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Executive summary

During 2008 the financial crisis became a global phenomenon, causing havoc across the global
stock markets, forcing the prices of real-estate worldwide to plummet, forcing a huge rise in
bankruptcy and making economic recession the reality in most parts of the world. Even though
many companies and countries slowly have returned to growth, due in large part to huge financial
aid packages provided by governments worldwide, the effects of the crisis are still very visible. The
financial crisis has made it even more important, that the estimations and valuations performed as

part of the impairment test are as thorough and realistic as possible.

Based on the empirical data of the selected Danish companies’ annual reports and the
recommendations provided by experts, this thesis will attempt to establish the main issues
surrounding the process of testing goodwill for impairment and how the selected companies seek
to address these issues. Furthermore the thesis will aspire to provide insights on how the crisis has

affected these issues.

Based on the analysis of the collected data, the main issues associated with the task of testing for
impairment, appear to be the large amount of subjective estimations and the insecurities naturally
associated with these. This is particularly evident regarding the budgeting of the future cash flows.

This also appears to be the area affected the most by the current state of the economy.

The analysis of the annual reports, reveal that it is very difficult to extract knowledge and
information on how the specific companies have dealt with the identified issues, as the level of
detail of the information concerning these matters leaves a lot to be desired. While the companies
do appear to comply with the current legislation, various user groups of the annual report would
however certainly appreciate a greater level of information. Whether this gap will be minimized
remains to be seen, but unless the companies have some sort of incentive to do so, it seems

unlikely.
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1. Indledning

Siden finanskrisen for alvor tog fart i 2008, har stemningen i den globale gkonomi i hgj grad vaeret
praeget af negativitet. Finanskrisen har haft indflydelse pa gkonomien bade globalt og nationalt.
Vaksten i BNP i EU i 2008 var pa blot 0,5%, mens den i 2009 var negativ med hele 4,2%. Dette skal
ses i lyset af, at arene op til var preeget af konstant vaekst i de samme lande. Nationalt har krisen
ogsa sat sine spor, sdledes var der tale om negativ vaekst i bade 2008(1,1%) og 2009(5,2%) i

Danmark’.

Aktiemarkederne blev ogsa hardt ramt af krisen, saledes inkasserede aktierne i det toneangivende
C20-indeks et tab pa 46,6% i 2008. C20-indekset genvandt noget af det tabte i 2009, hvor der var

tale om en gennemsnitlig stigning pa 35,9% for aktierne i indekset’.

Selvom der efterhanden igen er tale om vaekst i bade EU generelt og Danmark, om end denne er
noget moderat(1,8% i EU i 2010°%), staerkt hjulpet pa vej af diverse hjaelpepakker, s3 er virkningerne
af finanskrisen langtfra ovre. Saledes kamper mange lande fortsat med de udfordringer, som

fulgte i kelvandet pa finanskrisen, dette geelder ikke mindst Irland, Graekenland og Portugal.

| de opkgb der blev foretaget op til finanskrisen, udgjorde goodwill typisk over 50 procent af
kebssummen, fremgar det af en international undersggelse, Intangible Assets and Goodwill in the
context of Business Combinations , foretaget af KPMG. Det gzlder i sardeleshed i bygge- og
anlaegsbranchen og i underholdning og medier, internet og e-handel, software,

telekommunikation samt transport og logistik®. Vedrgrende samme undersggelse udtales det at:

“Vores analyse viser, at der i drene 2003-2007 og specielt i den sidste del af perioden, der var
preeget af mange virksomhedsopkgb, var hgje forventninger til synergier, som efterfglgende har
vist sig vanskelige at realisere. Den hgje goodwill har efter en tid med gkonomisk afmatning vaeret
sat pd prgve og har i en raekke tilfeelde fart til krav om betydelige nedskrivninger, som ikke
efterfelgende kan tilbagefares,” udtaler Jacob Erhardi, Partner og Head of Corporate Finance i
KPMG.

