemferes ved at sammenholde aktivets genindvin-

dingsveerdi med den bogferte veerdi. Hvis den bogferte veerdi overstiger gen-

% JAS 8.5 og 8.41 samt http://www iasplus.com/en/standards/standard8, d. 30. marts 2013
7 1AS 36.96
®¥1AS 36.9
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indvindingsveerdien, skal der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdi-

en.”

3. Genindvindingsvardien opgeres som udgangspunkt for det enkelte aktiv. Hvis
aktivet ikke frembringer pengestremme, som i al veesentlighed er uafhengige
af pengestremme fra andre aktiver, gennemferes nedskrivningstesten pa den

pengestremsfrembringende enhed (CGU), som aktivet tilherer.®

Den vurdering virksomheden skal foretage mindst én gang arligt, kan billedligt illu-

streres som i nedenstdende figur 5:

Step 1 Indikationer for

veerdifald? Gar intet

Beregn -
. T Sammenlign
genindvindings-
Step 2 veerdi med regnskabs-

meessig veerdi

Pengestramsfrem-

Enkeltaktiv: bringende enhed:

Nedskriv til Nedskriv til hgjeste
hgjeste veerdi veerdi - Fordel nedskriv-
ning efter saerlig model

Step 3

Figur 4. Virksomhedens vurdering af dennes langfristede anleegsaktiver, herunder goodwill.

Ved vurdering af goodwill starter man nedskrivningstesten ved step 2, da goodwill
mindst én gang arligt skal undergé en nedskrivningstest. Ledelsen i den pagasldende
virksomhed starter derfor ikke med at vurdere, om der er indikationer pé veerdifald,

men starter i stedet med at beregne genindvindingsveerdien.

For at kunne forstd hvordan nedskrivningsbehovet opstdr, er det negdvendigt at Kklar-

leegge en raekke definitioner. Nedenfor er listet nogle af de vaesentligste definitioner:®

®TAS 36.8
0 TAS 36.22
' IAS 36.6
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- Genindvindingsveerdien er defineret som den hgjeste veerdi af et aktivs kapital-
veerdi og aktivets salgspris minus forventede omkostninger ved salg.”” Over-
stiger blot den ene af de to veerdier aktivets regnskabsmeessige veerdi, er der

ikke grundlag for nedskrivning.

- Salgspris (dagsveerdi) for et aktiv er den pris, aktivet kan saelges til pa balance-

dagen mellem kvalificerede, villige og indbyrdes uafheengige parter.®®

- Kapitalveerdien for et aktiv er den tilbagediskonterede veerdi (nutidsveerdien) af
de fremtidige nettoindbetalinger, som aktivet pd balancedagen forventes at

indbringe ved, at det fortsat benyttes i den nuveerende funktion.**

- En pengestromsfrembringende enhed (CGU) er den mindste identificerbare
gruppe af aktiver, der frembringer pengestremme til virksomheden, som i al
veesentlighed er uathaengige af pengestremme fra andre aktiver eller grupper

af aktiver.®

I henhold til IAS 36.67 kan genindvindingsveerdien for goodwill ikke opgeres, da
goodwill alene som enkeltaktiv ikke frembringer nogen indgdende pengestrgmme,
som er uafheengige af pengestremme fra andre aktiver.®® Det betyder, at vurderingen
af om der er nedskrivningsbehov af virksomhedens bogferte goodwill, skal vurderes
sammen med de gvrige aktiver, hvortil goodwill kan henferes. Der ses dermed pa den
samlede CGU, hvori goodwillen indgar. Det er derfor vigtigt, at virksomheden i en
overtagelsessituation henleder goodwillvaerdien til den rigtige pengestrgmsfrembrin-
gende enhed.” Jf. IAS 36.80 skal erhvervet goodwill henferes til den CGU, som pa er-
hvervelsestidspunktet forventes at opna skonomiske fordele ved erhvervelsen. Det er

muligt at foretage en goodwillallokering helt frem til regnskabsafslutningen. Denne

®21AS 36.25

63 ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS”, s. 692
o ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS”, s. 692
®IAS 36.6

% TAS 36.67

%7 » Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til [FRS”, s. 705
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regel er med til at gere det muligt at f& s& korrekt en placering af goodwillen som mu-
ligt, da man efter at have erhvervet og observeret goodwillen gennem regnskabsaret,
har de bedste forudseetninger for allokeringen. Goodwill-allokeringen kan foretages af
det gverste ledelsesniveau, da det er gverste ledelse som afleegger arsregnskabet. Det
er dog i mange tilfeelde den daglige ledelse, som er involveret i virksomhedens dag-
ligdag, som har den bedste forudsestning for at foretage en vurdering af, hvilken CGU

den kebte goodwill tilhgrer.*®

Goodwill skal mindst én gang arligt undergd en nedskrivningstest for at identificere
veerdiforringelser af aktivet.” Vedr. nedskrivningstesten pd goodwill er det jf. IAS
36.10 ikke ngdvendigt, at vurderingen af om der er indikationer pa nedskrivningsbe-
hov foretages pa balancedagen. Der er kun krav om, at denne vurdering foretages pa
samme tidspunkt hvert ar. Da nedskrivningstesten kreever meget tid, kan det for stor-
re virksomheder veere ngdvendigt at sprede vurderingen ud over en leengere perio-
de.” Nedskrivningsbehovet for goodwill skal altid foretages i kebséret. Dette kan ikke
undgas, uanset om virksomheden har passeret tidspunktet for den normale nedskriv-

ningstest.

Typiske indikationer pa veerdiforringelse kan veere for optimistisk bedemmelse af den
fremtidige indtjening ved erhvervelsen eller af brugstiden (urigtig forudseetning),
useedvanlige forringelser (bristet forudseetning), sdsom en pludseligt opstdet skade,
nye risici, kursfald og lovkrav, f.eks. om miljgforanstaltninger, langvarige driftsstop pa
grund af afssetningssvigt, teknisk eller gkonomisk foreeldelse af maskiner, hvorved
driften bliver urentabel osv.

Ved vurdering af indikationer pé veerdiforringelse angiver IAS 36, at der findes to ty-
per af indikatorer. Der ses her pa de eksterne og de interne indikatorer. Det vil sige, at
man skelner mellem interne forhold i virksomheden, som virksomheden selv har ind-

flydelse pa og sé& de eksterne forhold, som er forhold som virksomheden ikke har ind-

®1AS 36.80
%1AS 36.10 og IAS 36.80
"OTAS 36.68, IAS 36.84 og IAS 36.96.
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flydelse pa. Der ber i henhold til IAS 36.12 tages stilling til felgende indikatorer. Li-

sterne er ikke udtgmmende:

Interne indikationer:”
- Bt aktiv er fysisk beskadiget

- Bt aktiv anvendes ikke leengere i driften eller anvendes i mindre omfang end

planlagt
- Anvendelsen af et aktiv er eendret veesentligt eller er planlagt eendret veesentligt
- Der er planlagt afvikling eller omstrukturering af et forretningsomrade
- Bt aktiv forventes afheendet tidligere end oprindeligt planlagt
- Bt aktivs oprindeligt vurderede brugstid er forkortet

- Indtjeningen fra et aktiv eller en gruppe af aktiver lever ikke op til forventnin-

gerne
- Der forventes faldende indtjening fra et aktiv eller gruppe af aktiver i fremtiden

- Der er opstaet behov for at gennemfere sterre investeringer end hidtil forudset.

Eksterne indikationer’:
- Bt aktivs markedsveerdi er faldet mere end forventet

- Vaesentlige sendringer i den teknologiske udvikling, der kan fa negativ effekt pa
indtjeningen

- Vaesentlige eendringer i markedet for virksomhedens produkter, der kan f& nega-
tiv effekt pa indtjeningen

- Vaesentlige eendringer i de lovgivningsmeessige rammer, der kan f& negativ ef-
fekt pa indtjeningen

- Stigende renteniveau eller afkastkrav, der forventes at pavirke diskonteringsfak-
toren

- Virksomhedens regnskabsmeessige egenkapital overstiger egenkapitalens mar-

kedsveerdi.

"1 1AS 36.12
"21AS 36.12
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Hyvis flere af de ovenstdende identifikationer er opfyldt, er det et krav at beregne gen-
indvindingsveerdien for den CGU, som er bergrt at indikationerne. Det vil altid i
goodwills tilfeelde veere ngdvendigt at foretage en vurdering af genindvindingsvaerdi-
en. Hvis beregningen af nedskrivningsbehovet ikke giver anledning til nedskrivning,

skal indikationerne stadig indgd i vurderingen af brugstiden.”

Hvis den regnskabsmeessige veerdi af CGU’en overstiger den opgjorte genindvin-

dingsveerdi for aktiverne, skal der foretages nedskrivning af forskellen.”

Beregningen af nedskrivningsbehovet kan se ud som vist i tabel 6 nedenfor:

t.DKK
Opgerelse af genindvindingsveaerdien/kapitalveerdi 1.600
Bogfert veerdi af CGU 2.000
Nedskrivningsbehov 500

Tabel 6. Beregning af nedskrivningsbehov

Nedskrivningen foretages forst pd goodwill. Den eventuelt resterende nedskrivning
fordeles pa de gvrige aktiver omfattet af testen baseret pa en systematisk fordeling af
nedskrivningsbehovet. Det enkelte aktiv ma dog ikke nedskrives til en lavere veerdi

end den genindvindingsveerdi, der selvsteendigt kan opgeres for det enkelte aktiv.

I tilfeelde, hvor der skal foretages nedskrivning, er det i henhold til reglerne i IAS
36.124 og IAS 36.125 ikke muligt at tilbagefere nedskrivningerne/tab ved veerdiforrin-
gelser igen. Dette er ikke muligt, eftersom IAS 38.48 ikke tillader at internt oparbejdet
goodwill aktiveres. Dermed vil en stigning i genindvindingsveerdien for goodwill veere
et udtryk for oparbejdet internt goodwill og ikke en veerdistigning i den oprindelige

erhvervede goodwill.

73 IAS 36.104 og ”Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS”, s.
695.
74 IAS 36.90 og " Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS”, s.
709.
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Ved nedskrivningstesten sammenholder man den bogferte veerdi af goodwill med
genindvindingsveerdien, som er den hgjeste af enten salgsveerdien eller kapitalveerdi-
en.

I praksis vil man beregne kapitalveerdien, da en salgsveerdi ikke kan beregnes péalide-

ligt medmindre der foreligger et konkret kgbstilbud.

2.4.2.2.4 Opskrivning

Det er ikke tilladt at opskrive immaterielle anlsegsaktiver og saledes heller ikke good-
will.”?

2.4.2.2.5 Negativ goodwill

Behandling af negativ goodwill efter IFRS adskiller sig fra ARL. Hvor man efter ARL
forst passiverer og derefter systematisk indteegtsferer den negative goodwill siger
IFRS 3, at negativ goodwill indteegtsferes pa én gang i forbindelse med virksomheds-
sammenslutningen. Inden man indteegtsferer den negative goodwill, skal man dog
forst lave en omvurdering af alle identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualfor-
pligtelser. Viser det sig, at der stadig er negativ goodwill, indregnes denne sa straks i
resultatopgerelsen som en indteegt.

Hvor ARL kerer forsigtighedsprincip og lader goodwill pavirke balance og resultatop-

gerelse i op til 20 ar, er behandlingen jf. IFRS altsd mere konsekvent.

2.4.2.2.6 Praesentation

Det er ikke et krav, at goodwill praesenteres som en fremstdende post i balancen, men
det er derimod nok, at goodwill preesenteres som en del af noteoplysningerne om-
kring immaterielle anleegsaktiver.” Det er imidlertid praksis, at goodwill preesenteres
seerskilt 1 balancen ved keb af aktiviteter eller koncerngoodwill.

I henhold til IFRS 3 appendiks B64 kraeeves det, at den overtagende virksomhed giver

oplysninger omkring indgdede virksomhedssammenslutninger, der finder sted i aret.

Det medferer, at virksomheden blandt andet skal oplyse, hvilken virksomhed der er

7S IAS 36.124, IAS 36.125 og IAS 38.48
76 » Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 202.
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overtaget, hvornar overtagelsen har fundet sted og andelen af den overtagede virk-
somheds stemmeberettigede egenkapital.” De opridsede oplysninger i IFRS 3 Ap-
pendiks B afsnit 64 skal ogsé afgives i situationer, hvor virksomhedssammenslutnin-
gen er indgaet efter statusdagen, men inden godkendelsen og offentliggerelsen af
arsrapporten.”

Det handler om, at virksomheden efter IFRS 3.61 skal afgive oplysninger om virksom-
hedssammenslutninger, som ger det muligt for regnskabsbrugeren at vurdere den

gkonomiske virkning af de reguleringer, der indregnes i det neerveerende regnskabsar.

Nedskrivningen af goodwill skal, i henhold til IAS 1, praesenteres separat i resultatop-

gerelsen, mens goodwill skal preesenteres seerskilt i balancen, se eksempler i bilag 3.

Anvendt regnskabspraksis
I anvendt regnskabspraksis er det nedvendigt at omtale den foretagne nedskrivnings-

test. Et eksempel herpéd kan findes i bilag 4.

Notekrav

T henhold til IAS 1 er der felgende notekrav i forbindelse med behandling af goodwill:
Kravene til noten i resultatopgerelsen kan findes dels i IAS 36.126a og i IAS 1. Oplys-
ningskravene betyder, at virksomheden skal vise en linje i1 resultatopgerelsen, hvor
nedskrivninger pa immaterielle anleegsaktiver skal vises seerskilt. Se eksempel pa en

resultatopgerelsesnote i bilag b.

Kravende til balancenoten, som kan ses i bilag b, er delt i to dele. En anleegsnote vedr.
immaterielle anleegsaktiver” og en note omkring nedskrivningstest.?’ Det er et krav,

at nedskrivningerne praesenteres pa hver aktivgruppe.”

77"TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk” IFRS 3, Appendiks B afsnit B64
78 "TFRS 2012 Standarder og fortolkningsbidrag — pa dansk” IFRS 3, Appendiks B afsnit B66
79 KPMG — Illustrativ IFRS-&rsrapport 2012, s. 163.

8 KPMG - Nlustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 165 - 167.

81 » Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 715.
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Yderligere balancenote er ogsa pakraevet, se bilag 5. Noten kan dog vises i forleengel-
se af anleegsnoten, sdledes virksomheden ikke behgver at vise to seerskilte noter.
Noteoplysninger omkring nedskrivningstest ber indeholde en beskrivelse af de to

virksomheder, samt en felsomhedsanalyse.*

Noten skal indeholde oplysninger omkring, hvordan genindvindingsveerdien er be-
regnet. Afheengig af hvilken metode der er anvendt, skal man oplyse om grundlaget
for fastseettelsen af dagsveerdien (ved anvendelse af nettosalgsprisen) eller om den
anvendte diskonteringsfaktor, sendringer heri og estimater over pengestrgmme i

henhold til tidligere beregninger (ved anvendelse af kapitalveerdien).”

Udover alle de ovenstdende krav til preesentationen i henhold til de internationale
regnskabsstandarder er det et krav, at ledelsen i ledelsesberetningen omtaler en
eventuel foretagelse af nedskrivning af goodwill i regnskabsaret forudsat, at ned-
skrivningen er veesentlig. Det er her vigtigt, at ledelsen arsagsforklarer, hvorfor det
har veeret nedvendigt at foretage nedskrivninger af virksomhedens goodwill. Ned-
skrivningen skal omtales bade konkret omkring nedskrivning af goodwill samt som
en del af beskrivelsen af virksomhedens immaterielle anleegsaktiver.®

Hvis nedskrivningen vedrerer flere CGU'er, er det nedvendigt at omtale dem alle og
det er endvidere ngdvendigt at omtale, hvilket segment de vedrorer.®®

Jf. IFRS 8 skal ledelsen i ledelsesberetningen omtale de segmenter, koncernen rader
over, hvad forventningen til deres udvikling er, hvordan hoved- og negletallene ser ud

samt hvilke investeringer der er foretaget under netop dette segment.*

8 KPMG - Nlustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 165

8 ”Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til [IFRS"” s. 715.
8 KPMG - Illustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 53 og 57.

& ”Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 715
®KPMG — Nlustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 21.
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2.5 Sammenfatning mellem ARL og IFRS

Vi har nu gennemgéaet de generelle bestemmelser for indregning og behandling af

goodwill efter hhv. ARL og IFRS.

Dette afsnit tilsigter at opsummere ligheder og forskelle pa de to regnskabsmaeessige

metoder med henblik p& den videre analyse og argumentation i opgaven.

Vi har valgt at bruge nedenstdende tabel til at danne et overblik over de primeere lig-

heder og forskelle:

ARL

IFRS

Internt oparbejdet
goodwill

Kan ikke indregnes

Kan ikke indregnes

Erhvervet eller kabt
goodwill

Kan indregnes

Kan indregnes

Ferste indregning Kostpris Kostpris

Krav om indregning Ja Ja

Afskrivning Ja, lineeere afskrivninger Nej
over brugstiden (gkonomisk
levetid). Dog maksimalt 20
ar.

Nedskrivning Ved indikation pa veerdifor- | Nedskrivningstest mini-
ringelse foretages ned- mum én gang arligt.
skrivningstest. I tilfeelde af, at genindvin-

I tilfeelde af, at genindvin- dingsveerdien er lavere end
dingsveerdien er lavere end | bogfert veerdi, nedskrives til
bogfert veerdi, nedskrives til | genindvindingsveerdi.
genindvindingsveerdi.

Forudseaetninger Ikke et krav at forudseetnin- | Der skal i oplyses om de
ger for nedskrivningstest forudseetninger der er lagt
oplyses i noter. til grund for nedskrivnings-

testen.

Tilbageforsel af ned- Kan tilbageferes i sserlige Kan aldrig tilbageferes

skrivninger tilfeelde.

Opskrivning Ikke tilladt. Ikke tilladt
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Krav om anlsegsnote

Ja for regnskabsklasse C og
D. Ingen krav for regn-
skabsklasse B.

Ja, herunder krav om be-
skrivelse af opgerelsen af
genindvindingsvaerdien i
forbindelse med nedskriv-
ningstest.

Kabsomkostninger

Indregnes i goodwill

Udgiftsferes straks

Indregning af goodwill
veerdien ved minoritets-
interesser

Der kan kun indregnes den
forholdsmeessige andel som
ejes af virksomheden. Der-

Der kan frit veelges mellem
fuld goodwill metode og
kabt goodwills metode.

med anvendes kebt good-
wills metode

Tabel 7. Skematisk opstilling af ligheder og forskelle mellem ARL og IFRS

De primeere forskelle pa at indregne goodwill efter ARL og IFRS er alts§, at man efter
ARL skal afskrive sin goodwill lineaert over den forventede brugstid og tilmed foretage
nedskrivningstest, sdfremt der er indikationer pd, at goodwill er faldet i veerdi. Det be-
tyder rent teoretisk, at goodwill efter x antal ar vil have en regnskabsmaessig veerdi pa
DKK 0. Ud fra de almindelige bestemmelser vil der sdledes maksimalt ga 20 ar, for

goodwillen er af- og nedskrevet 100% efter ARL.

Efter IFRS afskrives goodwill ikke. Der leegges i stedet op til en dagsveerdibaseret til-
gang. Dog er det ikke muligt at foretage opskrivninger, hvilket betyder, at det er et
krav, at der minimum én gang arligt foretages nedskrivningstest. Goodwill-veerdien
kan derfor i teorien fremga usendret i virksomhedens regnskab under forudssstning af,

at den forventede fremtidige indtjening tillader det.

Der er i henhold til IAS 36.124 ikke mulighed for at tilbagefere foretagne tab ved vaer-
digforringelser, hvilket kommer som felge af, at [FRS-standarderne vurderer, at hvis
genindvindingsveerdien pa goodwill forhagjes efter, at der tidligere har veeret vurderet
et fald, er det udtryk for en internt oparbejdet goodwill, hvilket i henhold til IAS 38.48
ikke er tilladt at indregne i balancen. Det er i henhold til reglerne i ARL muligt at til-
bagefere foretagne nedskrivninger, hvis det viser sig, at baggrunden for det foretagne

skon ikke er korrekt.
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IFRS standarderne giver endvidere mulighed for, at en virksomhed der overtager en
anden virksomhed, kan indregne den opgjorte goodwill efter "fuld goodwill-metoden”.
Denne mulighed har virksomheder, der anvender ARL ikke. Benyttelsen af fuld
goodwill-metoden betyder, at den overtagende virksomhed kan indregne en ejerandel
pa 100 % pa goodwill, pa trods af at virksomheden reelt set ejer fx 60%. Metoden gi-
ver dermed virksomheden mulighed for at opné en forbedring af dennes nagletal,
fremtidig indtjening, soliditet m.v. Metoden er endvidere valgfri fra virksomheds-

sammenslutning til virksomhedssammenslutning.
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3. ANALYSE - AFSKRIVNINGER KONTRA NEDSKRIVNING

Folgende afsnit tager udgangspunkt i en analyse af fordele og ulemper i forhold til

behandlingen af goodwill efter de to regnskabsmeessige metoder, ARL og IFRS.

3.1 Afskrivninger pa goodwill efter ARL
Afsnittet vil belyse, hvad brugen af ARL vedr. goodwill betyder for regnskabet og
hvilke konsekvenser det kan have for virksomheden, herunder hensigtsmaessigheder

og uhensigtsmeessigheder.

Jf. den ovenstdende teoretiske gennemgang fik vi belyst reglerne omkring veerdian-
saettelse og behandling af goodwill efter ARL, som leegger op til en veerdianseettelse

ud fra kostpris med fradrag for systematiske afskrivninger.

Det folgende afsnit vil analysere konsekvenserne ved brug af reglerne i ARL. Der vil i
afsnittene blive arbejdet med forskellige indgangsvinkler til reglerne, som skal veere

med til at belyse hensigtsmaeessigheden for virksomheder der anvender ARL.

3.1.1 Indregning af goodwill

I henhold til afsnit 2.3 "Goodwill som et aktiv” er det ikke muligt at indregne internt
oparbejdet goodwill. Dette betyder, at goodwill kun findes i de virksomheder, hvor
der er handlet med en gruppe af aktiver eller en hel virksomhed. To ens virksomheder
i samme branche kan derfor have to meget forskellige vurderinger fra omverdenen,
hvis den ene virksomhed har overtaget en anden virksomhed og dermed har faet ind-
arbejdet en goodwill i balancen, mens den anden virksomhed ingen goodwill kan ind-
regne, da denne aldrig har erhvervet goodwill knyttet til en gruppe af aktiver. Om
man ma indregne goodwill eller ej, kan dermed have betydning for de enkelte virk-
somheders negletal, da goodwillveerdien pavirker egenkapitalen og balancesummen
og dermed forskyder forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital.

Forskydningen mellem egenkapitalen og fremmedkapitalen har indvirkning pé virk-

somhedernes soliditetsgrader, som er et udtryk for den evne, virksomheden har til at
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beaere tab. Nedenfor skildres to eksempler, hvoraf det fremgar, hvad det betyder, hvis

goodwill er indregnet i balancen:

Balance Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ars
Goodwill 18.000 16.000 14.000 12.000 10.000
Samlede aktiver 65.000 62.000 62.500 63.000 65.000
Egenkapital 23.000 22.750 22.150 24.050 26.750
Soliditetsgrad 35% 36% 35% 38% 41%

Tabel 8. Skildring af en virksomheds balance med indregnet goodwill, som afskrives over 10 ar

Balance Ar1 Ar2 Ar 3 Ar 4 Ars
Goodwill 0 0 0 0 0
Samlede aktiver 47.000 46.000 48.500 51.000 55.000
Egenkapital 5.000 6.750 8.150 12.050 16.750
Soliditetsgrad 10% 14% 16% 23% 30%

Tabel 9. Skildring af en virksomheds balance, som ikke har indregnet goodwill

Ovenstdende illustrer, hvad det betyder for soliditetsgraden og forholdet mellem
fremmedkapital og egenkapital, om man kan indregne goodwill eller ej. I tabel 8 er der
tale om en virksomhed med goodwill, der indregnes til en kostpris pa 20 mio. DKK og
afskrives over 10 ar. Goodwillen har indflydelse pd den samlede egenkapital gennem
den akkumulerede veerdi af goodwill, som har betydning for balancesummen og gen-

nem en negativ pavirkning via resultatet.

Reglerne om indregning af goodwill giver dermed en skeevvridning mellem opkgben-
de virksomheder og ikke-opkebende virksomheder. Jf. ovenstdende eksempler er det
veere interessant at indregne goodwill i det omfang, som ARL tillader det, da det for-
bedrer soliditetsgraden. Det er dog ikke kun soliditetsgraden, der pavirkes af indreg-
ning af goodwill. Som det ses ovenfor stiger balancesummen ved indregning af

goodwill og det medferer, at forrentningen af virksomheden falder. Det er tilfeeldet,
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fordi forrentningen (afkastningsgraden) i virksomheden udregnes ved at seette resul-
tatet i forhold til balancesummen, mens forrentning af ejernes andel (egenkapitalens
forrentning) saetter resultatet i forhold til egenkapitalen.

Saledes vil bade egenkapitalens forrentning og afkastningsgraden falde.®” For ejerne
af virksomheden er dette umiddelbart ikke positivt, da de opnar en lavere forrentning
af deres investering, om end virksomheden fremstar mere solid. Mange investorer vil
ligefrem foretreekke, at egenkapitalen nedbringes, da en hgj egenkapital forringer for-
rentningen.

Herudover vil fx EBIT ogsa forringes ved indregning af goodwill grundet afskrivnin-

gerne.

En ikke-opkegbende virksomhed kan have en stor latent veerdi af goodwill, som det
blot ikke er i stand til at indregne i dets balance, da dette ikke er muligt i henhold til
reglerne om behandling af internt oparbejdet goodwill i ARL. Man maé formode, at
lovgiverne i Danmark har vurderet at internt oparbejdet goodwill er for sveert at veer-
diansestte til en reel veerdi, sdledes at man ikke har gnsket meget usikre sken indar-
bejdet i virksomhedsbalancerne. Argumenterne for at indregne erhvervet goodwill er,
at det er en veerdi opstdet pa baggrund af en handel mellem to uafhsengige parter og
derfor kan opgeres nogenlunde validt. Den malbare vaerdi betyder, at denne type godt

kan indregnes i balancen.

3.1.2 Systematiske afskrivninger

Som det fremgdr af teoriafsnittet omkring behandling af goodwill i henhold til Ars-
regnskabsloven, afsnit 2.4.1.2, geelder det, at goodwill skal afskrives systematisk over
den fastlagte forventede brugstid ogsa kaldet den gkonomiske levetid. Afskrivninger-
ne skal endvidere foretages lineeert, hvilket medferer, at man belaster resultatet med

en fast omkostning hvert &r over hele den fastlagte brugstid for goodwill.*®

8 Safremt resultat i driften af virksomheden er usendret. Er resultat forbedret, vil forrentningen i min-
dre grad falde.
% ARL § 43.
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Det farste sken, der foretages i forbindelse med den regnskabsmaessige behandling,
er den gkonomiske levetid, som ledelsen i virksomheden forventer, at den erhvervede
goodwill har. Her er det op til ledelsen at foretage dette sken ud fra en grundig vurde-
ring af, hvor lang en periode den erhvervede goodwill vil kunne bidrage til den frem-
tidige indtjening i virksomheden. Leengden heraf kan, ud over en reel vurdering, veere
udtryk for, hvor lang en periode ledelsen ensker at pavirke sit resultat og dermed
egenkapital over. ARL onsker umiddelbart, at goodwill ikke afskrives over en leengere
periode end 5 &r, medmindre der er en god grund herfor jf. lovteksten. Dette kan veere
pa grund af mange forhold, blandt andet pa grund af, at lovgiver ikke gnsker en "fik-
tiv”/usikker veerdi i virksomhedernes balancer. Det kreever endvidere en fyldestge-
rende forklaring af, hvorfor goodwill eventuelt skal afskrives over en leengere periode.
Forklaringen skal, som skrevet under afsnittet "2.4.1.4 Regnskabspraksis”, veere fyl-
destgerende og skal begrundes via den nettoindtjening, som virksomhedens ledelse
forventer, at virksomheden opnar, via den nyerhvervede goodwill. Levetiden bliver
fastsat ud fra en forventning om blandt andet levetiden for den erhvervede virksom-
hed, branchen og den typiske livscyklus for en lignende virksomhed.* Som man kan
se ud fra dette, er det store og meget usikre overvejelser ledelsen skal foretage sig.
Overvejelserne skal endvidere foretages ud fra et meget usikkert grundlag, da man li-
ge efter en overtagelse, af enten en hel virksomhed eller aktiviteter, reelt ikke har alle
oplysninger om disse forhold. I praksis vil ledelsen i den opkebende virksomhed kon-
sultere ledelsen i den opkebte virksomhed, hvis denne fortseetter, da denne kender
virksomheden bedre end nogen anden. Levetiden for goodwill kraever en revurdering
hvert ar pa grund af den usikkerhed, der er forbundet hermed. Ligesom det ikke i
henhold til ARL er tilladt at afskrive goodwill over en urimelig lang periode, er det hel-
ler ikke tilladt at afskrive over for kort en periode, da man pa den made vil belaste
virksomhedens resultat for meget og dermed stille virksomheden uhensigtsmeessigt
déarligt pa kort sigt. Revurderingen af levetiden skal finde sted, hvis udviklingen i
virksomheden afviger vaesentligt fra de estimater, der blev opstillet i forbindelse med

erhvervelsen.

¥ Regnskabsvejledning 18 nr. 69 (gammel regnskabsvejledning)
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Det er muligt i henhold til Arsregnskabsloven at indleegge en restveerdi/scrapveerdi pa
det aktiv, som afskrives pa. Nar der afskrives pa goodwill, er denne mulighed ikke til
stede, da der efter ARL afskrives til veerdien pa goodwill er DKK 0. Dette geres, da der
ikke kan beregnes en restveerdi af aktivet, som dette kan saelges til, ndr det har vaeret
anvendt af virksomheden. Det ma forventes, at hvis virksomheden med indregnet
goodwill skal handles igen, fremkommer der en ny goodwill veerdi, som i princippet
ikke har noget at gere med den tidligere goodwill. Dermed er goodwill isoleret til den
situation, som aktiverne/virksomheden handles til i den konkrete sammenheaeng og
den situation er anderledes fra gang til gang. Det er altsa et spergsmal om specifikke
synergier mellem de enkelte forhold og dermed kan der ikke vaere nogen scrapveerdi.
Den manglende scrapveerdi kan ogsé forklares med, at der ikke er et aktivt marked for

goodwill, ligesom der er for flere andre aktiver.

Goodwill afskrives som neevnt ovenfor med lineserer afskrivninger. Det, der er proble-
met med den linesere metode af goodwill er, at man behandler goodwill, som om akti-
vet undergar vaerdiforringelser pd samme made fra ar til ar. Da goodwill er en kabt
veerdi, som ofte udger et omdemme, en kundekreds, et brand eller lignende, tages der
ved linesere afskrivninger ikke hgjde for, at der i nogle perioder méaske treekkes mere
pa disse veerdier, end der geres i andre perioder. Her kan der i nogle tilfselde argu-
menteres for, at virksomheden i de ferste ar efter sammenslutningen, opkebet osv.
anvender den tidligere virksomheds omdgmme og ressourcer mere, end virksomhe-
den/koncernen ger efter at have haft mulighed for at skabe sine egne erfaringer pa
omradet. Veerdiforringelsen af virksomhedens/koncernens goodwill kan dermed fore-

tage udsving fra ar til ar.
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Liniaer afskrivning
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o \
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Afskrivningsperiode, &r

Regnskabsmeaessig veerdi ultimo

Regnskabsmissig veerdi, t.DKK

Figur 5. Illustration af lineaere afskrivninger

Figur 5 viser en erhvervet goodwill pa t.DKK 20.000, som afskrives efter ARL § 43 over
20 &r. Heraf fremgdr, at veerdien forringes med t.DKK 1.000 hvert ar. Er der ingen til-
og afgang i lgbet af afskrivningsperioden, vil virksomhedens goodwill veere afskrevet
til t.DKK 0 efter 20 ar og efterfelgende "forsvinde” ud af regnskabet. At man maksi-
malt har mulighed for at afskrive goodwill over 20 ar, jf. ARL § 43, kan veere misvisen-
de for en virksomhed, hvis denne i nogle tilfeelde kan drage nytte af en goodwill i me-
get mere end 20 ar. Virksomheder, som skaber sig et steerkt brand og eksempelvis
bliver overdraget til en ny virksomhed via en virksomhedssammenslutning, vil maske
kunne bidrage til en fremtidig indtjening i mere end de tilladte 20 ar. Hvis man teen-
ker pa en virksomhed som Coca Cola, er det sveert at forestille sig, at denne virksom-
hed, efter dansk lovgivning, ikke har goodwill tilbage efter 20 &r, hvis virksomheden
blev handlet.

Veerdien af goodwill vil altid efter dansk lovgivning blive til DKK 0 efter maksimalt 20
ar og der er i loven ikke hjemmel til mere end dette, da man efter dansk lov ikke kan

opna en goodwill, som relaterer til driften i mere end 20 &r.

Om virksomheden afskriver ved hjeelp af de lovmeessige linesere afskrivninger eller om
der er andre méader at afskrive pa, s& som degressive eller progressive afskrivnings-

metoder, er pd lang sigt lige meget, eftersom man, uanset hvilken metode der anven-

Side b6 af 106



Goodwill

des, opnar en regnskabsmeessig veerdi pa DKK 0. Over tid er det mere et spergsmal
om, hvordan virksomheden opnar et fuldt afskrevet aktiv, samt hvordan resultatet be-
lastes. I Tyskland har det indtil 01.01.11 veeret muligt at foretage degressive afskriv-
ninger.” Reglerne for degressive afskrivninger vedrerte bevaegelige aktiver. Ved de-
gressive afskrivninger opndr man en faldende afskrivningsomkostning, hvor der af-
skrives pa belobets saldo. Degressive afskrivninger belaster i de ferste afskrivnings ar
resultat mest, hvorefter det over tid flader ud. Hvis man bruger det tyske eksempel,
kommer afskrivningen pa goodwill til at se ud, som i figur 6. Her skal det understre-
ges, at det ikke er tysk praksis for goodwill, men det vi vil, er at saette fokus pd, om
det giver et bedre udtryk for afskrivningerne af goodwill i regnskaberne, da veaerdifor-

ringelsen maske afspejles bedre.

Degressive afskrivninger

25.000
20.000

15.000 \
10.000 \ Regnskabsmaessig

\ veerdi
>000 \

O|||||||||||||||||||||

1 3 5 7 9 11 131517 19 21
Afskrivningsperiode, ar

Regnskabsmeessigveerdi, t.DKK

Figur 6. Degressive afskrivninger, afskrivning foretaget over 20 ar.

Ved degressive afskrivninger er det ngdvendigt at have en gvre greense for afskriv-
ningsprocenten. I Tyskland har man haft en overligger pa 2,5 gange de linesre af-
skrivninger. Det betyder, at man afskriver efter saldometoden med 5 % gange 2,5,
hvilket vil svarer til en afskrivning pa 12,5 %. Ved de degressive afskrivninger bela-
stes resultatet, som det kan ses i figur 6, mest i de ferste ar, inden det over tid bliver
mindre og mindre. Dette betyder, at det vurderes, at der treekkes mest pa den kobte

goodwill i de ferste ar, hvorefter behovet for at bruge sin goodwill bliver mindre og

% http://www.danrevision.com/da/2011/10/degressiv-afskrivning-udlober-i-tyskland-per-01-01-2011/

d. 6.april 2013
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mindre. Det der taler imod, at denne afskrivningsmetode er mere hensigtsmeessig, er
at resultat og egenkapital belastes voldsomt i en periode, hvor virksomheden har
brug for at etablere sig pd markedet efter at have overtaget en anden virksomhed el-
ler en reekke aktiviteter. Vi kender degressive afskrivninger under navnet saldoaf-
skrivninger, som eksempelvis bruges skattemaeessigt i Danmark.

En anden mulighed for at afskrive er via progressive afskrivninger. Her stiger afskriv-
ningsomkostningerne over tid. Det vil altsd sige, at kurven vender modsat, end den
ger 1 tabellen for degressive afskrivninger. Argumentet for hvorfor det er mere hen-
sigtsmaeessigt at afskrive sddan, er at man i de ferste ar efter et virksomhedskab eller
en overtagelse, overtager den oprindelige virksomheds viden, kunder, brand m.v. og
derfor kan man ikke fer efter et stykke tid afskrive pa den erhvervede goodwill. Man
kan ferst efter en arreekke std pa egne ben og dermed veere mindre afhaengig af den
tidligere virksomheds omdemme og kunder. Hvis dette er tilfseldet, taler det for, at
der er en ny oparbejdet goodwill efter overtagelsen. Ofte bliver medarbejder-
ne/kompetencerne sikret sdledes, at de forbliver i virksomheden efter overtagelsen,

eksempelvis gennem betinget vederlag til selger.

Som tidligere skrevet i afsnittet ender man stadig pé sigt ud med en afskrivning af
hele den erhvervede goodwill, men man belaster virksomhedens resultat og egenka-
pital pa forskellig vis. Hvis man ser pa de lineaere afskrivninger, er pavirkningen kon-
stant, mens den i de andre to tilfeelde er variabel og dermed er det muligt at pavirke
resultatet pa forskellig vis fra ar til ar. Ved de progressive afskrivninger afskrives der
hérdt til sidst i afskrivningsperioden og dermed belastes regnskabet hérdest i den
sidste periode af aktivets levetid, mens der ved degressive afskrivninger opnéas en
hérd afskrivningssats i de ferste ar af den fastsatte levetid for den erhvervede good-
will. Alle tre metoder er mulige afskrivningsmetoder for goodwill. Det er dog primeert
de lineare eller de degressive afskrivninger, som img@degar goodwills vaerdiforringel-
ser over tid, da progressive afskrivninger mere taler for, at der kan veere tale om in-
ternt oparbejdet goodwill i virksomheden. ARL stiller ingen krav til, hvilken afskriv-
ningsmetode virksomhederne skal bruge til deres afskrivninger, men i praksis er det

svaert at forestille sig en made, som er mere valid til at imedegd vaerdiforringelserne
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P4, end den linexrer metode, da denne belaster resultatet konstant over goodwills

skgnnede brugstid.

3.1.2.1 Nedskrivninger

Uanset hvordan en virksomhed velger at vurdere goodwillens levetid og over hvor
lang en periode den egnsker at belaste regnskabet med afskrivninger, s& er virksom-
heden endvidere pligtig til at veere opmaeerksom pd, om afskrivningen er tilstraekkelig
til en korrekt veerdianseettelse af den indregnede goodwill. Hvis der er tegn pa, at
vaerdiforringelsen af goodwill er sterre end arets afskrivning, er det nedvendigt at fo-
retage en nedskrivning af aktivet, jf. ARL § 42. Nedskrivningsproceduren er ikke
gennemgaet specifik i ARL § 42, da denne bestemmelse blot foreskriver, at der skal
nedskrives til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den vaerdi som akti-
vet star til i regnskabet. Eventuelle nedskrivninger fragdr afskrivningsgrundlaget og

der kan dermed skabes eendringer i afskrivningsbelgbene i de efterfglgende ar.

Fordi der i ARL ikke er dybere vejledning af, hvordan nedskrivningerne pa goodwill
skal vurderes, giver dette anledning til bekymring omkring, om der overhovedet bli-
ver foretaget tilstreekkelig nedskrivning pd goodwill i danske virksomheder, som af-
leegger arsrapport efter ARL. Nedskrivningerne pa goodwill skal ske til genindvin-
dingsveerdien. ARL § 42 er den eneste bestemmelse, der er at finde i loven og det er
en meget dben paragraf, som giver anledning til forskellige fortolkningsmader. Det er
tidligere i opgaven blevet sldet fast, at goodwill er vanskelig at veerdianseette og at
veerdien er meget svaevende, da det er et spergsmal om, hvordan man veerdianseetter
den overtagne virksomheds gvrige aktiver, forpligtelser og den kgbspris, der er blevet
handlet frem til. At virksomheden sa skal til at fastsaette en genindvindingsvaerdi, ger
det ikke meget lettere. Det er meget komplekst at vurdere genindvindingsvaerdien for
den CGU, som goodwill knytter sig til. Der kan veere indikationer pa veerdiforringelse,
hvis det segment, som virksomheden operer i, slar fejl. Hvis den goodwill virksomhe-
den har erhvervet, knytter sig til en fejlslagen produktion og produktionen af netop
det produkt, ikke kan tjene de penge ind til virksomheden over flere &r, som det var

forventet. Det vil veere en klar indikation pa en veerdiforringelse. Dog vil genindvin-
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dingsveerdien veere sveer at opgaere, da der er tale om en vurdering af en virksomhed
pa baggrund af en viden, som man ikke havde i forbindelse med handlen. Man har
stadig givet den merpris for den tidligere virksomhed, som man troede var korrekt pa
det tidspunkt, hvor kebet var aktuelt og der vil derfor veere tale om et veesentligt sken,
som i realiteten kun kan veere fiktivt. I loven henvises der til IAS 36, nér genindvin-
dingsveerdien skal opgeres. Det betyder, at reglerne 1 IAS 36 skal fglges og dermed er
det op til virksomhedens ledelse at foretage en nedskrivningstest, som skal vise veer-

diforringelsen..