! http://www.eu-oplysningen.dk/fakta/tal/BNP_vaekst/

? http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/173400/c20_voksede_36_pct_i_2009.html|
3http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/tabIe.do?tab=tabIe<‘§(tabIeSeIection=1&IabeIing=|abels&footnotes=yes&|angua
ge=en&pcode=tsieb020&plugin=0

* http://ugebrev.dk/analyser/Goodwill-tab-synliggoer-behov-for-bedre-diligence
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Af danske eksempler pa virksomhedskgb i perioden op til finanskrisen, kan naevnes Danske Banks

keb af Sampo Bank og Carlsbergs kgb af ca. halvdelen af Scottish & Newcastle.

Vardiforringelsestest har i mange ar op til finanskrisen vaeret en mekanisk gvelse, der blot skulle
overstas, da der sjeldent var nogle indikationer pa veerdiforringelse. Det ma formodes, at
finanskrisen har haft en effekt pa denne tilgang. Den negative udvikling i den globale gkonomi, ma
alt andet lige have givet behov for nedskrivninger, da mange opkgb foretaget i arene op til
finanskrisen, er foretaget med helt andre forventninger end den virkelighed, der tradte i kraft da

krisen for alvor tog fart.

Finanskrisen ggr det om muligt endnu vigtigere end tidligere, at nedskrivningstest foretages og
foretages med realistiske forudsatninger. Da gennemfgrslen af disse tests i hgj grad er baseret pa
subjektive skgn og antagelser, har finanskrisen @gget behovet for at regnskabsproducenterne
oplyser om hvilke forudsaetninger der er lagt til grund for deres veerdiforringelsestest, saledes
regnskabsbrugerne kan danne sig et indtryk af, hvorvidt de mener disse skgn og antagelser er

realistiske.

Derudover er der mange virksomheder som ikke tidligere har gennemfgrt nedskrivningstest, da de
ikke er underlagt IFRS, som nu er tvunget til at gennemfgre disse, da krisen ma ses som en

indikation pa en vaerdiforringelse’.

1.1. Problemformulering
Med udgangspunkt i den godkendte emneformulering, fastsaettes nedenstdende som

afhandlingens problemformulering.

Hvilke problemer og udfordringer medfagrer behandlingen af nedskrivningstest pa goodwill for

producenten af det eksterne regnskab og hvorledes er disse blevet pdvirket af finanskrisen?

Til afdeekning af den primaere problemstilling, vil afhandlingen s@ge svar pa fglgende spgrgsmal.

> Nedskrivningstest i en krisetid — Tue Stensgard Sgrensen, side 1
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e Hvordan fastsaetter virksomheder vaekst i terminalperioden?

e | hvor hgj grad benytter virksomhederne sig af felsomhedsanalyser?
e Hvilke budgetperioder benytter virksomhederne sig af?

e Hvordan fastlaegges de enkelte CGU’er?

e Hvordan indarbejdes effekten af finanskrisen i nedskrivningstesten?

1.2. Definitioner
IAS 36 — International regnskabsstandard, som regulerer nedskrivningstest for anlaegsaktiver,

herunder goodwill.

WACC - Er en forkortelse for Weighted Average Cost of Capital, som kan oversattes til veegtet

gennemsnitlige kapitalomkostninger. WACC benyttes ofte som diskonteringsfaktor.

CGU - Er en forkortelse Cash generating unit, som kan oversattes til pengestromsfrembringende

enhed.

1.3. Metodevalg
Formalet med de fglgende afsnit er, at belyse de forskellige overvejelser som er foretaget i

forbindelse med valg af metode.

1.3.1. Formal med afhandlingen
Formalet med en undersggelse af et emne, ma have afggrende indflydelse pa hvordan selve

undersggelsen gennemfgres. Ifglge Ib Andersen opererer man med seks kategorier af formal®

e Beskrivende

e Eksplorative/Problemidentificerende/Diagnosticerende
e Forstdende

e Forklarende

e Problemlgsende

e Interventionsorienterede

® Ib Andersen — Den skinbarlige virkelighed, side 20



Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

Med udgangspunkt i problemformuleringen vurderes formalet for denne afhandling at befinde sig
i de to fgrste kategorier, nemlig det beskrivende og problemidentificerende. Det primaere formal
med afhandlingen er, at identificere forskellige problemstillinger og udfordringer forbundet med

nedskrivningstest foretaget i forbindelse med finanskrisen.