Fordi det er sveert at fastseette genindvindingsveerdien pa goodwill som enkeltaktiv,
grundet usikkerheden omkring salgsveerdien herpd, er det ngdvendigt at tage stilling
til hele den pengestremsfrembringende enhed, CGU, som goodwill indgar i. Grunden
til, at det er sa sveert, er, at goodwill i sig selv ikke generer indbetalinger, som er uaf-
heengige af virksomhedens gvrige aktiver.

Det er ikke ngdvendigt at nedskrive goodwill, hvis der i et enkelt ar er et prisfald pa
produkterne. Men hvis man kan se, at der over en leengere periode er nedgang, s er
det sveert at komme udenom en nedskrivning, medmindre det vurderes, at afskriv-

ningerne er deekkende for veerdiforringelsen.

Det kan give problemer, at lovgivningen er sa svag pa omradet omkring nedskriv-
ningsprocessen. Det betyder, at virksomhederne enten ikke nedskriver pd grund af
veerdiforringelser, er nedt til at foretage disse pa baggrund af ledelsesmasssige skeon
eller er ngdt til at gennemfere nedskrivningstest, jf. de internationale regnskabsstan-
darder, IAS 36. Disse er meget omfattende og kreever mange oplysninger og sken fra
ledelsen.

Hvis virksomheden ikke nedskriver goodwill, pavirkes resultat og balancen kun af af-
skrivningsbelgbet. Nedskrivninger pa goodwill er ofte et udtryk for, at den erhvervede
goodwill er udtemt. Dette kan veere i forbindelse med at markedet for produktet for-

svinder.
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3.1.3 Goodwill som en kunstig veerdi i balancen

De danske regler er harde, da de tvinger virksomheder, som afleegger regnskab efter
ARL, til at tage stilling til veerdien af den i regnskabet bogfarte goodwill, hvis der er
indikationer pa veerdiforringelser. Ikke kun i form af nedskrivningsvurderinger, men i
seerdeleshed ogsd med hensyn til, at aktivet afskrives hvert &r. P4 den méade opnér
man et forsigtighedsprincip og risikerer derved i mindre grad, end hvis det var ngd-
vendigt udelukkende at foretage en nedskrivningsvurdering, at virksomhedens

goodwill star opfert til for hej en veerdi i regnskabet.

Né&r man afskriver hvert ar, opleves der som minimum en veerdiforringelse i form af
afskrivningerne. Dette er med til at holde meget usikre veerdier ude af balancen. Da
goodwill i hgj grad er baseret pa skensmaessige veerdier, betyder det, at risikoen for
eventuelle fejlvurderinger er hgj og pa baggrund heraf kan virksomheden risikere at
have en urealistisk hgj balancesum. Goodwill pavirker som tidligere skrevet bade
egenkapitalen, bade i form af balancesummen og derudover pavirkes egenkapitalen
ogsé via de regnskabsmaessige afskrivninger, som kreeves hvert ar efter ARL.

Ved indregningen af goodwill pavirkes egenkapitalen positivt. Egenkapitalen er i
henhold til ARL inddelt i to dele. En bunden del, som bestar af virksomhedskapitalen
og foretagne opskrivninger i form af blandt indregning af evrige virksomheder samt
en ubunden del. I de ubundne reserver indgéar virksomhedens overforte resultat, som
stammer fra resultatet fra foregdende ar samt fra &rets resultat. Den bundne del kan
ikke udloddes som udbytte til virksomhedens kapitalejere, mens det er anderledes
med den ubundne del af egenkapitalen. Her er det muligt at udlodde alt det udbyt-
te/resultat, selskabet har rddighed over. Indregningen af goodwill vil indgd som en
del af den ubundne del af egenkapitalen og kan dermed frit udloddes til virksomhe-
dens kapitalejere. Afskrivningerne treekker som tidligere skrevet den modsatte vej, ef-
tersom afskrivningerne fragar i virksomhedens resultat. Der bliver altsa ved hjeelp af

afskrivningerne mindre udlodning af den i forvejen usikre veerdi pd goodwill.

Selvom goodwill kan beregnes som forskellen mellem anskaffelsessummen for den

samlede virksomhed fratrukket markedsveerdien for de samlede nettoaktiver i virk-

Side 61 af 106



Goodwill

somheden,” som skrevet i afsnit 2.1 Definition”, er veerdien af goodwill stadig usik-
ker og baseret pa mange sken, fordi virksomheden ikke kender omfanget af det, den
far ud af den betalte merpris for den oprindelige virksomhed. Det kraever et indgden-
de kendskab til den virksomhed/de aktiviteter, der overtages og at beregne den veer-
di, der forventes at komme ud af investeringen. Derfor kan det veere ngdvendigt alle-
rede i det forste ar efter erhvervelsen at nedskrive den veerdi, man havde forventet, at
den erhvervede goodwill udgjorde. Omvendt kan man ogsé né frem til en konklusion,
om, at den indarbejdede goodwill kunne have veeret stgrre. Hvis det sidste er tilfael-
det, er det ikke muligt efter ARL at revurdere veerdien herfor, men i stedet vil der vee-
re tale om en god handel, som ikke kan indregnes i regnskabet. I den modsatte situa-
tion vil det veere nedvendigt at nedskrive, og dermed pavirke vaerdien straks.

Ved behandling af goodwill efter reglerne i ARL, kan man langt hen af vejen imegdega
uhensigtsmeessigheden ved den forhgjede vaerdi pa aktivet, da man ikke i samme
omfang, som hvis man ikke nedskrev pa goodwill over en arreekke, kan opretholde en
urealistisk hgj balancesum, men er tvunget til at denne mindskes hvert ar. Det er dog
stadig nedvendigt at have en kritisk stilling til, om der er behov for yderligere ned-
skrivning end de normalt foretagne afskrivninger. Problemet vil modsat veere, at virk-
somheden kan risikere at pafere regnskaberne unedige omkostninger, hvis den er-
hvervede goodwill reelt set fortsat havde en veerdi efter, at denne var fuldt afskrevet.
Her vil den erhvervede goodwill i henhold til ARL overga fra at veere kebt goodwill til i
stedet at veere internt oparbejdet goodwill, som virksomheden ingen mulighed har for
at indregnes i balancen og dermed have indflydelse p& blandt andet soliditeten af

virksomheden.

Reglerne i ARL kan efterlade et indtryk af, at afskrivningen er for hard, eftersom den
bevirker, at der ikke er mulighed for at indregne/opretholde en latent avance pa virk-
somheden, som maske fremkommer i en salgssituation. I en virkelighed med finansiel
uro og hvor der er stor fokus pa veekst, kan det vaere en god ting for virksomhederne
at gere sig mere attraktive overfor investorer og jo mere egenkapital og mulighed for

afkast pa sin investering, jo mere attraktiv kan virksomheden virke i forhold til sin

9 » Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til [FRS”, s. 176.
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omverden. Virksomhederne er derfor formentlig heller ikke interesserede i at foretage
for mange nedskrivninger pé sin goodwill, da dette er med til at forringe resultaterne

og dermed have negativ effekt pd egenkapitalen.

3.2 Nedskrivninger pa goodwill efter IFRS
Det kommende afsnit vil belyse, hvad brugen af IFRS vedr. goodwill betyder for regn-
skabet og hvilke konsekvenser det kan have, herunder hensigtsmesssigheder og

uhensigtsmaessigheder.

Jf. den ovenstdende teoretiske gennemgang fik vi belyst reglerne omkring veerdian-
seettelse af goodwill efter IFRS, som leegger op til en mere dagsveerdibaseret veerdian-

sacttelse.

3.2.1 Reel veerdi af goodwill

I princippet kan der ifglge IFRS stadig eksistere en veerdi af goodwill efter bade 10, 20
og 50 &r. Goodwill betragtes nemlig som et aktiv med ubestemmelig levetid, jf. IAS
36, og er derfor underlagt kravene om nedskrivningstest. S& rent teoretisk er det mu-
ligt at opretholde veerdien af goodwill i x antal ar, s&fremt nedskrivningstesten indike-
rer, at goodwillveerdien er intakt.

Afleegger man omvendt regnskab efter ARL, eksisterer der efter x antal &r (bestemt
ud fra brugstiden) ikke leengere en veerdi af goodwill i balancen, da denne lgbende er
afskrevet og evt. nedskrevet over resultatopgerelsen. Den dagsveerdibaserede tilgang
tillader at opretholde en reel veerdi i regnskabet og giver sdledes virksomhederne lov
at synliggere denne veerdi. I de tilfeelde, hvor der rent faktisk eksisterer en veerdi, er
det naturligvis hensigtsmeessigt, at virksomhederne far lov at udnytte regelssettet i
IFRS og blive godtgjort at vise veerdien af goodwill i regnskabet, nar det kan doku-
menteres, at den ogsa er til stede.

Selvom virksomheden kan opretholde veerdien af goodwill i balancen jf. IFRS, s& er
det nok tvivlsomt, om veerdien efter 10 og 20 ar er den samme, som ved forste indreg-
ning. Alle virksomheder oplever et dyk i indtjeningen pé et eller andet tidspunkt i de-

res levetid, hvilket medferer at goodwill ikke bliver uendelig.
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Den hastighed som goodwill-veerdien nedbringes med efter IFRS, ma ud fra et teore-
tisk synspunkt, vise et mere retvisende billede, safremt nedskrivningstesten udferes
korrekt, hvilket vi antager her. Hvis vi ikke har et nedskrivningsbehov, s& forringes
veerdien af goodwill ikke. Har vi et nedskrivningsbehov, s& nedskrives goodwillen.
Hvor IFRS, som neevnt, har en mere dagsvaerdibaseret tilgang, sa tillader ARL i meget
mindre grad sken og reel stillingtagen til goodwillveerdien. Jf. IFRS er der fx mulighed
for at have en 5-arig periode, hvor veerdien af goodwill ikke eendres en eneste krone,
fordi der ikke er et nedskrivningsbehov. Og hvis goodwillen ikke er blevet mindre
veerd, hvorfor skal veerdien s& nedskrives? Under hensyntagen til at goodwillen rent
faktisk opretholder sin veerdi, mé& man alt andet lige antage, at IFRS er det mest retvi-
sende regelseet, fordi man aktivt tager stilling til veerdiansaettelsen hvert ar.

Nér veerdien af goodwill opretholdes i balancen, s& har det naturligvis ogsd andre
indvirkninger rent regnskabsmaessigt set i forhold til systematiske afskrivninger efter

ARL.

Ligesom det er naevnt i det tidligere afsnit, s& bogferes af- og nedskrivninger i resul-
tatopgerelsen og en af- eller nedskrivning af goodwill vil sdledes medfere et lavere
regnskabsmaessigt driftsresultat. Det har tilmed den indvirkning, at egenkapitalen
bliver mindre.

Nedskrives veerdien ikke, sé forringes driftsresultatet ikke. Det regnskabsmaessige re-
sultat bliver sdledes bedre og det pavirker egenkapitalen i positiv retning og giver
mulighed for stgrre udlodning til ejerne af virksomheden. Eksemplet i tabel 10 herun-

der bekraefter den argumentation.

Nedenfor i tabel 10 er vist et eksempel pa en b-arig periode for resultatopgerelse og
balance, hvor goodwill behandles efter ARL og dermed afskrives lebende over en

fastsat brugstid:*

%2 Der er tale om et selvopfundet eksempel
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Beleb i t.DKK 2008 2009 2010 2011 2012
Resultat

Resultat fer af- og nedskrivnin- 5.500 2.200 1.900 4.200 4.900
ger

Af- og nedskrivninger, immate- -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000

rielle anleegsaktiver

Resultat af primeer drift 3.500 200 -100 2.200 2.900
Resultat af finansielle poster -500 -450 -500 -300 -200
Arets resultat for skat 3.000 -250 -600 1.900 2.700
Balance

Goodwill 18.000 16.000 14.000 12.000 10.000
Samlede aktiver 65.000 62.000 62.500 63.000 65.000
Egenkapital 23.000 22.750 22.150 24.050 26.750

Tabel 10. 5 arig oversigt over udviklingen i en resultatopgerelse og balance, hvor goodwill behand-
les efter ARL

Som det ses, forringes veerdien af goodwill i balancen, hvilket pavirker arets resultat

og dermed egenkapitalen negativt.

Nedenfor ses sd samme eksempel — dog som det ville se ud, hvis goodwill behandles

efter IFRS. I eksemplet antages det, at der ikke er nedskrivningsbehov pa goodwill.
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Beleb i t.DKK 2008 2009 2010 2011 2012
Resultat

Resultat fer af- og nedskrivnin- 5.500 2.200 1.900 4.200 4.900
ger

Af- og nedskrivninger, immate- 0 0 0 0 0

rielle anleegsaktiver

Resultat af primeer drift 5.500 2.200 1.900 4.200 4.900
Resultat af finansielle poster -500 -450 -500 -300 -200
Arets resultat for skat 5.000 1.750 1.400 3.900 4.700
Balance

Goodwill 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Samlede aktiver 67.000 66.000 68.500 71.000 75.000
Egenkapital 25.000 26.750 28.150 32.050 36.750

Tabel 11. 5 arig oversigt over udviklingen i en resultatopgerelse og balance, hvor goodwill behand-
les efter IFRS

Tager vi udgangspunkt i ovenstdende eksempel, sé er det tydeligt, hvor stor forskel
der er pa de to scenarier. Kan man jf. eksemplet baseret pa IFRS retfeerdiggere, at ens
goodwill ikke skal nedskrives, sa er der pa den b5-arige periode ovenfor samlet set en
forskel p& t.DKK 10.000 i resultatopgerelsen, der gar direkte over pd egenkapitalen.”
Omvendt kan virksomhedens egenkapital og resultat i et enkelt &r under IFRS, hvor
der skal nedskrives blive smadret helt, hvorimod reglerne i ARL tager pusten ud af

ballonen med tidligere ars afskrivninger.

Overfor omverdenen — fx kreditorer, mulige investorer — kan det derfor pludselig have

stor betydning for, hvordan regnskabet tager sig ud pé baggrund af, hvordan good-

% Eksemplet er bygget op for at vise, hvor stor forskellen fx kan veere. Dermed har vi lavet nogle anta-
gelser, som ikke kan forventes at veere til stede i alle situationer i virkeligheden.
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will er behandlet. I sidste ende kan en afskrivning af goodwill, jf. ARL, medfere et un-
derskud i virksomheden, som vist i tabel 10 &r 2009 og 2010, hvorimod en behandling
efter IFRS — forudsat der ikke er nedskrivningsbehov pa goodwill — havde medfert et

overskud.

En behandling efter IFRS giver altsd virksomhederne en mulighed for at udnytte re-
gelsaettet i de tilfeelde, hvor veerdien af goodwill ikke er forringet og retfeerdigger pa
den made, at man beholder veerdien i regnskabet. Det pavirker derfor ogsa driftsresul-

tatet og egenkapitalen positivt og i sidste virksomhedens ejere.

3.2.2 Skon i forbindelse med nedskrivningstest

Men hvor IFRS i tilfseldene, hvor goodwill ikke er forringet i veerdi, er et hensigtsmees-
sigt regelsaet, sa er der ogsd forhold, hvor der kan opstd udfordringer og hvor reglerne
ikke ngdvendigvis leegger op til, at goodwill behandles hensigtsmeessigt.
Udgangspunktet for veerdiansaettelsen af goodwill efter IFRS er, som neevnt, at der
mindst en gang arligt skal foretages nedskrivningstest, hvad enten der er indikatio-
ner pa veaerdiforringelse eller ej.

En velanset metode til beregning af kapitalveerdien er DCF-modellen (Discounted
Cash Flow-modellen). Modellen er bl.a. opbygget sddan, at man tilbagediskonterer
det forventede frie cash flow i virksomheden til nutidsveerdi pa baggrund af en sken-
net diskonteringsfaktor. Det frie cash flow beregnes med udgangspunkt i budgetter i
en periode pa op til 5 ar. Terminalfaktoren udger forventningerne til perioden efter de
b budgetterede perioder.

En sddan nedskrivningstest er bygget op omkring en raekke sken som bl.a. budgette-
rede resultater i en periode pé op til b ar, forventede fremtidige pengestremme og
forventet veekst i omkostninger og omsaetning.

Lige sa snart man har med sken at gere, indtreeder der en usikkerhedsfaktor omkring
de forventede resultater. Selvom man har et fornuftigt datagrundlag, sa vil man aldrig
kunne forudsige eller fastleegge ting med 100 % ngjagtighed. Det samme ger sig na-
turligvis geeldende, nar vi snakker sken i forbindelse med nedskrivningstest pa

goodwill.
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Jo flere ting virksomheden skal foretage skon over, jo flere fejlkilder opnas og deraf
starre usikkerhed.

Det er Klart, at de sken der foretages, ikke kommer ud af den bla luft. Sa vidt muligt
estimeres der ud fra det interne kendskab, man har i virksomheden.

Vedr. budget for de kommende regnskabsar er der alene mange faktorer, man skal
have med i sine overvejelser. Nogle omkostninger kan man maéske estimere relativt
palideligt fra ar til ar. Andre omkostninger er behasftet med sterre usikkerhed, hvilket
naturligvis ger det sveerere at budgettere. Og sé& er der omsaetningen. Hvordan er
markedet? Hvad er det man skal sxlge? Hvordan forventes vaeksten i markedet at vee-
re? Hvilke forventninger har man? Der er en masse ubesvarede spergsmal, man skal
tage stilling til. Selvom man har et indgdende kendskab og en ide om mange af disse

ting, s& kan man ikke forudsige alt.

Virksomheden har naturligvis ogsa en historik at knytte sig til og det er med til at ge-
re de foretagne sken mere valide. Ledelsen ved, hvordan man hidtil har ageret i mar-
kedet og ved lgbende budgetopfelgninger i virksomheden ved man, hvordan man
hidtil har budgetteret og hvilke usikkerhedsmomenter, der er knyttet hertil.

Netop de mange sken er ogsa noget af det, der omtales som en af de store udfordrin-
ger og faldgruber i forbindelse med nedskrivningstest i undersggelsen “Danske erfa-
ringer med veerdiforringelsestest”, foretaget af Carsten Krogholt, Christian Petersen
og Thomas Plenborg - alle fra CBS.* Ud over at omtale nogle af udfordringerne ved
disse skon, s& bygger undersogelsen pa en empirisk gennemgang af 62 danske bgrs-
noterede virksomheder, der alle har goodwill i balancen, og deres behandling af
goodwill i forbindelse med de lovpligtige nedskrivningstest jf. IFRS.

En ting er, at en nedskrivningstest er bygget op omkring en reekke skon. En anden
ting er, hvem der sé laver disse sken og hvilken rolle de spiller i eller i forhold til virk-

somheden. En nedskrivningstest kan vaere en kompliceret proces og den kreever alt

% "Danske erfaringer med veerdiforringelsestest”, side 19, del 2

Del 1: http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/6747/rr_161106_del%201 .pdf?sequence=1
d. 31. marts 2013

Del 2: http://openarchive.cbs.dk/bitstream/handle/10398/6748/rr_161106_del%202.pdf?sequence=1
d. 31. marts 2013
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andet lige stort kendskab til virksomheden og dens gkonomi, hvilket ogsd understre-

ges i undersggelsen "Danske erfaringer med vaerdiforringelsestest”.*

I de fleste tilfeelde viser det sig da ogsd, at det er en person med indgdende kendskab
til virksomheden, der deltager i eller foretager nedskrivningstest. Som regel er det en
person eller en gruppe af personer internt i virksomheden, der udarbejder nedskriv-
ningstesten. I enkelte tilfeelde med assistance fra eksterne eksperter.”