1.3.2. Valg af undersggelsesdesign

Afhandlingens problemformulering og spgrgsmal i gvrigt sgges primaert besvaret via empiri. |
besvarelsen tages der udgangspunkt i konkrete virksomheders arsrapport. Denne form for
undersggelsesdesign kan betegnes som et multipelt casestudie. Jo flere virksomheder der
medtages i undersggelsen, jo hgjere grad af reliabilitet opnas. Begraensede ressourcer ggr dog, at
afhandlingen vil vaere begraenset til nogle fa udvalgt virksomheder. Hvilke og hvorledes de er

udvalgt, redeggres der for i naeste afsnit.

1.3.3. Valg af undersggelsesenheder
Til belysning af afhandlingens problemformulering og opklarende spgrgsmal, fokuseres der pa
nogle enkelte virksomheders arsrapporter, fremfor en undersggelse af en hel population. Der er

altsa tale om en undersggelse af en delmaengde7.

Valges nogle enkelte ud, vil der veere tale om en stratificeret udvaelgelse, som foretages pa

baggrund af nogle grundlaeggende egenskaber og karakteristika, som de matte besidde®.

De valgte virksomheder er netop udvalgt ud fra en vurdering af deres grundlzeggende egenskaber
og karakteristika. De valgte virksomheder er alle danske, fglger alle IFRS, goodwill udggr for
samtlige virksomheder en vaesentlige del af balancesummen og alle har de foretaget opkgb i arene
op til finanskrisen. De udvalgte virksomheder ses praesenteret nedenfor, sammen med den

bogfgrte goodwills andel af balancesummen:

Selskab Goodwill %
Carlsberg 34%
Sanistal 7%
PS&E 14%
Danisco 36%

Kilde: Egen tilvirkning

’ Ib Andersen — Den skinbarlige virkelighed, s. 106
¥ |b Andersen — Den skinbarlige virkelighed, s. 107
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Afhandlingen vil tage udgangspunkt i arsrapporterne for 2008, da et af afhandlingens
fokusomrader er effekterne af finanskrisen, hvilket primaert antages at komme til udtryk her.

Arsrapporterne for 2008 suppleres med en sammenholdelse med rapporterne for 2009.

1.3.4. Dataindsamlingsmetoder

Valget af dataindsamlingsmetoder blandt de mange muligheder, styres i hgj grad af de allerede
trufne valg omkring undersggelsesdesign og formal, som er styrende for de muligheder og
begreensninger, der knytter sig indsamlingen af data ved udarbejdelsen af afhandlingen. De

forskellige typer af data, ses praesenteret i nedenstaende matriks.

Primaere data
Sekundaere data

Stimulidata Ikke-stimulidata

Kvalitative data

Kvantitative data

Figur 1, Egen tilvirkning, med udgangspunkt i Ib Andersen

Afhandlingen vil primaert fokusere pa sekundaere data, som er kendetegnet ved at vaere indsamlet
af andre end en selv. Af kvalitative data, som der benyttes i afhandlingen, kan navnes artikler og
tidsskrifter. Virksomhedernes arsrapporter kan betegnes som en kombination af kvalitative og
kvantitative data, hvor selve regnskabsdelen er kvantitativ, mens f.eks. ledelsesberetningen er

kvalitativ.

Da hovedparten af de anvendte data er kvalitative data, vil dette medfgre en hgj grad af
subjektivitet i de konklusioner, som bliver fremfgrt i forbindelse med udarbejdelse af
afhandlingen. Dette medfgrer selvsagt, at disse opnar en mindre grad af reliabilitet, da de ikke

bliver ligesa sikre og praecise, som hvis de fremkom via mere objektive metoder.

1.4. Afgraensning

Afhandlingen vil primaert fokusere pa nedskrivningstest i henhold til IAS 36, da ARL ikke giver
nogen narmere vejledning i at foretage nedskrivningstest. Da afhandlingen fokuserer pa
nedskrivningstest, vil der saledes ikke blive foretaget nogen gennemgang af hvad en arsrapport i

gvrigt bgr indeholde og hvordan de enkelte elementer skal indregnes.