I de tilfeelde, hvor nedskrivningstesten foretages internt i virksomheden, kan man
sperge sig selv om, hvor kritisk man i virksomheden forholder sig til de skgn, der fore-
tages. Vi har jf. ovenstdende argumentation og eksempel set, hvor stor regnskabs-
meaessig forskel der kan veaere pa at behandle goodwill efter hhv. IFRS og ARL. Det
samme kan gare sig geeldende i tilfeelde, hvor der er nedskrivningsbehov kontra de til-

feelde, hvor der ikke er nedskrivningsbehov.

Ved at forholde sig mindre kritisk til skan og tegne et mere positivt og optimistisk bil-
lede af fremtiden og budgetterne, kan man komme i en situation, hvor nedskrivnings-
testene gar fra at vise et nedskrivningsbehov til at vise, at den nuvaerende bogforte
veerdi af goodwill sagtens kan forsvares og at der sdledes ikke er et nedskrivningsbe-
hov.

Dette er selviglgelig problematisk og en reel udfordring de steder, hvor der ikke an-
vendes eksterne eksperter til at bistd nedskrivningstest. Den enkelte medarbejder har
maske ikke direkte en interesse i at tegne et bedre billede af virksomhedens gkono-
miske situation og deraf indtage en for positiv eller maske neaesten overoptimistisk i
forbindelse med budgetter, salgsprognoser m.v., men i de tilfeelde, hvor det er medar-
bejdere pé lederniveau (gkonomichef, salgschef osv.), der forestdr nedskrivningstest
og hjeelper til med prognoser og budgetter, kan der opstd en dobbeltrolle, da disse i

langt hajere grad bliver malt pa de resultater, de leverer.

% "Danske erfaringer med vaerdiforringelsestest”, side 7, del 1
% "Danske erfaringer med vaerdiforringelsestest”, side 7, del 1
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Man kan forestille sig et scenarie, hvor forventningerne til fremtidigt salg bliver holdt
kunstigt hgje for at leve op til den gverste ledelses eller investors forventninger til
virksomhedens udvikling. Salgsprognoserne influerer sadledes direkte pa de regn-
skabsmeessige budgetter i form af hgjere omsaetning og dermed ogsa @gede penge-
stremme, som netop er nogle af de elementer, som skennes i forbindelse med ned-
skrivningstest.

Et andet scenarie er, hvor eksempelvis gkonomichefen forholder sig knap sé kritisk til
budgetterne og maske oven i kabet er for optimistisk i forhold til, hvordan den virke-
lige verden ser ud. Méske for at leve op til ledelsens forventninger.

F'x i den situation, hvor den lgbende rapportering til den gverste ledelse i virksomhe-
den omkring den gkonomiske situation har vist, at virksomheden kommer ud med s
og s& meget i overskud. Néar tiden for endelig regnskabsrapportering sd kommer, vi-
ser det sig, at man ikke kan leve op til de hidtidige rapporteringer og maske heller ik-
ke til forventningerne for regnskabsaret, fordi det viser sig, at der er et steorre ned-
skrivningsbehov pa goodwill.

I en sddan situation er det ikke sikkert, at man vaelger at bide i det sure asble, krybe til
korset over for ledelsen og nedskrive sin goodwill, men maske i stedet budgettere lidt
mere optimistisk og pé& den made kravler uden om et decideret nedskrivningsbehov.
Vi kan hébe at ledelsen i de store virksomheder gennemskuer dette, hvis det er til-
feeldet.

Nu kan man sé& argumentere for, at for store forhdbninger og optimistiske budgetter
for fremtiden i sidste ende far folger, ndr resultaterne skal leveres. Udfordringen i for-
hold til nedskrivningstest er dog, at man typisk opererer med en budgetperiode pé op
til 5 &r og meget kan né at eendre sig over en b5-arig periode. Bade inden for virksom-
hedens egne veegge og ude i verdensgkonomien.

Endelig kan man komme ud for en situation, hvor den gverste ledelse ligefrem trum-
fer igennem, at der ikke skal nedskrives, fordi man vil gere resultatet pd bundlinjen
bedre og signalere bedre resultat og soliditet over for omverdenen — herunder mulige
investorer.

I forleengelse heraf et udtryk for at "please” kapitalejerne, som dermed kan fa storre

andel i det forbedrede resultat i form af udbytte.
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I denne situation kan den gverste ledelse selviglgelig "bare” bede gkonomifunktionen
eller salgsafdelingen om at eendre deres forventninger og prognoser, sa virksomheden
ikke leengere har et nedskrivningsbehov.

Man skal dog have for gje, at det ikke kun kan veaere for andres bedste, at skjule eller
camouflere et evt. nedskrivningsbehov. Det er mere og mere almindeligt i bersnote-
rede virksomheder, at ledelsen og ofte ogsd ledende medarbejdere er en del af et ak-
tieoptionsprogram, som fx kan bestd i, at medarbejdere eller ledelsen tildeles aktier
og pa et givent tidspunkt kan saelge aktierne tilbage til virksomheden til en favorabel
kurs, safremt nogle gkonomiske eller salgsmaessige maélseetninger bliver opfyldt.”
Derudover er bonusaflenning ogsa en helt almindelig aflenningsform for specielt le-
dende medarbejdere i sterre virksomheder. Det kan igen veere pa baggrund af opnae-

de malseetninger af den ene eller anden karakter.

Tager vi udgangspunkt i ledelsen, kan denne derfor have en privatgkonomisk interes-
se i, at tegne et bedre billede af virksomheden udadtil. Og star man til at kunne ind-
kassere et sterre millionbelgb i bonus eller tjene en mindre formue ved siden af sin
almindelige lon ved at afheende sine aktier eller tegningsretter, s mister man maske
ogsé i hgjere grad lysten til at se ekstra kritisk pé sine budgetter og regnskabstal. Det
er derfor problematisk, at nedskrivningstest bygger pé sken, som ofte udarbejdes in-
ternt i virksomheden, da man skal have for gje, at adskillige personer i den pagselden-
de virksomhed kan have et incitament for ikke at nedskrive goodwill.

Ovenstaende scenarie er naturligvis en omgaelse af reglerne for nedskrivningstest ef-

ter IFRS.%

3.2.3 Konsekvenser ved ikke at nedskrive
Vi har tidligere set pa hensigtsmeessigheden af, at man jf. IFRS kan beholde vaerdien
af goodwill i balancen og ikke pavirke resultatopgerelsen negativt, safremt der ikke er

et nedskrivningsbehov pa goodwill.

% Der kan veaere stor forskel pd, hvorledes aktieoptionsprogrammer er strikket sammen og hvilke forud-
seetninger, der skal opfyldes — det vil vi ikke komme videre ind pa her.

% Vi vil ikke i denne opgave leegge op til, at virksomhederne bevidst omgés reglerne og ikke nedskriver
deres goodwill jf. ovenstdende problematik. Vi beskriver udelukkende de risici og problematikker, som
kan veere til stede.
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Vi kan dog ogsa komme til at std i den modsatte situation, hvor vi rent faktisk har et
nedskrivningsbehov, som dog ikke efterkommes. Og i forleengelse af forrige afsnit
omkring incitamenter for ikke at nedskrive goodwill har vi naturligvis en reel proble-
matik de steder, hvor virksomheden sa ikke efterkommer nedskrivningskravet. Enten
fordi man bevidst camouflerer nedskrivningsbehovet eller fordi man reelt set laver
fejlskan eller beregningsfejl i nedskrivningstesten.

Ved ikke at nedskrive goodwill pé trods af nedskrivningsbehov — tilsigtet eller ikke
tilsigtet — opretholdes en kunstig veerdi i regnskabet, som reelt ikke er til stede. En
veerdi som dels ses i balancen under veerdiansasttelsen af goodwill og som direkte pa-
virker og puster egenkapitalen op pé et niveau, som den reelt ikke har.* Man kan na-
turligvis ikke veelge, om man vil nedskrive eller ej. Hvis der er et nedskrivningsbehov,
sd skal der nedskrives. Men som vi ogsa tidligere har argumenteret for, sd er der en
risiko for, at dette ikke altid er tilfeeldet. P4 dette punkt er reglerne i IFRS ikke enty-
digt hensigtsmaessige, fordi man kan f& opfattelsen af, at man ikke behgver at ned-
skrive. Og i den situation, hvor vi i regnskabet har en goodwillveerdi som maéske kun
burde veere 80% eller 50% af det, den star bogfert til, som felge af en skensbaseret
nedskrivningstest, kan man ikke argumentere for, at regnskabet vil vise et retvisende

billede.

Den alvorlige situation opstar, hvis virksomhederne foretager udlodning i form af ud-
bytte pa& baggrund af ikke-nedskrevet goodwill, som dermed fremstdr som reserver

disponible for udbytte under egenkapital.

Vi tager udgangspunkt i forrige eksempel, hvor vi s, at forskellen mellem ARL og
IFRS over en b-arig periode blev DKK 10 mio. i resultat (som felge af, at der ikke var
nedskrivningsbehov). DKK 10 mio. som forbliver direkte pd egenkapitalen, da vi i ek-

semplet opererede med, at der ikke blev udloddet udbytte til aktionsererne.

% Under hensyntagen til den enkelte virksomhed og goodwills andel i balancen, er der naturligvis stor
forskel pa, om nedskrivningsbehovet er flere millioner kroner eller et mindre — for virksomheden — be-
lgb.

Som tidligere neevnt er der her tale om at identificere problematikker og ikke s& meget at forholde sig
til, hvordan situationen er ude i de respektive virksomheder.
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Nu er det umuligt at tage udgangspunkt i den samlede udlodningspolitik for samtlige
virksomheder i Danmark, men antager vi alene, at "gevinsten” ved at bruge IFRS
frem for ARL jf. eksemplet udnyttes og der sdledes udloddes DKK 2 mio. pr. 4r i 5 &r

svarende til de DKK 10 mio. far vi nedenstdende situation.

Beleb i t.DKK 2008 2009 2010 2011 2012
Resultat

Resultat fer af- og nedskrivnin- 5.500 2.200 1.900 4.200 4.900
ger

Af- og nedskrivninger, immate- 0 0 0 0 0

rielle anleegsaktiver

Resultat af primeer drift 5.500 2.200 1.900 4.200 4.900
Resultat af finansielle poster -500 -450 -500 -300 -200
Arets resultat for skat 5.000 1.750 1.400 3.900 4.700
Udbytte for aret 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000

Tabel 12. 5-arig oversigt over udvikling i en resultatopgerelse inkl. udbytte, hvor goodwill behand-
les efter IFRS.

Der er ikke sendret pa resultatopgerelsen i forhold til det oprindelige eksempel i tabel
11. Dog er der tilfgjet en linje nederst med angivelse af udbytte. Balancen ser derimod

lidt anderledes ud:

Balance

Goodwill 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Samlede aktiver 67.000 66.000 68.500 71.000 75.000
Egenkapital 23.000 22.750 22.150 24.050 26.750
Soliditetsgraden 34,3% 34,5% 32,3% 33,9% 35,7%

Tabel 13. 5-arig oversigt over udvikling i en balance inkl. udbytte, hvor goodwill behandles efter
IFRS.

Hvis vi ser pa egenkapitalen, er denne over den 5-arige periode faldet med de oven-

naevnte DKK 10 mio. Da goodwill i samme periode ikke er nedskrevet, resulterer dette
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i en lavere soliditetsgrad. Den lavere soliditetsgrad er dog ikke i sig selv alarmerende.
Faktisk forseger mange virksomheder at holde soliditetsgraden pa et ikke alt for hajt
niveau, for i stedet at opna en hgjere forrentning af egenkapitalen.'”

Identificerer man her et nedskrivningsbehov, s kan en nedskrivning af goodwill — alt
afhengigt af, hvor stort nedskrivningsbehovet er - hurtigt udhule egenkapitalen.
Tager vi noget neer et worst case scenarie, hvor en nedskrivningstest viser, at good-
will kun er DKK 10 mio. veerd (og som den ville veere afskrevet til efter ARL if. forste
eksempel), har vi pludselig et nedskrivningsbehov p&d DKK 10 mio. Det er naturligvis
et stort nedskrivningsbehov, som pludselig opstar, men ud fra tidligere argumentati-
on om skgn, manglende nedskrivninger pga. incitamenter og gkonomiske interesser
for ikke at nedskrive goodwill samt sendringer i konkurrenceforholdene eller store
samfundsgkonomiske sendringer, fx pga. finanskrisen, bruger vi nu alligevel de DKK
10 mio."™

Antager vi ovenstdende, sé ser balancen pludselig sdledes ud:

Balance 2008 2009 2010 2011 2012 2012*
Goodwill 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 10.000
Samlede aktiver 67.000 66.000 68.500 71.000 75.000 65.000
Egenkapital 23.000 22.750 22.150 24.050 26.750 16.750

Tabel 14. 5-arig oversigt over udvikling i en balance inkl. udbytte, hvor goodwill behandles efter
IFRS. 2012* er efter nedskrivning af goodwill.

Efter nedskrivning af goodwill med DKK 10 mio. er egenkapitalen reduceret til DKK
16,75 mio., svarende til en soliditetsgrad pa 25,8%. Havde man kert en endnu mere
aggressiv udlodningspolitik, s& var egenkapitalen reduceret yderligere og pludselig
vil soliditetsgraden falde markant i forhold til situationen, hvor man ikke udloddede
udbytte.

Da vi i ovenstdende eksempel har forudsat, at vi har et nedskrivningsbehov, er dette

jo dels et udtryk for, at goodwillen har veeret veerdiansat for hejt og dels kan det ogsa

1% Der vil i opgaven ikke indga sterre beregninger eller inddragelse af nogletal og deres betydning.
191 Bt worst case scenarie ville naturligvis vaere at goodwill skulle nedskrives til DKK 0, men vi vurderer
trods alt ikke, at man kan skenne s& meget forkert over en 5-arig periode.
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veere en indikation pd, at fremtiden ikke er sa lys igen. Igen antager vi nogle ting,
men et nedskrivningsbehov er et udtryk for, at de fremtidige pengestrgmme, der
knytter sig til goodwillen eller den pageeldende CGU, er faldende og det kan ogsa vae-
re et resultat af, at gkonomien generelt eller virksomhedens situation rent gkonomisk
er pa vej nedad. Derfor skal man have for gje, at nedskrivningen af goodwill méaske ik-
ke er den eneste faktor, der kommer til at pavirke driften i virksomheden.
Ryger man ind i et par harde og udfordrende ar rent gkonomisk, sa er der maske gjort
yderligere et indhug i egenkapitalen. Og dertil kan man i en sddan situation forestille
sig, at den bogferte goodwill igen skal nedskrives til et lavere niveau grundet den
gkonomiske situation i verden eller internt i virksomheden. En sddan kaedereaktion
risikerer til sidst at barbere egenkapitalen helt ned og s kan virksomheden veere

tvunget til at skulle fremskaffe ny kapital, hvilket er seerdeles vanskeligt i en krisetid.

En aggressiv udlodningspolitik kombineret med risici omkring vurdering og sken i
forbindelse med nedskrivningstest udger altsa et reelt faremoment for virksomheder.
I sidste ende kan det skabe serigse kapitalproblemer.

Hvad enten et nedskrivningsbehov bevidst ignoreres, forsgges camoufleret eller over-
ses pga. fejlsken eller forkerte beregninger, kan det vise sig, at veere truende for virk-
somheden. Til at begynde med er situationen, jf. eksemplet, maske ikke sa alvorlig og
man kan "please” kapitalejerne med udbytte og gode resultater. Situationen kan dog

let udvikle sig, hvis gkonomien forandrer sig markant over tid.

Desuden skal vi huske, at det langt fra kun er virksomheden selv, som anvender regn-
skabet. Kreditorer og specielt investorer kigger ngje pa en virksomheds regnskaber
og spergsmalet er, hvor stor troveerdighed til ledelsen det vil skabe, hvis man gar fra
ikke at have nedskrivningsbehov i flere ar til pludselig at gere et stort indhug i egen-
kapitalen.

Specielt i den nuveerende gkonomiske samfundssituation med lavkonjunktur er man-
ge virksomheder i forvejen pressede gkonomisk og der kan en stor nedskrivning af

goodwill dels forringe et maske i forvejen darligt driftsresultat og dels veere med til at
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udhule en stor del af egenkapitalen, s& virksomheden ikke leengere fremstar sa gko-
nomisk gunstig og solid som tidligere.

Det kan endvidere dbne op for den diskussion, om nedskrivningsbehovet reelt opstar
i det gjeblik, hvor gkonomien i enten verden eller virksomheden vender, og hvor krise-
tid sdledes far storstedelen af skylden for en nedskrivning eller om det er i de gode ti-
der, hvor man opretholder en for hgj veerdi af goodwill, hvor man méaske burde have
nedskrevet veerdien?

Dette er noget vi kigger neermere pa senere i rapporten.

3.3 Analyse — Nedskrivninger i praksis

Det felgende afsnit tager udgangspunkt i fire bgrsnoterede virksomheder indenfor
forskellige brancher, som alle har goodwill indregnet i deres regnskab i henhold til
reglerne i IFRS. Vi vil analysere, om der i disse regnskabers indregnede goodwill sker
nedskrivning, hvis der er indikationer pa nedvendigheden heraf samt om der er for-
hold, man som regnskabsbruger skal vaere opmasrksom pa i forhold til, om der foreta-
ges nedskrivninger eller ej. Afsnittet skal bruges til at vurdere, om reglerne i IFRS an-
vendes saledes, at der sker nedskrivninger i tilfselde, hvor der er behov herfor. Der er
altsd ikke tale om et afsnit, der gennemgar en komplet nedskrivningstest eller regn-
skabsanalyse og det er altsa kun indikationer pa nedskrivninger, der vil blive henvist

til.

3.3.1 Vestas
Vestas afleegger koncernregnskab efter IFRS, mens moderselskabet Vestas Wind Sy-

stems A/S afleegger deres arsregnskab efter reglerne i ARL tillagt de regler som den
danske lovgivning péleegger de bersnoterede selskaber. Man kan blandt andet se for-
skellen mellem de to mader at aflegge regnskab pd ved at se pa regnskabernes be-
handling af goodwill. Heraf fremgar at goodwill afskrives i regnskabet for Vestas

Wind Systems A/S, mens der foretages nedskrivningstests pa koncernbasis.
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Goodwill afskrives over et spsend mellem 5 og 20 éar, alt efter hvilket segment den
overtagede virksomhed har. Afskrivningsperioden afhaenger altsd af den langsigtede

indtjeningsprofil, der er, hvor den enkelte strategisk erhvervede virksomhed operer.'”

Ved en gennemgang af de seneste tre regnskabsar for Vestas koncernen finder vi, at
der er indregnet goodwill efter reglerne om virksomhedssammenslutninger. [ regn-
skabsarerne 2009, 2010 og 2011 er der i regnskaberne for Vestas indregnet goodwill
for 320 mio. DKK.'® Den indregnede goodwill deekker primeert over en overtagelse i
2004 af NEG Micon A/S."™ Koncernen foretager i henhold til reglerne i IAS 36 ned-
skrivningstest af den indregnede goodwill i regnskabet hvert &r. Nedskrivningstesten
foretages hvert &r pd samme tidspunkt.
Som det fremgar af regnskaberne for 2010 og 2011, er der i disse ar ikke foretaget
nedskrivninger, hvilket nedskrivningstesten ifglge regnskabet ikke har fundet indika-
tioner pé, at der burde foretages.'” Dog beskrives der i noten for goodwill i 2011, at
der ved aendringer i forudssetningerne kan fremkomme en situation, hvor genindvin-
dingsveerdien overstiger den bogferte veerdi. I 2012 er der, modsat de foregdende ér,
fundet indikationer pa nedskrivningsbehov, hvorefter der er nedskrevet til veesentlig
lavere veerdi.'®
Den indregnede goodwill er i koncernregnskabet for Vestas henfert til virksomhedens
operationelle segmenter. Disse er som felger:'”’

- BEuropa og Afrika

- Amerika

- Asien
Ud fra disse segmenter er det muligt at opdele koncernen i mindre dele. Da man der-
ved kun skal vurdere p& markederne i disse omrader og tage hgjde for de virksomhe-
der, der knytter sig til det enkelte segment. Problemet ved segmenterne er dog, at de

stadig for regnskabsbrugeren er meget store og kan veere sveere at gennemskue, hvis

192 Regnskab for Vestas for 2012 s. 116

193 Regnskab for Vestas for 2010 s. 100 samt regnskab for 2011 s. 76
19 Regnskab for Vestas for 2012 s. 83

1% Regnskab for Vestas for 2010 s. 100 til 101

1% Regnskab for Vestas for 2012 s. 81

197 Regnskab for Vestas for 2012 s. 83
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man ikke har et indgdende kendskab hertil. Det er komplekse markeder, hvor man
som regnskabsbruger kan have svaert ved at forholde sig kritisk til de tal, der bliver

preesenteret grundet omfanget af segmentet/markedet.

1 2010 vurderede koncernens ledelse, at der ikke var nedskrivningsbehov pa koncer-
nens goodwill. Det er herunder negdvendigt at se pa de forventninger, der er til om-
verden pd det tidspunkt og pd om der er nogle indikationer pa veerdiforringelse af
goodwill. I 2010 oplevede Vestas-koncernen, at de holdt den udmeldte forventning til
omsaetningen og at denne steg i forhold til 2009. Denne udvikling taler for, at der ikke
nedskrives pad koncernens goodwill, grundet at det var alle segmenternes omseaetning
der steg og at det dermed var en stabil fremgang i omseetningen, set pa hele koncer-
nens bergringsflade. Omseaetningen er afhesengig af ordreindgange fra tidligere regn-
skabsér, da koncernens indtjening udelukkende kommer fra entreprisekontrakter. Ud
fra dette er Vestas afheengig af, at indtjeningen sikres i tidligere &r og man er dermed
nedt til at sikre sig, at man har ordrebogen pa plads, séledes indtjeningen kan opret-
holdes og udvikles i det felgende regnskabsar. I ledelsesberetningen skriver ledelsen,
at de forventer at enkelte fabrikker kommer til at ligge stille pa grund af ombygninger
samt stabil indtjening fordelt mellem de to regnskabsar.’® Den fine omsaeetning i 2010
bevirker, at der ikke umiddelbart er ngdvendigt at der nedjusteres pa forventningerne
til fremtidig indtjening og derfor er der ikke pa dette omradde en klar indikation af
vaerdiforringelser pad goodwill. Det forventede frie cash flow i koncernen forventes
endvidere at veere omkring 0 EUR mod -733 EUR i 2009.' P& trods af, at et cash flow
pa EUR 0 ikke er et udpraeget positivt cashflow, er det trods alt veesentligt bedre end
foregdende ar og det ma generelt vurderes, at der ikke er mange oplysninger som ta-
ler for en nedskrivning. I 2011 foretages samme vurdering som aret for med, at det ik-
ke er ngdvendigt, at der sker nedskrivning af koncernens goodwill, men der tages
dog forbehold for, at der ikke ma ske vaesentlige udsving i forhold til de i nedskriv-

ningstestens anvendte forudsaetninger. Der er i aret forekommet fald i koncernens

198 Regnskab for Vestas for 2010 s. 11.
19 Regnskab for Vestas for 2010 s. 11.
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omsaetning,“o hvilket understreger den usikkerhed, der er pd markedet for vindmegller.
Faldet i omsastning fordeler sig primeert pd segmenterne Europa og Afrika samt Ame-
rika. Disse to segmenter tegner sig for 88 % af faldet i omseetningen. Dog stiger om-
seetningen pa serviceydelser i 2011 i forhold til tidligere, men ikke i samme omfang
som tidligere. Vestas’ omdemme begynder i 2011 at blive negativt pavirket af flere
nedjusteringer i forventningerne til regnskaberne, mens fejl og langsommelige leve-
rancer har negativ indflydelse pé kundetilfredsheden. Man kan herudfra argumentere
for, at Vestas burde have overvejet at imedega enkelte nedskrivninger pa den ind-
regnede goodwill. Vestas' resultat pavirkes ogsd af ydre faktorer, som vind og vejr,
hvilket er sveert for koncernens ledelse at spd om. Grunden til, at man ikke veelger at
nedskrive den indregnede goodwill, kan veere, at der ikke aflyses ordre, men at disse
kun udskydes. Det betyder, at indtjeningen blot vil fremkomme i en efterfglgende pe-
riode. Koncernens samlede resultat er negativt med mio. EUR 166 mod et overskud i
2010 pa mio. EUR 156. Nedskrivningen pa goodwill bliver foretaget i 2012. Her er
bogfert en nedskrivning pa mio. EUR 104, hvilket foretages pa trods af en stigning i
omsaetning pa 24 %. Grunden til, at der alligevel nedskrives pa koncernens goodwill
kan veere, at der er lavere forventninger til markedsudsigterne samt det forventes, at
der fremkommer tab ved salg af fabrikker i de kommende regnskabsar.'"! Nedskriv-
ningstesten foretages pa baggrund af budgetter og forventninger til de kommende ar
og eftersom Vestas er i gang med en effektivisering af deres forretning, er det ngd-
vendigt at fraseelge nogle af sine markedsomrader og dermed slanke organisationen.
Det frie cash flow var i 2012 negativt med mio. EUR 359 mod et positivt cash flow pa
mio. EUR 79 i1 2011. Vestas har sandsynligvis benyttet sig af et forsigtighedsprincip
og har imedegéet nedskrivningerne blandt andet som en del af en strategi omkring
salg af fabrikker. Resultatet i 2012 er ogsd negativt med mio. EUR 963, hvilket heller
ikke taler for opretholdelse af goodwillveerdien. Nedskrivningen henvender sig pri-
meert til Amerika-segmentet, hvilket er begrundet med de forsigtige forventninger til

markedet i dette segment. I USA har der endvidere veeret tale om, at der lovgiv-

119 Regnskab for Vestas for 2011 s. 15
1 Aktienyt — Sydbank, Vestas nr. 3/2013 af Jacob Pedersen, CFA — senioranalytiker.
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ningsmaessigt ikke gnskes at yde den samme type tilskud til energibesparende pro-
jekter.

Som opsummering kan naevnes, at de nedskrivninger, der er foretaget, henvender sig
direkte til forventningerne til markederne i de forskellige segmenter. Her er Vestas-
koncernen meget fokuseret pa effektiviseringer, hvilket medferer frasalg af blandt an-
det fabrikker. Endvidere er Vestas meget opmeerksom pé at forsgge at skabe et posi-
tivt cash flow, ligesom koncernen er opmaerksom pa de uhensigtsmaeessigheder, det
kan give, hvis ydre faktorer som politik m.v. har indflydelse pa, om man nar de opstil-
lede mal. Aktieanalytikere er meget usikre péa situationen omkring ordrebggerne, som
altid skal veere fyldt op, eftersom indtjeningen godt kan streekke sig over flere regn-

skabsar. Koncernen anerkender, at de gar svaere &r i mede'"

og det kan veere med til
at forklare de nedskrivninger, der er foretaget i 2012, som i ingen grad er foretaget
tidligere. Spergsmalet er, om man burde have nedskrevet tidligere, siden der er be-
hov for s& markante nedskrivninger i 2012. Man belaster altsd 2012 regnskabet med
nogle nedskrivninger, som man allerede var opmarksomme pa kunne blive ngdven-
dige i 2011. Det er den form for tvivl og dermed forskydning i regnskaberne, der kan

give investorer problemer med at vurdere, om der er tale om en god investering eller

€j.

3.3.2 FLSmidth
Koncernregnskaberne for FLSmidth for 2010, 2011 og 2012 er aflagt efter IFRS, mens

moderselskabsregnskabet for FLSmidth & Co. A/S er aflagt efter ARL for regnskabs-
klasse D. I koncernregnskabet er der indregnet goodwill, som primeert kommer fra
virksomhedsopkegb. Det vil sige, at der er tale om koncerngoodwill. FL.Smidth koncer-
nen foretager antageligt nedskrivningstest pa den indregnede goodwill ligesom reg-
lerne foreskriver, hvilket i de tre regnskabsar ikke har givet anledning til nedskrivnin-

ger.

112 Regnskab for Vestas for 2012 s. 6

Side 80 af 106



Goodwill

Hos FLSmidth koncernen har man i 2012 valgt at lave sin opdeling af CGU'erne om.
Det vil sige, at koncernen fra 2012 kan henlede den indregnede goodwill til fglgende
CGU'er:'"

- Kundeservice

- Materialehd&ndtering

+ Mineral bearbejdning

- Cement

Opdelingen i segmenter er vigtig, fordi man ved disse opdelinger har mulighed for at
nedbryde koncernen i mindre dele, sdledes at koncernens kompleksitet bliver mindre.
Man kan derved henlede pengestrgmmende til de enkelte segmenter og ledelsen har
dermed mulighed for at vurdere koncernens steerke og svage segmenter.

FLSmidth har i de seneste tre ar haft overskud:'**

)

Ar 2012 2011 2010

Resultat efter op- 1.303 1.437 1.278
hgrte aktiviteter,

mio.DKK

Tabel 15. Oversigt over overskud i FLSmidth de seneste 3 ar

Hvis man ser pa nedbrydningen af resultatet i koncernens segmenter, kan det udle-
des, at alle koncernens segmenter i 2012, med undtagelse af "Materiale hdndtering”,
udviser positive resultater for afskrivninger (EBIT). Der har ikke i de tre foregdende éar
vaeret underskud i nogle af koncernens segmenter,''® s& der har ikke tidligere veeret
problemer med materialehdndteringssegmentet. Det negative EBIT i 2012 medfoerer,
at hvis der er gvrige indikationer pd nedskrivningsbehov, er det formentligt dette
segment, der skal nedskrives. Den indregnede goodwill ligger primeert pa kundeser-
vice og mineralforarbejdningssegmenterne (93%), mens materialehandtering og ce-

116

mentsegmenterne tegner sig for en vaesentlig mindre del (7%). > Denne fordeling af

goodwill viser, at et darligt resultat i materialehdndteringssegmentet ikke har den

113 Regnskab for FLSmidth for 2012 s. 104

114 Regnskab for FLSmidth for 2010, 2011 og 2012. Koncernregnskabet

1® Regnskab for FLSmidth for 2010 og 2011 se note 2, s. 72 (2010) og s.94 (2011)
11 Regnskab for FLSmidth for 2012 s.104
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store betydning for den generelle nedskrivningstest pa koncernniveau. Dog skal kon-
cernen nedskrive goodwill pa det svage segment, hvis der fremadrettet viser sig pro-

blemer med indtjeningsskabelsen.

Udover positive resultater oplever FLSmidth ordrestigninger og dermed stiger deres
omsaetning vaesentligt over tid. Koncernens omsaetning er fordoblet over de seneste 6
ar, hvilket medferer, at virksomheden maerker en utrolig veekst og forventningerne til
fremtiden er mere veekst i omsaetningen.117 Dette understotter, at der i arene 2010,
2011 og 2012 ikke er foretaget nedskrivninger pa koncernens goodwill. Tilkeb af virk-
somheder foretages pa baggrund af, at koncernen egnsker at udvikle sit know-how pa
omrader, som den regner med er meget veesentlige for fremtidig indtjening og ud
over cementindustrien har FL.Smidth stor fokus pd kobberindustrien. Selvom indtje-
ningen er stigende, kan man laese i flere aktieanalyser, at indtjeningen ikke lever op

til de forventninger, der er pd aktiemarkedet.'"®

Dette vil dog ikke ngdvendigvis have
nogen indflydelse pa, om der er nedskrivningsbehov for koncernens goodwill, men
det kan veere med til at fortaelle noget, om den markedsmaessige position koncernen
har og dermed hvilken retning virksomheden beveeger sig i. Det er vigtigt at forholde
sig til, at meget i regnskabet er udarbejdet som en formidling af virksomhedens fi-
nansielle stilling og den retning virksomheden beveger sig i.

Det mé vurderes, at der i FLSmidths koncernregnskab ikke er andre indikationer pa
nedskrivninger, end dem som virksomheden selv praesenterer i arsregnskabet for
2012 i note 2, hvoraf det fremgéar, at segmentet materialehdndtering ikke leverer et
positivt EBIT. Det darlige resultat i dette segment kommer af, at virksomheden har
vaeret nedsaget til at foretage en raekke hensaettelser pa afvikling af projekter vedr.
segmentet."” Forventningerne hos badde FLSmidths ledelse og aktieanalytikerne er
dog, at resultaterne vil blive forbedret gennem det kommende ars indtjening og der-

med vurderes det, at resultaterne i koncernens segmenter vil blive forbedret og der-

med kan koncernen opnd forsat vaekst.

"7 Regnskab for FLSmidth for 2012 s.18
118 Aktienyt — Sydbank, FLSmidth & Co A/S nr. 2 2013 af Jakob Pedersen, CFA Senioranalytiker
119 Aktienyt — Sydbank, FLSmidth & Co A/S nr. 2 2013 af Jakob Pedersen, CFA Senioranalytiker
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Det er sveert at se ud af regnskaberne for FLSmidth koncernen, om der burde vaere
blevet foretaget nedskrivninger af koncernens goodwill, eftersom koncernen,kun ud-
viser positive resultater og fremviser gode ordrebgger. Der er ingen alarmerende pen-
gestrgmme, eftersom cash flowet i koncernen er positivt. De eneste indikationer der
kan veere, er som naevnt ovenfor, at der i 2012 er skuffende resultater for materiale-
héndteringssegmentet. Nedskrivningstesten foretages dog pa baggrund af budgetter
og forudseetninger opstillet af ledelsen som alle viser, at segmentets resultater vil for-
bedres, nér uhensigtsmaeessige projekter afvikles. Det betyder altsd, at der ikke umid-
delbart er nogen grund til at nedskrive pa segmentets goodwill. Der er ingen eksterne

indikationer pd, at der burde ske nedskrivninger.

3.3.3 Danske Bank
Det finansielle marked har, siden den gkonomiske krises udbrud, haft meget darlig

omtale og nogle banker har deraf med stor sandsynlighed veeret pavirket negativt af
deres omdemme. Det kan derfor veere interessant at se pa regnskaberne for Danske
Bank og deres behandling af det i regnskabet indregnede goodwill.

Den gkonomiske krise har gget kravene til en bedre regulering af den finansielle sek-
tor og har dermed stillet storre krav til bankernes likviditet og solvens. Dette betyder,
at bankerne bliver lovreguleret sdledes, at deres regnskaber granskes af Finanstilsy-
net. Hvis bankerne ikke lever op til de stillede krav, vil det have stor betydning for
bankens omdegmme. Det er dog nedvendigt at holde sig for gje, at det ikke nedven-
digvis er banksektorens omdemme og kravene herfor der har indflydelse pa, om der i
Danske Bank-koncernen bgr ske nedskrivninger af den i regnskaberne indregnede
goodwill. Dette afhsenger udelukkende af preestationerne i de enkelte segmenter, men

det er nedvendigt at have sig for gje, ndr man ser pa koncernen som helhed.

En gennemgang af regnskaberne for 2010, 2011 og 2012 viser, at koncernen ikke har

nedskrevet den indregnede goodwill i 2010, hvilket sker efter et regnskab i 2009, hvor

man var nagdsaget til at nedskrive koncernens goodwill med 1.458 mio. DKK, som fal-
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ge af problemer med bankaktiviteterne "Baltikum” og "@vrige”. Nedskrivningen pa
segmentet "gvrige” skyldes koncernens svenske ejendomsmaeglerkeede.'”

12011 veelger Danske Bank-koncernen at foretage nedskrivning af koncernens good-
will som felge af reducerede salgspriser for virksomhederne, som koncernen forsgger
at fraseelge. Koncernens bankaktivitet "Nordirland” og "Irland” bidrager flere ar i treek
med et vaesentligt negativt resultat,’” hvoraf der har veeret store nedskrivninger pa
udlan. Nedskrivningstesten for 2011 viser, ud over den allerede foretagne nedskriv-
ning, at man ved mindre sendringer i forudseetningerne for bankaktiviteterne "Balti-
kum” og "Nordirland” vil opna et yderligere nedskrivningsbehov. S leenge nedskriv-
ningstesten ud fra de opstillede forudsaetninger ikke giver anledning til nedskrivning,
foreskriver IAS 36 ikke, at der skal foretages nedskrivning af den indregnede good-
will. I 2012 regnskabet for Danske Bank-koncernen udviser koncernens bankaktivite-
ter et veesentlig bedre resultat efter nedskrivning af udlan, end det har veeret tilfeeldet
i de foregdende to regnskabsar. Resultaterne for "Nordirland” og "Irland” viser forsat
et negativt resultat, hvilket dog stadig er bedre end tidligere ar. Resultatet for bank-
aktiviteterne i 2012 viser det bedste resultat siden 2007, hvilket for aktiemarkederne
er meget overraskende.'” P& trods af forbedringer i resultaterne er Danske Bank-
koncernen dog fortsat berert af usikkerhed pé det finansielle marked. Alligevel er der
ved nedskrivningstesten i 2012 ikke fundet anledning til at foretage nedskrivning pa
den indregnede goodwill. Der er i stedet nedskrevet fuld p& en indregnet navneret-

tighed.'®

Koncernen nedskriver pa trods af darlige markedsvilkar ikke pa den goodwill, der er
indregnet i regnskabet. Koncernen foretager i 2009 en veesentlig nedskrivning pa de
baltiske bankaktiviteter, men hvis der ses pé den samlede goodwill, er nedskrivnin-
gen meget lille. Det er overraskende, at der ikke foretages sterre nedskrivninger pa
den indregnede goodwill, eftersom der i regnskabet hvert ar noteres, at der ved sma

justeringer i nedskrivningstestens forudseetninger vil forekomme nedskrivninger. Der

120 Regnskab for Danske Bank for 2010 s. 84

121 Regnskab for Danske Bank for 2011 note 3 s. 75

122 http://aktieugebrevet.dk/nyheder/Faerre-nedskrivninger-i-Danske-Bank-i-2013 d. 13. april 2013
128 Regnskab for Danske Bank for 2012 s. 88
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har siden den gkonomiske krises udbrud i 2008 veeret fokus pa sveere markedsvilkar
for bankerne og det er dermed overraskende, at koncernens ikke imgdegar eventuelle
nedskrivninger pa den indregnede goodwill, herunder taget i betragtning, hvor dar-
ligt det gar for specielt den Nordirske forretning. Der geres dog opmeerksom pé, hvil-
ken betydning det ville kunne f& for nedskrivningsbehovet af goodwill, hvis der frem-
kom eendringer til de opferte forudsaetninger. Dermed giver koncernen regnskabsbru-

geren en forudsaetning for at tage forbehold for eventuelle nedskrivninger.

Under henvisning til reglerne i IAS 36 behgver koncernen, som tidligere skrevet, ikke
at imedegad nedskrivninger, medmindre de opstillede forudseetninger viser et ned-
skrivningsbehov. Det mé& dog vurderes, at hvis markederne fortsat giver udfordringer
for at opretholde positive resultater, vil det pd mange mader kunne vaere en uundgae-
lig konsekvens, at der foretages nedskrivninger i den nedskrivningstest, der foreta-
ges. De manglende nedskrivninger kan skyldes mange forhold; primeert at forudsast-
ningerne er bedre, end den udvikling der reelt set er pd markederne.

Dermed kan det ikke anfeegtes, at ledelsen i Danske Bank spekulerer i at undga ned-
skrivningerne. Seerligt under hensyntagen til, at forkerte nedskrivninger ikke senere
kan tilbageferes. Derneest er koncernen aktivt inde i hvert segment og foretage en
analyse af de enkelte omradder og pé trods af at der fortsat er negative resultater og
udfordringer i bankaktiviteterne i "Nordirland” og "Baltikum” ma det vurderes, at
koncernen forsgger at forbedre sin markedsposition i de to segmenter. Det er dog et
spergsmal, om ledelsen kan blive ved med at forsvare de store risici for nedskrivnin-

ger, hvis forudseetningerne ikke holder.