10
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Som naevnt bygger afhandlingen pa nedskrivningstest i henhold til IAS 36, men der vil ikke blive
foretaget en slavisk gennemgang af samtlige punkter i vejledningen, snarere vil de enkelte

delelementer blive inddraget og beskrevet, hvor det matte vaere relevant

1.5. Malgruppe

Malgruppen for afhandlingen antages at vaere regnskabsinteresserede generelt, herunder f.eks.
investorer, analytikere, revisorer, samt i lige sa hgj grad studerende indenfor fagomraderne
regnskab og gkonomi. Med udgangspunkt i naevnte malgruppe forudsaettes der som minimum en

hvis basisviden om regnskab hos leeseren.

1.6. Afhandlingens struktur

Afhandlingens struktur og opbygning ses praesenteret nedenfor.

Fastlaeggelse af rammer

Kapitel 1

Teori

Kapitel 2 - 3

Analyse af empiri

Kapitel 4-8

Konklusion

Kapitel 9-11
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2. Goodwill

Der kan skelnes mellem to former for goodwill, internt oparbejdet goodwill og erhvervet goodwill.
Internt oparbejdet goodwill tillades ikke indregnet i virksomhedens balance, jf. IAS 38.48, da det
ikke opfylder definitionen pa et aktiv, hvilket skyldes det ikke kan males palideligt til kostpris.

Internt oparbejdet goodwill vil ikke blive behandlet yderligere i denne afhandling.

Erhvervet goodwill opstar i forbindelse med en virksomhedsovertagelse og tillades, modsat den
internt oparbejdede, indregnet. Verdien af goodwill fremkommer som forskellen mellem
kostprisen, her altsa kgbsprisen, og dagsveerdien af de identificerede nettoaktiver. Dette kan

illustreres med fglgende forenklede eksempel:

Bogfart

veerdi Dagsveerdi
Eksisterende aktiver 550 800
Indregning af nye identificerbare immat.
Aktiver 400
Dagsveerdi af samtlige indregnede aktiver 1.200
Goodwill 800
Kgbspris 2.000

Kilde: Jens O. Elling — Finansiel rapportering — teori og regulering

Posten “Indregning af nye identificerbare immat. aktiver” udger den veerdi som kreeves indregnet i
overtagelsesbalancen iflg. IFRS 3, men som under normale omstaendigheder ikke tillades indregnet
i balancen, da de ikke opfylder indregningskriterierne’. Formalet med denne post er, at adskille
den egentlige goodwill, som f.eks. stammer fra synergieffekter, fra andre ej indregnede

immaterielle aktiver™®.

Eksemplet er baseret pa den sakaldte overtagelsesmetode (purchase method), som alle

virksomhedssammenslutninger, der er omfattet af IFRS 3, skal benytte jf. IFRS 3.14.

? Finansiel rapportering — teori og regulering — Jens O. Elling, s. 225
'® Finansiel rapportering — teori og regulering — Jens O. Elling, s. 225
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3. Nedskrivningstest

IAS 36 omhandler nedskrivning af anlaegsaktiver og skal sikre, at aktiver ikke er bogf@rt til en veerdi
hgjere end deres genindvindingsveerdi, samtidigt udstikkes retningslinjer for hvordan denne
genindvindingsveerdi beregnes. Standarden galder dog ikke alle aktiver, nedenfor er vist en

oversigt over hvilke anlaegsaktiver der bl.a. er omfattet (ikke udtgmmende):

e Goodwill
e Immaterielle anlaegsaktiver

e Materielle anlaegsaktiver der ikke skal males til dagsveerdi

Er der indikationer pa veerdiforringelse, skal det pagaldende aktiv testes for dette, hvilker ses

fremstillet i nedenstaende figur.

Er der indikationer pa
veerdiforringelse?

Foretag vurdering af
genindvindingsveerdi
en

Den hgjeste / \
af

Kapitalveerdien Nettosalgsprisen

Der foretages ikke
yderligere

Hvis lavere end
regnskabsmaessig veerdi,

foretages nedskrivning

Fremgangsmetoden til estimering af de to veerdier, vil blive gennemgaet senere i afhandlingen.