3.3.4 Aalborg Boldspilklub A/S
Der har i regnskaberne for 2010 og 2011 veaeret indregnet goodwill i regnskabet for

koncernen Aalborg Boldspilklub A/S. Denne goodwill er opstdet som felge af virk-
somhedsovertagelser og dermed er de behandlet som koncerngoodwill. I 2010 foreta-
ges der ikke nedskrivninger af koncernens goodwill. Dette geres ikke pa baggrund af
den nedskrivningstest, der er foretaget i lebet af aret. Der er dog foretaget nedskriv-

ninger i 2009 pa t.DKK 1.600 vedr. konferencevirksomheden. Det betyder, at den til-
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bageveerende indregnede goodwill i regnskabséaret 2010 pd t.DKK 1.654 knytter sig
direkte til koncernens Ishockey-segment.'** Det vurderes ikke at veere ngdvendigt at
nedskrive denne goodwill grundet de forudsaetninger, der er opstillet i form af bud-
getter og forventninger til fremtiden. Der mé ikke ske mange eendringer i forhold til
de opstillede forudseetninger for det vil kreeve, at der foretages nedskrivninger af de
indregnede goodwill pa ishockeyvirksomheden, eftersom fglsomhedsanalysen kun

udviser et speend pa 0,1 procentpoint, ferend der vil vaere et nedskrivningsbehov.

1 2011 nedskrives virksomhedens goodwill til t.DKK 0. Dette skyldes, at koncernen
frasaelger sine aktiviteter i ishockeysegmentet og i collegesegmentet. Dermed er der
ikke mere overtaget goodwill tilbage i regnskabet. Da koncernen forventer at afstael-
sessummen pa ishockey bliver t. DKK 0, har man i regnskabet for 2011 valgt at ned-
skrive den i regnskabet bogfarte goodwill til t.DKK 0, eftersom veerdien ikke kan op-
retholdes ved et salg. Dermed har koncernen valgt at imedegad nedskrivningen pa
goodwill i 2011 pa trods af, at et salg ikke er 100% pé plads.

I 2012 har man frasolgt alle segmenter, som ikke vedrerer hovedaktiviteten fodbold'?®
og alle salg er gennemfort sdledes, at der ikke er flere udestdender vedr. afstdelse af

aktiviteterne.

Der kan veere tvivl om, hvorvidt man skulle have nedskrevet den indregnede goodwill
i regnskabet for 2010, men eftersom man pa daveerende tidpunkt med stor sandsyn-
lighed ikke havde truffet beslutning om at salge ishockeysegmentet fra, ville der ikke
veere nogen grund til at budgettere med henblik pa et salg af ishockeydelen. Man har
i koncernen nedskrevet den opferte goodwill i takt med afviklingen af aktiviteterne og
har dermed ikke opndet nogen bevidst skjult forskydning i maden hvorpa nedskriv-

ningerne er foretaget.

3.3.b Praksis — Regnskabsmeaessig behandling af goodwill
Der er i de ovenstdende afsnit foretaget en gennemgang af regnskaberne for 4 bers-

noterede selskaber og de dertilhgrende koncernregnskaber. Gennemgangen heraf vi-

122 Regnskab for Aalborg Boldspilklub A/S for 2010 s. 42.
125 Regnskab for Aalborg Boldspilklub A/S for 2012 s.11.
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ser, at der foretages nedskrivninger pa koncernernes goodwill i det omfang forudsest-
ningerne medfgrer dette. Den eneste koncern, hvori der ikke foretages nedskrivnin-
ger, er i FLSmidth, eftersom deres resultater ikke indikerer noget indlysende behov
herfor. Dog vil man i alle regnskaberne kunne argumentere for, at man med kritiske
gjine skal vurdere, hvorvidt der nedskrives tilstraekkeligt og om de foretagne sken er
realistiske eller om de er overvurderede. Det er ngdvendigt at minde sig selv om, at
det er koncernens egen ledelse, som udarbejder forudssstningerne for nedskrivnings-
testen. Hvis nedskrivningstesten udviser et resultat, som betyder, at der er vaesentli-
ge behov for nedskrivninger, pavirker disse nedskrivninger resultaterne negativt og
som en direkte felge heraf vil nedskrivningerne have pavirkning pa koncernens egen-
kapital.

De opstillede forudseetninger til nedskrivningstesten er udover et skgn over fremtiden
ogsa med til at afspejle de forventninger, koncernens ledelse har til den udlagte stra-
tegi. Hvis virksomheden sgger at udvikle koncernen i en bestemt retning ud fra nye
strategier, udviser de opstillede forudseetninger ogsa, hvordan ledelsen tror, strategi-
en pavirker koncernens finansielle og markedsmeessige stilling. Man skal huske p4, at
det er sveert at spd om fremtiden og pad markeder som er meget uforudsigelige, kan

det veere sveert at forudsige hvilken vej koncernen gar.

3.4 Sammenfatning af analyse

IFRS og ARL leegger op til en meget forskellig behandling af goodwill i regnskaberne.
Denne forskellighed kommer seerligt til udtryk i form af den metode, der anvendes til
at regulere veerdien med. Bade afskrivninger og nedskrivninger er forbundet med
skan, som virksomhedens ledelse skal foretage. Behandlingen af goodwill efter ARL
er meget lovreguleret og den tager hgje for, at der altid vil veere en veerdiforringelse af
goodwill. Dog er det stadig forbundet med usikkerhed og sken. Skennene kommer i
form af vurdering af goodwillens levetid og altsd den periode man afskriver goodwill
over. Uanset hvordan man afskriver goodwill, vil veerdien altid blive nedskrevet til
DKK 0. Det er mere maden, hvorpa man belaster resultatet, der kan veere forskellig.
Nar ARL anvendes, skal virksomheden fortsat anvende nedskrivningsvurderinger, sé-

ledes at hvis goodwillveerdien formindskes hurtigere, end afskrivningerne kan felge
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med, er det efter reglerne i ARL et krav, at virksomheden nedskriver til genindvin-
dingsveerdien. Men ligesom med afskrivningsperioden er genindvindingsveerdien og-
sa forbundet med veesentlige sken, nar denne skal fastsaettes. Reglerne i ARL tvinger
goodwill til at underga en arlig veerdiforringelse og man undgar herved at have for

usikre aktiver i balancen. Goodwill behandles derfor hardt i ARL. Maske for hardt.

Reglerne omkring goodwill jf. IFRS er mere dagsveerdibaseret, hvilket medferer, at der
skal ske en vurdering af goodwill hvert ar. Det betyder, at hvis der i nedskrivningste-
sten ikke fremkommer indikationer pa, at goodwillveerdien er forringet, sd kan good-
will sta til den samme vaerdi i regnskaberne, indtil der pé et tidspunkt kommer indi-
kationer pa, at der nu er et nedskrivningsbehov. Udfordringen med reglerne under
IFRS bestar i, at der er mange sken forbundet med den nedskrivningstest, som IFRS
kreever. Det betyder at, hvorvidt der skal foretages nedskrivninger eller ej, afheenger af
de sken, som ledelsen foretager. Hvis der ikke er indikationer pa nedskrivningsbehov,
kreever IFRS reglerne ikke, at der nedskrives. Det er altsd et spergsmal om, hvorvidt
skennene foretages realistisk og hérdt nok. Skennene fremkommer bade i form af
budgetter, forudsigelser i henhold til markedsudvikling, gkonomisk situation, indtje-
ningsgrundlag og mange andre forhold. Ligesom der er konsekvenser ved at anvende
reglerne i ARL, er der ogsé konsekvenser ved at anvende IFRS. Hvis der foretages
nedskrivningstest efter realistiske forudsesetninger og at nedskrivningsbehovene imeo-
dekommes som kraevet, vil reguleringen af goodwill veere klart at foretraekke, eftersom
dagsveerdien folges. Dermed opnar man et mere reelt udtryk for veerdiregulering fra ar
til &r. Dog er det ogsa en mulighed, at der ikke foretages nedskrivninger, sédledes at
virksomheden indregner en veerdi i balancen, som ikke er til stede og dermed far
virksomhedens gkonomiske situation til at se bedre ud. Resultaterne i virksomhedens
regnskab kan ogsd blive bedre end de burde have veeret og dermed kan en investor
risikere at foretage en investering pa et forkert grundlag.

En gennemgang af de 4 regnskaber viser, at der foretages nedskrivning af goodwill,
men om der burde veere foretaget flere eller tidligere nedskrivninger er usikkert. I nog-
le af virksomhederne kunne der méaske veere et yderligere behov, eftersom nedskriv-

ningstesten i de efterfelgende ar viser et relativt stort nedskrivningsbehov. Grunden
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til, at der ikke er nedskrevet tidligere, haenger formentlig sammen med, at man jf.
IFRS ikke kan tilbagefere tidligere foretagne nedskrivninger. Dermed venter virksom-

hederne maske lidt med at nedskrive til de er sikre pd, at goodwill skal nedskrives.
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4. VURDERING AF DE TO REGELSAT

Det kommende afsnit har til hensigt at vurdere de to regnskabsregelseaet, ARL og
IFRS, i forhold til hinanden, herunder hvilket der, efter vores mening, giver det mest

retvisende billede.

Som vi tidligere har omtalt, bygger de internationale regnskabsstandarder pa en mere
dagsveerdibaseret tilgang til veerdianseettelse. Ud fra et teoretisk synspunkt kan man
da ogsé argumentere for, at dagsveerdimetoden — safremt nedskrivningstesten udfe-
res 100% korrekt - er den mest retvisende, idet der aktivt tages stilling til veerdien,
modsat ved ARL, hvor der afskrives fast hvert ar.

Vores tidligere behandling har dog ogsa vist, at dagsvesrdimetoden ikke er uden ud-

fordringer.

De to regnskabssaet indtager hver deres vinkel. ARL—regnskabet kan maéske karakteri-
seres som decideret konservativt, da man ikke aktivt far lov til at tage stilling til veer-
dien hvert ar, men skal afskrive det systematisk. Og pd den made risikerer man da
ikke at have en vaerdi i regnskabet, som reelt ikke findes.

Omvendt har det dagsveerdibaserede IFRS-regnskab maske en for positiv og optimi-
stisk holdning i forhold til ARL—regnskabet, da dette i langt hgjere grad baseres pa
sken. Sken som primeert foretages af personer internt i virksomheden og som kan &b-
ne for muligheden for at udnytte regelssettet til egen fordel i virksomheden.

Spergsmalet er sa bare, om ARL har en mere realistisk tilgang til veerdiansaettelsen.

I forrige afsnit kiggede vi neermere pa netop disse sken og problematikkerne omkring
det.

Vi kan ikke ignorere, at sken resulterer i en storre usikkerhedsfaktor. Spergsmalet er
bare, om disse skon i form af bl.a. budgettal og fremtidige pengestremme i forbindel-
se med nedskrivningstesten betyder for stor usikkerhed pa trods af, at fejlsken sker
utilsigtet? Om det dbner muligheden for at udnytte reglerne og droppe objektiviteten

med det resultat at tegne et mere positivt billede af virksomhedens regnskab og der-
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med af virksomheden som helhed? I en sddan situation ender man med at give regn-
skabsleeseren i form af interessenter, analytikere eller investorer et forkert beslut-
ningsgrundlag, fordi regnskabet ikke ngdvendigvis giver de informationer, som det
burde i forhold til, hvordan virkeligheden ser ud.

Man skal ikke undervurdere informationen i et regnskab og hvad det viser overfor
omverdenen. Derfor er det ogsa problematisk, hvis urigtige sken overtager styringen
og danner grundlag for en forkert beslutning fra en investor eller interessent.
Samme problematik ger sig geeldende i de situationer, hvor ledelsen i virksomheden
kan teenkes at skjule eller decideret ignorere et nedskrivningsbehov, som vi ogsd om-
talte tidligere. Alene risikoen for, at der kan forekomme besvigelser gger usikkerhe-
den omkring en nedskrivningstest og da en ikke-nedskrevet goodwill kan pavirke
virksomhedens resultat og dermed egenkapital markant, som vi sé i analysen, opstar
risikoen for, at en bank eller investor treeffer forkerte beslutninger, fordi deres beslut-
ningsgrundlag og informationer ikke viser sig at veere korrekte.

Dermed ikke sagt, at ARL’s behandling af goodwill, i form af systematiske afskrivnin-
ger, nedvendigvis er den 100% korrekte made, men her undgar man i hojere grad at

indtage en for optimistisk tilgang til veerdianseaettelsen.

4.1 Skon, usikkerhed og sendrede forudsaetninger

I det tidligere afsnit s& vi neermere pa de 4 bersnoterede virksomheders regnskaber
og nedskrivninger af goodwill.

Som gennemgangen viser, oplyser flere af virksomhederne, at der ved eendring i for-
udseetningerne opstillet i forbindelse med nedskrivningstest, kan vise sig at veere et
nedskrivningsbehov. Ingen af virksomhederne velger dog at im@dekomme denne

usikkerhed ved at nedskrive sin goodwill.

I forleengelse af ovenstdende er det derfor paradoksalt, at virksomhederne tilsynela-
dende er opmeerksomme pd, at deres nedskrivningstests kan veere behaeftede med en
staerre risiko og maske i visse tilfeelde ogsé fejl. Men alligevel ger man intet aktivt ved

dette.
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Nu foreskriver lovgivningen pd omradet sa heller ikke, at man skal tage en nedskriv-
ning, nér nedskrivningstesten viser, at der ikke et behov herfor.

I et par af virksomhederne kan man dog argumentere for, at deres regnskabsmaessige
resultater og markedsudviklingen bestemt ikke er med til at deempe usikkerhederne.
Tager man fx udgangspunkt i Vestas A/S nedskrives goodwill ikke i &rene 2010 og
2011. Vestas ger dog opmarksom pa, at forudseetningerne for nedskrivningstesten
ikke ma sendre sig veesentligt. I s& fald kan der opsta et nedskrivningsbehov. Det er
naturligvis fint at gere regnskabsleeser opmeerksom pa dette. Iseer fordi regnskabslee-
ser ikke har en mulighed for selv at vurdere validiteten af nedskrivningstesten og de
heri anvendte skon.

Nér det er sagt, kan man sd undre sig over, at der i 2012 opstar et nedskrivningsbe-
hov p& EUR 104 mio. pé trods af, at Vestas har veeret i presset marked i flere ar og at
2011-regnskabet ogsa viser et knap s8 prangende resultat.'*

Nu er det naturligvis let at se tilbage og gere sig klog pa fortiden. Alligevel ma vi kon-
statere, at dette nedskrivningsbehov er opstdet i lgbet af et ar. Og et ikke helt uvee-
sentligt beleb. Det kunne altsd godt tyde péd, at man burde have nedskrevet allerede i
2011 og at de opstillede forudsastninger i nedskrivningstesten dette ar ikke har veeret
rigtige. S& den usikkerhed Vestas selv omtaler, er de jo dbenlyst godt selv klar over og
maske er der set for optimistisk pa tingene. I bagklogskabens lys kunne denne usik-
kerhed akkumuleret med markedssituationen godt have resulteret i en nedskrivning
allerede i 2011. 2012-regnskabet viser i hvert fald, at man sagtens kan stille spergs-
malstegn ved goodwill-veerdien i 2011, nar veerdien er sa kraftigt reduceret i 2012.

Det kan igen rejse spergsmalet om, hvorvidt man i virksomheden har sine interesser
for ikke at nedskrive goodwillen? Om det er fordi nedskrivningstesten er for vanskelig
at udfere pa baggrund af de mange sken og prognoser om fremtiden eller om man,
som virksomhed og ledelse prgvet at "please” investorer, aktioneerer, interessenter
mv.? Ikke desto mindre kan vi her identificere nogle problematikker omkring brugen
af IFRS og nedskrivningstest. Det kan ikke ignoreres, at sken i forbindelse med ned-
skrivningstest er med til at skabe usikkerhed om veerdianseettelsen og ovenstdende

argumentation viser, at regelseettet har sine uhensigtsmeessigheder.

126 Resultat i 2011 EUR -166 mio. Arsrapport for Vestas.
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4.2 Den gkonomiske situation

Den nuveerende gkonomiske situation har veeret hard ved virksomheder overalt i ver-
den og pa tveers af alle brancher. Sdledes har vores gennemgang af 4 udvalgte bers-
noterede virksomheders regnskaber ogsd vist, at nogle af disse virksomheder har
maerket den gkonomiske krise.

I en situation med gkonomisk krise og presset gkonomi i virksomhederne er det na-
turligvis ekstra eergerligt, hvis man oven i en dérlig indtjening identificerer et ned-
skrivningsbehov pa goodwill, som vil forveerre driftsresultatet yderligere. Det er ikke
just det, ejerne eftersperger og det tiltreekker maske heller ikke umiddelbart nye inve-
storer.

En gkonomisk krise, som vi har set i verden de seneste &r, vil dog for mange virksom-
heder direkte pavirke deres opgerelse af goodwill, ndr nedskrivningstesten skal udfe-
res. Derfor er det naturligt, at en krise udover at pavirke driften skonomisk i virksom-
heden ogsé forringer fremtidsudsigterne og dermed parametrene i nedskrivningste-
sten. Sa en nedgang i gkonomien kan altsd meget vel ramme ekstra hardt i virksom-
hederne, der bliver tvunget til at nedskrive deres goodwill.

Som vi s8 ovenfor med fx Vestas, kan det virke voldsomt pludseligt at skulle nedskri-
ve goodwill med over EUR 100 mio. fra det ene ar til det andet.

I vores eget eksempel i afsnit 3.2 sd vi ogsd, hvor meget en nedskrivning fra det ene
ar til det andet kunne betyde.

Spergsmalet er sé bare, om det alene er en gkonomisk krise, der far tingene til at ven-
de fuldsteendig, sd de hidtidige veerdianseettelser af goodwill pludselig virker meget
optimistiske? Selvfolgelig skal virksomhederne efterkomme et identificeret nedskriv-
ningsbehov pa goodwill. Nedskrivningerne kan bare hurtigt udgere et veesentligt be-
lgb i driften, som pavirker et enkelt ars resultat markant, men ikke har indflydelse pa
gvrige ar pa trods af, at nedskrivningstesten bygger pa forventninger for flere ar. Man
kan diskutere, om det er retvisende pa den made at belaste et enkelt &rs resultat i sa
hej grad, som det er tilfseldet.

Det dbner selvfglgelig for tanken, om at det ikke er en pludselig gkonomisk krise, der
alene er problemet, men maske i stedet, at man i opgangstider opretholder for hgj en

veerdi af goodwill i balancen.
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Som vi omtalte tidligere, kan det undre, at der fra det ene til det andet ar kan opsta et
stort nedskrivningsbehov. Det tyder pa, at man enten har lavet nogle fejlskgn eller at
man tidligere har ignoreret et nedskrivningsbehov.

Den dag en gkonomisk krise eksempelvis rammer verdensgkonomien, eendrer det na-
turligvis ogsé de respektive virksomheders gkonomiske situation. Og med det in
mente vil det ogsd veere naturligt, at nedskrivningsbehovet pd goodwill eendrer sig.
Det kan dog vaere svaert at forestille sig, at en samfundsgkonomisk esendring eller &en-
drede markedsvilkar alene kan betyde, at goodwill skal nedskrives med 50% eller ca.
1/3, som det er tilfseldet med Vestas i 2012. Godt nok vil en krise forsteerke nedskriv-
ningsbehovet, men det er sveert at forestille sig, at en sd markant nedskrivning alene
kan skyldes en gkonomisk krise.

Det taler for, at den store nedskrivning, som man tager i et ar, maske burde veere delt
udover flere &r. Noget kunne saledes tyde pd, at den veerdi, man er gdet ind i regn-

skabsaret med, har veeret for hgj og burde veere nedskrevet i de foregaende ar.

Brugen af dagsveerdi kan sdledes veere med til at holde veerdien af goodwill kunstigt
oppe, fordi man ikke tror, at skonomien vender, men at de gode tider fortseetter. Det
tages der ikke hgjde for og hgjkonjunktur forsteerker derfor en for hgj veerdiansaettelse,
som straffes ekstra hardt den dag, forudsesetningerne ikke leengere holder, fordi en la-
vere vaekst pludselig er tilfseldet. Og sd rammer en nedskrivning virksomheden héardt.
Ved anvendelse af ARL serger de systematiske afskrivninger omvendst for, at veerdien
af goodwill lzbende reguleres. Ikke ngdvendigvis til en korrekt veerdi. Men risikoen for
at opretholde en hgj kunstig veerdi af goodwill er i mindre grad til stede. En form for
forsigtighedsprincip, kan man sige.

Efter ARL vil man selv i en hgjkonjunktur nedbringe veerdien af goodwillen og selvom
det maske kan virke uhensigtsmeessigt, hvis der reelt ikke er behov for at nedbringe
veerdien, s udgér vi at komme i en situation, hvor der opretholdes en veerdi, som ikke
kan godtgeres, den dag en krise méaske indtrasffer.

Samtidig vil det reducere det nedskrivningsbehov, som opstar, nar gkonomien ven-

der. Dette fordi man har taget nogle af teeskene i de foregdende ar.

Side 94 af 106



Goodwill

4.3 Interessenternes gjne

Som neevnt tidligere er et regnskab interessant for flere parter. Det kan bl.a. vaere
banker, kreditorer, mulige investorer og andre interessenter.

Derfor er det heller ikke uveesentligt, hvilke signaler man sender i sit regnskab.

Hvis man over for omverdenen signalerer, at veerdien af goodwill sagtens kan forsva-
res og dermed ikke nedskrives, sd kan interessenterne formodes at treeffe beslutnin-
ger pa baggrund af dette. En bank far maske en ide om, at den pageldende virksom-
hed klarer sig godt, da egenkapitalen er solid. Der er sdledes ikke indikationer p4a, at
eventuelle 1dn, som virksomheden har, ikke betales tilbage. Man kan maske endda
komme i en situation, hvor virksomheden gnsker at optage nye lan og far lov til dette

af banken, som bl.a. bruger regnskaberne som beslutningsgrundlag.

Fra investorsynspunkt kan et flot regnskab vaere afgerende for, at man veelger at pla-
cere nogle penge i netop denne virksomhed fremfor en anden.

Viser det sig, jf. bl.a. eksemplet med Vestas, at der fra det ene ar til det andet opstar
et veesentligt nedskrivningsbehov, kan dette rykke markant pd virksomhedens finan-
sielle situation. Fra i flere ar at have tegnet et sundt og solidt billede af virksomheden,
kan et enkelt regnskab fra den ene dag til den anden aendre situationen fuldsteendig.
Her star bl.a. interessenterne pludselig med en helt ny information. Nu er investerin-
gen maske ikke leengere s attraktiv og for bankens vedkommende stilles der pludse-
lig spergsmalstegn ved virksomhedens evne til at tjene penge i fremtiden og dermed
afvikle sin geeld.

En ting er et darligt regnskab, som kan pévirke omverdenens gjine pa virksomheden.
En anden ting er troveerdigheden omkring regnskabet. Hvorfor har man pa bare et ar
identificeret sa stort et nedskrivningsbehov? Har man regnet forkert? Har man un-
dervurderet markedet og udviklingen i gkonomien? Eller har man bare forsggt at ud-
skyde problemerne og de tidligere ar ignoreret behov for nedskrivninger pa goodwill?
Alt andet lige kan en markant nedskrivning fra det ene ar til det andet pavirke tro-
veerdigheden til virksomheden. Er ledelsen kompetent nok, hvis de pa et ar kan regne
sd meget forkert eller have overset, at virksomhedens veerdier langt fra er det veerd,

som man hidtil har heevdet?
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Det skaber naturligvis tvivl hos regnskabsleeser. Og hvad med &rene der kommer?
Kan man regne med, at der fglger flere nedskrivninger og er der andre ting, som le-
delsen har overset?

Havde man i stedet anvendt reglerne i ARL, s& var veerdien lebende blevet reguleret
og et negativt overraskelsesmoment, som falge af en stor nedskrivning, havde da vee-

ret pd mindre dramatisk niveau.

4.4 Hvornar skal veerdien reguleres?

Det er sveert at give et entydigt svar pa, hvilket af de to regelsaet, der giver den mest
korrekte behandling af goodwill og giver det mest retvisende billede.

Den forsigtige og konservative made er at anvende ARL, hvor man dog ikke aktivt
tager stilling til veerdien hvert ar.

Som neevnt, ma der rent teoretisk kunne argumenteres for, at dagsveerdien jf. IFRS er
den mest retvisende, safremt nedskrivningstesten udferes korrekt.

Spergsmalet er bare, hvordan man over en 5-arig periode bedst viser, hvordan vaerdi-
en af goodwill udvikler sig?

Skal veerdien reguleres hvert ar, eventuelt suppleret med nedskrivninger, jf. ARL, sa
imgdekommer man store nedskrivninger og tegner ikke et for positivt billede af virk-
somheden og den gkonomiske stilling.

Eller skal vi p& den anden side anvende nedskrivningstest og kun regulere, nar der er
indikationer herpa? I sa fald skal vi pa& en b-arig periode maske forst reagere i ar b.
Her skal vi dog s indhente 5 ars afskrivninger, men som kun belaster et ars resultat.
Vores analyse og argumentation kunne tyde pa, at det maske ikke s meget er veerdi-
en efter eksempelvis ar 5, der er noget galt med, men naermere, hvordan vi kommer
dertil. Ud fra dette er ar 5 isoleret set ikke retvisende, fordi nedskrivningerne burde

veere taget tidligere og/eller over flere ar.

4.5 Afrunding
Anvendelsen af dagsveerdier kan hurtigt virke for subjektiv. Selvom man modsat ARL
i hejere grad gar ind og aktivt tager stilling til veerdien, s& har vi fet fremsat, at de fo-

retagne skogn kan veere forbundet med stor usikkerhed.
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I tilfeeldet med fx Vestas har vi et konkret eksempel péd, at virksomheden selv indike-
rer, at eendringer i forudsaetningerne vil eendre nedskrivningsbehovet, uden man dog
veelger at nedskrive og i regnskabet aret efter viser det sig, at goodwill er nedskrevet
med ca. trekvart mia. kr. svarende til 1/3 af veerdien.

Udfordringen med anvendelse af dagveerdimetoden er derfor maske ikke s& stor i
nedgangstider som nu, men maske mere, at man i de gode tider ikke far reguleret sin
goodwillveerdi og derfor risikerer at ma foretage drastiske nedskrivninger fra den ene
dag til den anden. En krise er i sig selv med til at definere, forsteerke og identificere
nedskrivningsbehovet. Men udfordringen med veerdianseettelsen knytter sig maske

mere til perioder med hgjkonjunktur.
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5. KONKLUSION

Vi er i vores opgave omkring behandling af goodwill efter hhv. ARL og IFRS kommet

frem til en reekke resultater som felge af analytisk arbejde og vurderinger herpa.

5.1 Goodwill
Goodwill kan karakteriseres som en merveerdi, en virksomhed er villig til at betale for
en aktivitet eller en anden virksomhed, mod at f& fordele af de fremtidige penge-
stremme, der knytter sig til den pageeldende aktivitet eller virksomhed.
Der findes to former for goodwill.

Internt oparbejdet goodwill

Erhvervet goodwill. Herunder koncerngoodwill.
Internt oparbejdet goodwill méa ikke aktiveres. Det skal erhvervet goodwill dog.
Erhvervet goodwill opstar, hvis en virksomhed kegber en anden virksomhed eller en

aktivitet, som ikke udger en hel virksomhed. Koncerngoodwill opstar som felge af

virksomhedssammenslutninger.

Eventuel negativ goodwill skal ogsd indregnes. Negativ goodwill opstar fx i en situa-
tion, hvor man overtager en virksomhed eller aktivitet, der viser sig at vaere et "lucky

”

buy”.

5.2 Goodwill efter ARL og IFRS

De primeere forskelle i behandlingen af goodwill efter ARL og IFRS kan opsummeres
til at omhandle amortiseringsformen.

ARL foreskriver, at goodwill skal afskrives systematisk over en fastsat gkonomisk le-
vetid pd maksimalt 20 ar. Er der herudover indikationer pa, at den aktiverede good-
will har undergdet veerdiforringelse, skal der foretages en nedskrivningstest og even-
tuelt nedskrives til genindvindingsveerdi.

IFRS stiller ingen krav om, at goodwill skal afskrives. I stedet er der dog krav om, at

man minimum en gang arligt foretager nedskrivningstest pa goodwill.
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Fordele ved ARL er, at virksomheden lgbende veerdiregulerer goodwill, sdledes der
ikke opretholdes en kunstig hgj veerdi af goodwill, som ikke kan forsvares. Den lgben-
de afskrivning foregar over en forventet gkonomisk levetid, som virksomheden selv
har skennet. Med de lgbende afskrivninger mindsker man desuden risikoen for at ak-
tivere internt oparbejdet goodwill, som ikke ma indregnes. Modsat giver ARL ikke
mulighed for aktivt at tage stilling til goodwillens veerdi og man kan risikere at afskri-
ve hardere end veerdiforringelsen reelt set er.

IFRS er mere dagsvaerdibaseret og safremt forudseetninger er korrekte og troveerdige i
forbindelse med nedskrivningstesten, mé denne metode antages at veere den mest
retvisende i forhold til behandling af goodwill.

Nedskrivningstesten er dog i hgj grad opbygget omkring sken til bl.a. fremtidig ind-
tjening, markedsudvikling m.v., hvilket gger usikkerheden omkring de opstillede for-

udseetninger og dermed til nedskrivningstesten generelt.

Herudover adskiller ARL og IFRS sig pé det punkt, at man efter IFRS kan indregne
goodwill efter fuld goodwill-metoden, hvor ogsd minoritetsinteressernes andel af
goodwill indregnes. Det giver i sagens natur en hgjere bogfert veerdi af goodwill. Om-
vendt vil en nedskrivning af goodwill ramme hérdere, da man ikke kun skal nedskrive

egen andel af goodwill, men ogsd minoritetsinteressernes andel.

Positiv goodwill aktiveres efter bade ARL og IFRS. Negativ goodwill passiveres og af-
skrives over brugstiden, hvis man felger reglerne i ARL. Efter IFRS skal negativ

goodwill dog indteegtsferes, nar det identificeres.
Omkostninger der knytter sig direkte til erhvervelsen af goodwill kan efter ARL ind-

regnes som en del af goodwill-veerdien. Denne mulighed foreligger ikke efter IFRS,

hvor omkostningerne i stedet udgiftsferes straks.
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5.3 Nedskrivning af goodwill

I og med at nedskrivningstesten er baseret pd sken, dbner det for, at der kan fore-
komme fejlskon og dermed forkerte resultater. Hermed overser virksomheden maske
et nedskrivningsbehov.

Derudover kan ledelsen i virksomheden tenkes at have interesse i ikke at forringe et
resultat yderligere i en maske forvejen presset gkonomi eller for ikke at skuffe investo-
rer og aktiemarkeder.

Store ngdvendige nedskrivninger kan udhule egenkapitalen og resultatet, og dermed

markant eendre det finansielle billede af virksomheden i forhold til dens interessenter.

5.4 Nedskrivninger i praksis

En gennemgang af 4 bersnoterede virksomheders regnskaber over en 3-arig periode
har vist, at der foretages nedskrivninger pa goodwill.

I flere af regnskabsarene har virksomhederne oplevet, at der ikke har veeret nedskriv-
ningsbehov pa goodwill, hvilket virksomhederne ger opmeerksom pa i regnskabet.
Dog med det forbehold, at kommer der veesentlige sendringer i de opstillede forud-
seetninger, s& kan det vise sig, at der er nedskrivningsbehov.

Enkelte af virksomhederne nedskriver, pa trods af ovenstdende forbehold, ikke deres
goodwill.

Noget kunne derfor tyde pd, at man burde imedekomme nedskrivninger tidligere,
end det er tilfeeldet, da de efterfelgende regnskaber viser relativt store nedskrivnings-
behov. Dog kan de manglende nedskrivninger heenge sammen med, at IFRS ikke til-
lader at tilbagefere tidligere foretagne nedskrivninger pd goodwill og at virksomhe-
derne derfor er ekstra forsigtige, inden de nedskriver goodwill. Omvendt tillader ARL

i seerlige tilfeelde at tilbagefere nedskrivninger pa goodwill.

5.5 Retvisende billede

Vores analyse og vurdering af de to regelsaet, ARL og IFRS, viser, at der er fordele og
ulemper ved dem begge.

Safremt nedskrivningstest efter [IFRS-standarderne anvendes korrekt og med realisti-

ske forudssstninger, ma det antages, at dagsveerdimetoden giver det mest retvisende
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billede af goodwillens veerdi, da der aktivt tages stilling til veerdien af goodwill mindst
én gang hvert ar.

I en verden med gkonomiske udfordringer, usikre markeder og krav fra investorer og
interessenter, kan det dog veere uhensigtsmaeessigt, at IFRS udelukkende baserer sig
pa nedskrivningstest, der bygger pa veaesentlige subjektive sken. Ved brug af reglerne
i ARL reguleres veerdien af goodwill lebende hvert ar, selvom der ikke er indikationer
pa veerdiforringelse. Dette medferer, at virksomheden ikke opretholder en for hgj kun-
stig veerdi af goodwill i virksomhedernes regnskab og €j heller risikerer at indregne
internt oparbejdet goodwill.

I en krisetid kunne noget tyde pa, at den mere konservative tilgang, som ARL har til
veerdiansaettelsen pa grund af systematiske afskrivninger, imedekommer veerdiforrin-

gelser pa goodwill i hgjere grad end IFRS.
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6. PERSPEKTIVERING

Vi har i opgaven kigget pa den regnskabsmaessige behandling af goodwill efter hhv.
ARL og IFRS med det resultat, at dagsveerdimetoden i IFRS giver det mest retvisende
billede, safremt nedskrivningstest udferes med de korrekte forudseetninger.
Vores argumentation har dog ogsa vist, at der i den dagsveerdibaserede metode ogsa
er nogle svagheder. Specielt i1 forbindelse med sken og forventninger til fremtidens
gkonomi.

Seerligt i de respektive gkonomiske situationer, fx hgjkonjunktur og lavkonjunktur, kan
der opsta uhensigtsmaessigheder. Bl.a. fordi der i hgjkonjunktur méaske opretholdes en
for hgj og dermed kunstig veerdi af goodwill, som reelt ikke eksisterer. Nar gkonomien
vender, rammer nedskrivninger derfor ekstra hardt pa bundlinjen. Ikke s meget fordi,
at krisen tegner et for negativt billede af goodwillveerdien, men maéaske nsermere fordi
der 1 beregninger og nedskrivningstest ikke har veeret taget hensyn til, at der kan
komme uforudsete gkonomiske udfordringer i fremtiden.

Disse skon er dagsveerdiprincippets sterste udfordring og det kan skabe tvivl og stille
spergsmal hos regnskabsleeser. For hvordan imedekommer de enkelte virksomheder
denne udfordring og tager de forbehold for, at fremtiden kan sendre sig i deres sken?
Det amerikanske berstilsyn, SEC'?, har tidligere papeget, at den dagsveerdibaserede
tilgang ikke fungerer helt optimalt, om end en suspension af reglerne vil skade mere
end det vil gavne, fordi troveerdigheden til dagsveerdiprincippet dermed vil blive ud-

hulet.'”

ARL korer efter et mere forsigtigt og konservativt princip, hvor goodwill afskrives sy-
stematisk over den naermere bestemte brugstid og vil med tiden altsd have en veerdi
pa DKK 0. P4 den méade risikerer man i mindre grad at have bogfert en veerdi af

goodwill, som er for hgj i forhold til den reelle vaerdi.

Den noget mere konservative tilgang til goodwill i ARL kan dog ogsa virke som en

hérd afskrivningsform. Afskrivningen af goodwill skulle gerne tegne et billede af den

1271J.S. Securities and Exchange Commission
128 "SEC: Opger med dagsveerdier”, @konomisk Ugebrev, nr. 2, 19. januar 2009
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reelle veerdiforringelse over brugstiden, men det er nappe sandsynligt, at veerdien af
goodwill forringes med preecis samme veerdi hvert ar. Veerdien af goodwill efter
brugstiden vil jf. ARL veere DKK 0. Men hvordan er forlebet hen mod den veerdi?
Maske forringes goodwill i de ferste ar ekstra meget. I sa fald vil den bogferte veerdi
veere for hej i de feorste ar, man afleegger regnskab.

Méske er det omvendt og man i stedet ikke oplever en ret stor veerdiforringelse pa
goodwill i de ferste ar efter erhvervelsen. Her vil den bogferte goodwill i regnskabet
sa veere for lav i forhold til den reelle veerdi.

Om den ene eller den anden metode er mere rigtig end den nuveerende er ikke til at
sige, og vil ogséa variere meget i de enkelte situationer.

Spergsmalet er bare, om man ber dbne muligheden for at afskrive goodwill efter an-
dre metoder end den linesere, som man bl.a. har gjort i Tyskland i en arreekke, hvor
degressive afskrivninger har veret en mulighed.'®

Baggrunden for de lineesere afskrivninger efter ARL kan veere, at man ikke har villet ri-
sikere at opretholde en for hgj veerdi af goodwill og derfor har valgt den "sikre” lgs-
ning, hvor veerdiforringelsen sker hele tiden.

Ved fx progressive afskrivninger vil man i de ferste ar ikke afskrive ret store procent-
dele af goodwill. Afskrivningerne stiger dog gradvist over brugstiden. Men netop det
faktum, at man i de forste ar ikke afskriver ret meget er jf. det nuveerende regelsast
grunden til, at metoden ikke kan anvendes. Man vil nemlig ikke acceptere, at afskriv-
ningerne er lavere end ved en almindelig lineasr afskrivningsform.

En evt. mulighed for fx degressive afskrivninger vil dog ikke eendre pa, at veerdiforrin-
gelsen sker og den vil i de ferste ar oven i kebet veere storre end ved bade progressive
og lineeere afskrivninger. Det kan derfor ikke antages, at virksomhederne som ud-
gangspunkt har en fordel ved at bruge disse regler og dermed heller ikke, at de kan
spekulere i at udnytte dem.

I stedet har man i virksomheden maske en idé om, at veerdien af goodwill i hgjere

grad udvikler sig pa denne made fremfor efter den linesere afskrivningsmetode og

129 www.danrevision.com/da/2011/10/degressiv-afskrivning-udlober-i-tyskland-per-01-01-2011/
d. 18. april 2013

Side 103 af 106



Goodwill

derfor skal det ogsé give sig til udtryk i regnskabet, s& investorer, analytikere og inte-
ressenter for et mere rigtigt billede af virksomhedens gkonomiske situation.

Der kan veere flere grunde til, at eksempelvis degressive afskrivninger ikke accepteres
i den danske lovgivning. Maske vurderes det ikke, at det er palideligt nok at maéle.
Tilmed kan det méaske ikke bevises, at det er en bedre metode end den nuveerende og
med udgangspunkt i det, er der ingen grund til at eendre noget, som fungerer.
Dagsveerdimetoden efter IFRS vil formentlig ogsd i de kommende ar veere den fore-
trukne ment pd den made, at det ikke kan teenkes, at man fra politisk side vil gere op
med denne metode. Det er dog ikke umuligt, at regelsasttet tilpasses i takt med, at
man steder pa uhensigtsmaessigheder. Metoden er dog kommet for at blive, da den

ud fra et rent teoretisk perspektiv ma antages at give det mest retvisende billede.
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BILAG 1 - REGNSKABSPRAKSIS FOR GOODWILL I HENHOLD
TIL ARL

Eksempel pa anvendt regnskabspraksis for goodwill:

Anvendt regnskabspraksis som knytter sig til resultatopgerelsen:

Afskrivninger
Afskrivninger pa goodwill tilsigter, at der sker systematisk afskrivning over goodwills

forventede brugstid. For virksomheden er anvendt faelgende brugstider og restveerdi-

er:
Brugs- Rest-

tid veerdi

Goodwill 10 ar 0%

Goodwill afskrives over en leengere periode end 5 ar. Brugstiden er fastsat under hen-
syntagen til de forventede fremtidige nettoindtaegter fra den virksomhed eller aktivi-

tet, som goodwill er knyttet til.

Det fglgende afsnit om anvendt regnskabspraksis herer til balancen:

Immaterielle anleegsaktiver

Goodwill males i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger eller
til genindvindingsveerdien, hvor denne er lavere.

Fortjeneste og tab ved afhsendelse af goodwill opgeres som forskellen mellem salgs-
prisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgs-

tidspunktet.