IAS 36.12 giver eksempler pa forskellige interne, savel som eksterne faktorer, som kan veere en

indikation pa en eventuel vaerdiforringelse

13



Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

EKSTERNE:

e Fald i aktivets markedsveerdi
e Juridiske, gkonomiske, markedsmaessige, eller teknologisk sendringer, som har negativ
effekt pa aktivet

e Stigning i markedsrenten

INTERNE:
e Darligere performance end forventet
e Der er planer omstrukturering, som pavirker aktivets benyttelse

e Aktivet er fysisk beskadiget

IAS 36 skelner mellem aktiver der skal testes arligt for veerdiforringelse, uanset om der er
indikationer pa en sadan eller ej, samt aktiver hvor det er tilstraekkeligt at vurdere, om der er
indikationer pa et nedskrivningsbehov, jf. IAS 36, 9-10. Goodwill tilhgrer gruppen der skal testes
for vaerdiforringelse, uanset om der matte vaere en indikation pa en sadan vaerdiforringelse eller

ej.

Genindvindingsveerdien testes for det enkelte aktiv, hvis dette er muligt, jf. IAS 36.66. Da goodwill
netop ikke er identificerbart aktiv i sig selv, men er et udtryk for eksempelvis synergieffekter
mellem andre aktiver, kan goodwill ikke testes alene. Derfor skal goodwill allokeres til den eller de
grupper af aktiver(CGU’er), som forventes at opna fordelene af de navnte synergier.
Fastleeggelsen af CGU’er og allokeringen af goodwill hertil, gennemgas yderligere i det fglgende

afsnit.

3.1 Fastlaeggelse af cash generating units

Som naevnt ovenfor testes goodwill ikke alene. | stedet allokeres goodwill til de sakaldte Cash
generating units (CGU), eller pengestrgmsfrembringende enheder. Goodwill skal allokeres til den
mindste identificerbare gruppe af aktiver der skaber pengestréemme uafhaengigt af andre aktiver
eller grupper af aktiver, jf. IAS 36.66. Goodwill skal henfgres til det laveste niveau, for hvilket

ledelsen overvager investeringen, men ma samtidigt ikke henfgres pa et hgjere niveau end de

14
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operative segmenter, jf. IFRS 8. At goodwill skal henfgres til det laveste niveau, for hvilket
ledelsen overvager investeringen, kan tolkes i retning af, at virksomhedens interne
rapporteringssystemer kan danne grundlag for opdelingen af CGU’er. Den gkonomiske styring i en
virksomhed, sker ofte pa baggrund af f.eks. produktgrupper, geografi eller forretningsomrader,
hvilket kan indikere det laveste niveau, for hvilket en CGU kan identificeres. Nar en virksomhed en
gang har fastlagt en pengestrgmsfrembringende enhed, ma denne alene @&ndres, hvis brugen af

aktiverne andres vaesentligt, eksempelvis som led i en omstrukturering™?.

Hvorledes de enkelte pengestrgmsfrembringende enheder fastsaettes ma selvsagt have indflydelse
pa, hvorvidt en veerdiforringelsestest viser behov for nedskrivning. Iflg. Plenborg m.fl. ma det
antages, at behovet for nedskrivning reduceres med stgrrelsen af en CGU™. Dette kan illustreres

med nedenstaende eksempel:

CGU 1 CGU 2 CGU 3 Samlet
Regnskabsmaessig vaerdi 800 1200 1000 3000
Genindvindingsvaerdi 700 1500 900 3100
Nedskrivningsbehov -100 300 -100 100

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis CGU’erne underkastes veerdiforringelsestest enkeltvis, vil dette medfgre en nedskrivning pa i
alt 200, stammende fra hhv. CGU 1 og CGU 3. Testes der i stedet for vaerdiforringelse pa de tre
enheder under et, vil dette ikke medfgre noget nedskrivningsbehov. Da det ikke er tilladt at
opskrive pa goodwill, vil nedskrivningen CGU 1 og 3 ikke blive modsvaret af den mervaerdi, der
konstateres pa CGU 2. En del af denne mervaerdi bliver dog medtaget, hvis enhederne testes
samlet. Ved at foretage nedskrivningstest pa et hgjere niveau opnar virksomheden altsd en
mulighed for, at skjule et evt. nedskrivningsbehov, hvilket i sagens natur fratager brugeren af det
eksterne regnskab denne information. Man kan frygte, at finanskrisen har faet flere virksomheder
til at spekulere i dette, men reglen om at de enkelte CGU’er skal fastholdes, nar de en gang er

fastsat, burde bremse meget af denne spekulation.