Veerdiforringelse af aktiver
Den regnskabsmeessige veerdi af anleegsaktiver, der ikke mdles til dagsveerdi, vurderes

arligt for indikationer pa veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.
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Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert
enkelt aktiv henholdsvis hver gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genind-
vindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapital-
veerdi. Kapitalveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopenge-
stremme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen samt forventede nettopenge-

stremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

1

! Begge afsnit om anvendt regnskabspraksis er et uddrag fra standard Beierholm BC-regnskabsmodel
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BILAG 2 - NOTEKRAV FOR GOODWILL I HENHOLD TIL ARL

Eksempel p& en anlegsnote for goodwill:

10. Immaterielle anlaegsaktiver

Belgb i DKK Goodwill
Kostpris pr. 31.12.11 10.000.000
Tilgang i aret 0
Afgang i aret 0
Kostpris pr. 31.12.12 10.000.000
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.11 2.000.000
Nedskrivninger i aret 0
Afskrivninger i ret 1.000.000
Tilbagefersel af af- og nedskrivninger vedr. arets afgang 0
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.12 3.000.000
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31.12.12 '7.000.000

Jf. skemakravene i ARL skal goodwill klassificeres for sig selv.?

2 Eksempel pa anlegsnote er uddrag fra standard Beierholm BC-regnskabsmodel.

3 Kilde: ARL bilag 2
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BILAG 3 - PRASENTATION AF GOODWILL I HENHOLD TIL

IFRS

Note for nedskrivning af goodwill, som skal vises i henhold IAS 1 i resultatopgerelsen”.

Resultatopgerelse

t.DKK 2012 2011
Omseetning 1.000.000  950.000
Produktionsomkostninger -650.000 -625.000
Bruttoresultat 350.000 325.000
Andre driftsindteegter 10.000 11.000
Distributionsomkostninger -115.000 -110.000
Administrationsomkostninger -100.000 -95.000
Forsknings- og udviklingsomkostninger -4.000 -5.000
Nedskrivning af goodwill -500 0
Andre driftsomkostninger -1.000 -750
Resultat af primeer drift 139.500 125.250
I balancen skal goodwill vises séledes”:

Balance

t.DKK 31.12.12 311211
Aktiver

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

Goodwill 20.000 18.000
Fearddiggjorte udviklingsprojekter 8.000 7.500
Patenter og licenser 7.500 2.500
Andre immaterielle aktiver 5.500 1.000
Udviklingsprojekter under udferelse 25.000 8.000
Immaterielle aktiver i alt 66.000 37.000

4 KPMG - Illustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 65.
® KPMG - Hlustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 69.
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BILAG 4 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS FOR GOODWILL I
HENHOLD TIL IFRS

Eksempler pa generelle beskrivelser af anvendt regnskabspraksis i henhold til IFRS:

Virksomhedssammenslutninger

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem péa den ene side kebsvederlaget, veerdien af
minoritetsinteresser 1 den overtagne virksomhed, og dagsveerdien af eventuelle tidli-
gere erhvervede kapitalinteresser, og pa den anden side dagsveaerdien af de overtagne
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som goodwill
under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes minimum &arligt for

nedskrivningsbehov...°

Nedenstdende knytter sig til balancen

Goodwill
Goodwill indregnes ved forste indregning 1 balancen til kostpris som beskrevet under
"virksomhedssammenslutninger”. Efterfolgende méles goodwill til kostpris med fra-

drag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke amortisering af goodwill...”

Nedskrivningstest af goodwill

Goodwill testes éarligt for nedskrivningsbehov, ferste gang inden udgangen af overta-
gelsesaret.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill testes for nedskrivning sammen med de ov-
rige langftristede aktiver i den pengestramsfrembringende enhed, hvortil goodwill er
allokeret, og nedskrives til genindvindingsveerdi over resultatopgerelse, hvis den
regnskabsmeessige veerdi er hgjere. Genindvindingsveerdien opgeres som hovedregel
som nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestromme fra den virksomhed el-

ler aktivitet, som goodwill er knyttet til...°

5 KPMG - Illustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 85.
7 KPMG - Illustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 97.
8 KPMG - Ilustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 105.



Goodwill

BILAG 5 - NOTEKRAV FOR GOODWILL I HENHOLD TIL IFRS

Et eksempel péd en resultatopgerelsesnote for goodwill i henhold til IFRS kan se séledes ud”:

Xx. Af- og nedskrivninger

t.DKK 2012 2011

Af- og nedskrivninger

Afskrivninger, immaterielle aktiver 2.550 700
Nedskrivninger, immaterielle aktiver 500 0
Afskrivninger, materielle aktiver 65.000 45400
Nedskrivninger, materielle aktiver 400 0
Af- og nedskrivninger i alt 68.450 46.100

Afskrivninger p& immaterielle anleegsaktiver i alt t. DKK 2.550 (2011: t DKK
700) indgar i regnskabsposten produktionsomkostninger.

Nedskrivningen vedr. goodwill hos tilknyttet Selskab BX GmbH, jf. note xx.
Nedskrivningen pa materielle anleegsaktiver ...

Anlaegsnote for goodwill kan veere opstillet i henhold til nedestdende. Kravende til balance-
noten, er delt i to dele. En anleegsnote vedr. immaterielle anlaegsaktiverw. Det er et

krav at nedskrivningerne praesenteres pa hver aktivgruppe'’.

9 KPMG - HNlustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 153
10 KPMG — Nlustrativ IFRS-arsrapport 2012, s. 163.
' Arsrapport efter internationale standarder — fra dansk praksis til IFRS” s. 715.



Goodwill

Xx. Immaterielle aktiver
Feerdiggjorte Patenter
udviklings- og

t.DKK Goodwill projekter Licenser

Kostpris pr. 1. januar 2011 17.800 11.000 5.000
Valutakursregulering 200 0 -200
Tilgang 0 0 0
Overfort 0 1.200 0
Kostpris pr. 31. december 2012 18.000 12.200 4.800
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2011 0 4500 1.900
Valutakursregulering 0 0 -100
Afskrivninger 0 200 500
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2011 0 4700 2.300

Regnskabsmassig veerdi

31. december 2011 18.000 7.500 2.500
Kostpris pr. 1. januar 2012 18.000 12.200 4.800
Valutakursregulering 200 0 100
Tilgang 2.300 1.000 6.000
Overfort 0 700 0
Kostpris pr. 31. december 2012 20.500 13.900 10.900
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2012 0 4.700 2.300
Valutakursregulering 0 0 250
Nedskrivninger 500 0
Afskrivninger 0 1.700 850
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2012 500 6.400 3.400

Regnskabsmeessig veerdi
31. december 2012 20.000 7.500 7.500

Bortset fra goodwill er det vurderet, at alle immaterielle aktiver har begreenset brugstid

Anlasegsnoten skal suppleres med en note omkring nedskrivningstest'?. Denne kan
veere en saerskilt note, eller komme i forleengelse af anleegsnoten.

Et eksempel pé en note omkring nedskrivningstesten kan se ud som nedenfor:

12 KPMG - Illustrativ IFRS-&rsrapport 2012, s. 165 - 167.
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Xx. Nedskrivningstest
Goodwill
Ledelsen har pr. 31. december 2012 testet den regnskabsmasssige veerdi af goodwill for ned-

skrivningsbehov, baseret pa den foretagne allokering af kostprisen pa goodwill pa de to
pengestrgmsfrembringende enheder:

t.DKK 2012 2011
Selskab BX GmbH 18.000 18.000
Produktion AX A/S 2.300 0
Genindvindingsveerdien 20.300 18.000

Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalveerdien, som er fastlagt ved anvendelse af for-
ventede nettopengestremme pé basis af budgetter for drene 2013 til 2017 (2011: 2012 - 2016)
godkendt af ledelsen og med en diskonteringsfaktor for skat p& 11% (2011: 12 %) for det
tyske marked og 11,5% (2011: 12,5%) for det danske.



Bilag 6

OKONOMISK }»

ugebrev

FINANSDIREKTOREN

www.ugebrev.dk

Fair value: Hardt politisk pres
pa dagsvaerdier i regnskaber

Finanskrisen har med overraskende
kraft bragt regnskabsreglerne i
sogelyset som en mulig forklaring pa
de aktuelle problemer. Det er
seerligt anvendelsen af dagsvaerdier
til veerdiansaettelse af aktiver og
forpligtelser i regnskaberne, der har
veeret i skudlinjen. Denne tilgang
kaldes ogsa ”fair value accounting”.
Internationale regnskabsstandarder
fra IASB, som alle bgrsnoterede
virksomheder i EU har skullet folge
siden 2005, indeholder i betydeligt
omfang krav om at opgore aktiver og
forpligtelser til dagsveerdier, skriver
CBS-professor Thomas Plenborg og
adjunkt Thomas Riese Johansen i
denne gennemgang.

Efter betydeligt pres fra banker og visse
politiske fronter blev de internationale
regnskaber lempet i oktober 2008. Intenti-
onen var, i visse tilfeelde, at tillade en fra-
vigelse af dagsveaerdier som veerdianseet-
telsesmetode for finansielle aktiver (se
ugebrev nr. 41/2008).

Det betyder, at hvis en bank vurderer,
at dele af de finansielle aktiver i balancen
(f.eks. obligationer) ikke bliver solgt i naer-
meste fremtid, s& kan vaerdiansaettelsen
andres fra dagsveerdier til amortiseret
kostpris. Hvis denne mulighed bliver be-
nyttet, vil et fald i markedsveerdierne for
de pageeldende aktiver ikke pavirke resul-
tatopgerelsen.

IASB gennemferte aendringen under
betydeligt pres fra EU, da der var et onske
om at opné en starre grad af harmonise-
ring i forhold til de amerikanske regler.
Selvom en vis preecisering af reglerne er
nodvendig under finanskrisens betingel-
ser, sa er det betaenkeligt, at politikerne
har forsegt at styre IASB’s beslutninger.
David Tweedie, formand for IASB, har da
ogsa indikeret, at IASB har vaeret under
urimeligt politisk pres, og at IASB kun
handlede, fordi alternativet var en egentlig
politisk indgriben i regnskabsreglerne.
Tweedie har udtalt, at den politiske ind-
blanding truer eksistensgrundlaget for
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IASB, da det har taget arevis at opbygge
et uafheengigt (apolitisk), bredt funderet
og generelt accepteret standardudsted-
ende organ, der ma anses for afgerende
for kvaliteten af den finansielle informati-
on og opretholdelsen af velfungerende
kapitalmarkeder.

Debatten traekker en skarp front mel-
lem fortalerne for anvendelsen af dags-
veerdier, og de, der mener, at standarder-
nes krav om anvendelsen af dagsvaerdier
er géet for vidt og har veeret en medvir-
kende arsag til finanskrisen, og dermed
har haft egentlige skadelige konsekven-
ser for realgkonomien.

Selvforstaerkende proces

For at tage den sidste gruppe forst: Det er
f.eks. blevet fremhaevet, at dagsveerdier
blot forsteerker krisen i nedgangstider,
fordi store (og pludselige) nedskrivninger
pa finansielle aktiver, der bliver vaerdian-
sat til dagsveerdien pa markedet, giver fi-
nansielle virksomheder problemer med at
leve op til de reguleringsmaessige kapital-
krav (Basel-kravene).

Det resulterer i en tendens til at virk-
somhederne nedbringer andre aktiver,
f.eks. strammer de kreditgivningen og
mindsker dermed udlan og kreditrisikoen.
Det ses som en selvforstaerkende proces,
der skader realokonomien.

Det har ogsa veeret fremfort, at anven-
delsen af dagsveaerdier pad omrader som
goodwill og investeringsejendomme er
problematisk under den aktuelle krise. Ar-
gumentet er, at dagsveerdier i regnska-
berne skaber kunstigt hgje veerdianseet-
telser under hgjkonjunktur, og tilsvaren-
de bliver virksomhedernes dagsveaerdire-
guleringer ramt, nar det gar den anden
vej.

Denne volatilitet er ikke tilstede ved
anvendelsen af historiske kostpriser, hvor
faste afskrivninger sikrer stabilitet over
tid. Der bliver derfor peget p4, at regn-
skabsregler ikke kun er tekniske storrel-
ser, men at de ogsa kan have utilsigtede
konsekvenser for den gkonomiske aktivi-
tet i samfundet.

Nr. 1-12. januar 2009

Den anden gruppe, som groft taget bestar
afregnskabseksperter, standardudsteden-
de organer og regnskabsbrugere, har
fremfert, at der nok ber foretages justerin-
ger i anvendelsen af dagsveaerdier, men at
det generelt set ikke er regnskabsregule-
ringens formal at tage hgjde for de sty-
ringsmaessige problemer, som kan opsta
hos ledelser og myndigheder, nar veerdier-
ne for visse af regnskabets balanceposter
er baseret pad markedspriser og kan vaere
saerdeles volatile (som de markeder de re-
flekterer).

Realiteter frem i lyset

Fra dette synspunkt er regnskabsregule-
ringens rolle at bringe gkonomiske realite-
ter frem i lyset og ikke at tage hgjde for, at
banker kan komme i solvensproblemer, el-
ler at markedspriserne for de balancepo-
ster, der veerdianseettes til dagsveerdi, kan
gendre sig dramatisk.

Det er ikke fordi, at disse forhold ikke
bliver anderkendt som problemer, men
snarere fordi lesningen pa problemerne ik-
ke ber hentes gennem aendringer af regn-
skabsreguleringen. F.eks. er lgsningen pa
bankernes solvensproblemer naeppe af-
skaffelsen af et regnskabsprincip, der
bringer finansielle aktiver i overensstem-
melse med deres aktuelle markedsveerdi,
hvor lav den veerdi s& end matte veere.

Snarere er det et forhold for regule-
ringsmyndigheder og ledelser, og der er
maske grund til at overveje, hvorvidt kapi-
talkrav eventuelt ber justeres ned under
recessioner og omvendt op under hgjkon-
junktur, med henblik pa at oparbejde en
buffer i de gode perioder og samtidig und-
gd i urimeligt omfang at mindske investe-
ringer i nedgangstider.

Gennemgangen fortszettes i naeste
udgave af Okonomisk Ugebrev.
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SEC: Opgor med dagsveaerdier

Anvendelse af dagsvaerdier er et
varmt politisk emne. Det fremgar af
den rapport, som det amerikanske
borstilsyn, SEC, offentliggjorde den
30. december 2008. Rapporten og
havde til formal at vurdere behovet
for en generel suspendering af
dagsveerdier som veerdiansaettelses-
metode, skriver Thomas Plenborg og
Thomas Riese Hansen fra CBS i
denne gennemgang af dagsvaerdier.
Forste del af artiklen blev bragt i
seneste udgave af ugebrevet.

SEC fik gennem redningspakken mandat
til at gennemfare en suspendering af
dagsveerdier som veerdianseettelsesmeto-
de. Men i rapporten konkluderer SEC dog,
at et sa drastisk skridt ikke er relevant.

SEC anbefaler, at anvendelsen af dags-
veerdier i regnskaberne nok ma forbedres,
men at dette ikke er den egentlige arsag til
finanskrisen, og at suspendering vil fijerne
investorernes tillid til regnskabsinformati-
on.

Forelgbigt tyder diskussionerne blandt
politikere, standardiseringsorganer, revi-
sorer, regnskabsudarbejdere og regn-
skabsbrugere séledes p4, at anvendelse af
dagsveerdier i hvert fald ikke destilleres
helt ud af regnskabsstandarderne til for-
del for opgarelser til eksempelvis histori-
ske kostpriser. Der synes isaer blandt
regnskabsbrugerne at vaere enighed om,
at dagsveerdier er det mest egnede princip
til veerdiansaettelse af en raekke aktiver og
forpligtelser. Spargsmalet er derfor ikke
om, men hvor og hvorndr anvendelsen af
dagsveerdier er relevant.

Retten til cashflow

Formalet med regnskabet er at hjaelpe
regnskabsbrugerne, det vil primeert sige
investorer og kreditorer, med at traeffe
okonomiske beslutninger samt vurdere le-
delsens praestationer. Investorer erhverver
ved kab af en aktie retten til det fremtidige
cash flow, og veerdien af en aktie er derfor
forbundet med evnen til at generere frem-
tidige cash flows. Det er derfor naturligt,
at investorer bruger meget tid pé& at forud-
sige den fremtidige cash flow generering.

Tilsvarende erhverver banker og andre
typer af kreditorer retten til at fa lanet til-
bagebetalt med renter. De er som mal-
gruppe ogsa interesseret i, om det fremti-
dige cash flow fra driften er tilstraekkeligt
stort til at deekke afdrag og renter. Det vil
sige, at de vaesentligste regnskabsbruge-
re, investorer og kreditorer, sondrer mel-
lem drifts- og finansieringsrelaterede akti-
ver og forpligtelser.

For de driftsrelaterede balanceposter
(nettodriftsaktiver) er det centralt, at de
understgtter en hensigtsmaessig maling
af virksomhedens preaestationer, jeevnfor
regnskabsbrugernes behov.

| den sammenhaeng kan man godt
forestille sig, at anvendelse af dagsveerdi-
er giver de mest korrekte veerdier af de
driftsrelaterede aktiver, men at det ikke
nedvendigvis forer til den mest hensigts-
maessige made at male virksomhedens
preestationer pa. Det skyldes flere forhold.

For det forste er driftsrelaterede aktiver
og forpligtelser kendetegnet ved, at de of-
test indgér i et samspil, og en isoleret ma-
ling til dagsveerdi af de enkelte aktiver af-
spejler ikke ngdvendigvis den reelle vaerdi
for virksomheden. Ligesom veerdien af en
fodboldspiller ofte vil variere med preesta-
tionen for hele holdet, vil noget tilsvaren-
de geelde for en virksomheds aktiver.

For det andet er det vigtigt, at de rap-
porterede praestationer understotter inve-
storerne og kreditorernes bestraebelser pa
at forudsige den fremtidige indtjening og
cash flow-generering.

Det er vores erfaring, at de fleste inve-
storer ved udarbejdelse af budgetter
skanner over den fremtidige omsaetnings-
udvikling og det afledte ressourceforbrug
i form af driftsomkostninger og investe-
ringer i nettoarbejdskapital og anleegsin-
vesteringer. Det vil sige, at de prover at
matche indtaegter og de afledte ressour-
ceforbrug.

Det er derfor vigtigt, at det historiske
regnskabsmateriale understotter denne
budgetadfeerd. | den sammenhaeng anser
vi det hidtidige transaktionsbaserede regn-
skab, baseret pa historiske kostpriser, som
veerende bedre end det formueorienterede
regnskab baseret pa dagsveerdier, da det
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netop matcher indteegter og omkostninger
for de samme transaktioner, hvilket afspej-
ler og dermed understotter investorernes
og kreditorernes budgetadfaerd.

For det tredje kraever anvendelsen af
dagsveerdier i den ideale verden perfekte
og komplette markeder.

Komplette markeder vil sige, at der er
markeder og priser for alle typer af aktiver,
forpligtelser og ejerandele. For de fleste
driftsrelaterede aktiver og forpligtelser vil
disse forudsaetninger kun sjeeldent vaere
opfyldt.

Anvendelse af dagsveerdier pa driftsre-
laterede aktiver og forpligtelser, hvor der
ofte ikke findes et aktivt marked, méa der-
for antages at fore til malinger med en be-
tydelig grad af usikkerhed.

Fordelene

For balanceposter, der indgar som en del
af finansieringen, er der flere forhold, som
taler for anvendelse af dagsveerdier.

For det forste har disse regnskabspo-
ster typisk ikke et samspil med gvrige fi-
nansieringsposter, hvorfor det giver storre
mening at anvende dagsveerdier som ma-
lingsmetode.

For det andet vil der ofte veere et effek-
tivt marked, hvor de enkelte poster, der
indgar i nettorentebaerende geeld, vil veere
prissat. | de tilfaelde, hvor et sddant mar-
ked ikke findes, vil der ofte vaere et mar-
ked for sammenlignelige aktiver eller for-
pligtelser, der kan anvendes, og er det ik-
ke tilfaeldet, vil det typisk vaere muligt at
anvende en veerdiansaettelsesmodel, som
vil kunne male veerdien med en rimelig
grad af sikkerhed.

For det tredje vil eksempelvis investo-
rer typisk ikke forsgge at estimere vaerdien
af den nettorentebaerende geeld, men tage
udgangspunkt i regnskabets veerdiansaet-
telse. Holdningen er, at man ikke kan fore-
tage en bedre veerdiansaettelse af vaerdier-
ne for nettorentebaerende gaeld end den,
som markedet eller virksomheden allerede
har foretaget.

Endelig synes omkostningerne ved an-
vendelse af dagsveerdier pa regnskabspo-
ster, der indgar i nettorentebaerende geeld,
at std mal med de fordele, det giver.
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