En mindre virksomhed kan sagtens operere med kun en enkelt CGU, som sa dakker over hele

koncernen. Langt de fleste stgrre virksomheder vil dog operere med flere. En undersggelse af de

" Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, Fedders & Steffensen, s. 605
!2 Regnskabshandbogen 2011 — PWC, s. 189
 Danske erfaringer med vaerdiforringelsestest, del 1 — Plenborg m.fl., s. 11
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danske erfaringer med veerdiforringelsestest'* viste netop dette, samt at spredningen i antal af

pengestrgmsfrembringende enheder er stor.

3.2. Fastsattelse af genindvindingsvaerdi
Genindvindingsveerdi skal, som tidligere naevnt, forstds som den hgjeste af enten salgsveerdien
fratrukket salgsomkostningerne, eller kapitalveerdien, jf. IAS 36.18. | dette afsnit vil metoden for

beregningen af de to vaerdier blive gennemgaet.

3.2.1 Salgsveerdi fratrukket salgsomkostninger
Jf. IAS 36.6 kan salgsvaerdien fratrukket salgsomkostninger, ogsa kaldet nettosalgsveerdien,
betegnes som det belgb, som kan opnas ved salg af et aktiv eller gruppe af aktiver til en uafhaengig

part, fratrukket omkostningerne ved salget.

Anvendes nettosalgsvaerdien til fastsaettelse af genindvindingsvaerdien kraever dette, at man er i
besiddelse af markedsveerdien af en CGU, eller en staerk indikation af denne. Dette kunne f.eks.
vere hvis det pageldende CGU er bgrsnoteret, der foreligger et kgbstilbud eller hvis en
tilsvarende virksomhed(CGU) enten er blevet handlet for nylig eller er bgrsnoteret, i hvilket
tilfelde dennes prisdannelse kan anvendes som estimat af markedsveerdien pa virksomhedens

eget CGU.

Det ma dog antages, at en virksomhed sjaeldent er i besiddelse af viden om det pageeldende CGU’s
markedsvaerdi. En undersggelse af danske erfaringer med veaerdiforringelsestest fra 2006, afslgrer
da ogsa at nettosalgsvaerdien i noget mindre grad end kapitalveerdien, bliver anvendt som estimat
af genindvindingsvaerdien™. Saledes viser undersggelsen, at kun ca. 8% af de adspurgte
virksomheder, udelukkende benytter nettosalgsveerdien, mod 66% der udelukkende benytter
kapitalvaerdien. Den resterende del af de deltagende selskaber benytter en kombination af de to

metoder.

Set i lyset af finanskrisen, ma det endvidere antages, at skulle der findes et marked for det
pageldende CGU, sa ville virksomheden alligevel kunne estimere en hgjere veerdi via en

kapitalvaerdiberegning. Dette kan tilskrives den psykologiske effekt, som preeger et evt. marked,

" Danske erfaringer med veaerdiforringelsestest, del 1 — Plenborg m.fl., s. 12
> Danske erfaringer med vaerdiforringelsetest, Del 2 — Plenborg mfl., s. 2
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hvilket f.eks. kunne vaere aktiemarkedet, som i Igbet af finanskrisens fgrste ar viste en voldsom

volatilitet, som tidligere beskrevet under afhandlingens indledning.

3.2.2. Kapitalvaerdien

Da nettosalgsveerdien sjeeldent kan bruges til estimat af genindvindingsvaerdien, ma man i stedet
anvende kapitalvaerdien. Denne defineres Jf. IAS 36.6, som den tilbagediskonterede vaerdi af de
fremtidige pengestromme hidrgrende fra aktivets eller gruppen af aktivers brug, samt en evt.
scrapvaerdi. Med andre ord sker estimeringen af kapitalveerdien altsd ud fra DCF-modellen.
Modellen indeholder mange delkomponenter, som vil blive beskrevet enkeltvis i det fglgende.

Modellen er illustreret nedenfor.

| Budgetperiode | |Termina|peri0de|

IFcF1 | |FcF2 | [FcF3 | |FcFa | [FCFs5 | FCF 6+

Il |

‘ Nutidsveerdi af budgetperioden |
+

‘ Nutidsveerdi af terminalperioden |-’-l'

‘ Samlet nutidsvaerdi af fremtidige pengestremme |

Kilde: Egen tilvirkning, med inspiration fra www.skat.dk

3.2.2.1. Budget og budgetforudsatninger
Udgangspunktet for DCF-modellen er de udarbejdede budgetter for det pagaeldende CGU, hvorfor
disse selvsagt har stor indflydelse pa de estimerede pengestremme og det er derfor essentielt, at

disse er sa realistiske og gennemarbejdede som muligt. Budgettet opdeles i 2 perioder:

e Budgetperioden

e Terminalperioden
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Jf. IAS 36.33 bgr budgetperioden ikke vaere lengere end 5 ar. Standarden giver dog mulighed for,
at en evt. leengere budgetperiode kan fastszettes, hvis saerlige forhold ggr dette aktuelt. Safremt
indtjeningen ikke er normaliseret ved udgangen af en budgetperiode pa 5 ar, kan dette tale for, at
lade budgetperioden Igbe lengere end de anbefalede 5 ar. Finanskrisen kan medfgre anvendelse
af en budgetperiode udover 5 ar, da det ma antages, at en del virksomheder vil opleve en ustabil

indtjening i arene fglgende finanskrisen™.

Har CGU’en en uendelig levetid, bgr der arbejdes med en terminalvaerdiberegning. Da
terminalperioden jf. ovenstaende bgr begynde, nar veeksten i de fremtidige pengestrgmme
antages at vaere normaliserede og konstante, er det kun ngdvendigt at budgettere et enkelt ar, da
veksten netop er konstant. Forventes en begraenset brugstid anbefales det, at anvende en

budgetperiode der modsvarer den forventede levetid®’.

3.2.2.2. Frit cash flow
Det frie cash flow fastsaettes med udgangspunkt i de fgrneevnte budgetter og kan defineres som
det cash flow, der er til radighed for ejere og langivere. Det frie cash flow males saledes fgr de

finansielle poster. Estimeringen af det frie cash flow kan illustreres med nedenstaende figur:

Nettoomsatning

= Driftsomkostninger

- Driftsresultat for skat (EBIT)
+ Afskrivninger og andre ikke likviditetskraevende omkostninger (eksempelvis hensattelser)

= Betalt skat {(af driftsresultat)

- Cash earnings

+/— lorskydning i arbejdskapital (varelager, tilgodehavender, driftslikviditet og driftsgzeld)

= Pengestrom fra driften

/ ’ y
+/—  Anlegsinvesteringer og —frasalg

= Frit cash flow til lingivere og ¢jere (FCE)
/ . o . . ;
+/—  Finansielle ind- og udbetalinger (efter skat)

—/+ Afdrag/optagelse af ny gaeld

= Frit cash flow til ejere

S Udbytte

= Overskydende likviditet

Kildehttp://www.skat.dk/skat.aspx?0ld=1813216&vId=202463&i=20

'® Gennemfgrsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl., side 2
7 Gennemforsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl., side 2
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IAS 36 stipulerer at det forventede frie cash flow, udelukkende skal kunne relateres til CGU’ens
nuvaerende situation, hvorfor fremtidige investeringer og restruktureringer altsa ikke skal indga i

estimatet, jf. IAS 36.44.

De forventede fremtidige pengestromme skal, som beskrevet tidligere, tilbagediskonteres til
nutidsvaerdi, hvilket sker ved hjzlp af diskonteringssatsen, som i dette tilfeelde er WACC, som

dekomponeres i det fglgende.

3.2.2.3 Diskonteringsfaktor

Da beregning af kapitalveerdien tager udgangspunkt i DCF-modellen, benyttes WACC som
diskonteringsfaktor. Iflg. 1AS 36.55 skal der anvendes en fgr-skat sats, som reflekterer den
gjeblikkelige markedssituation og tager hgjde for der specifikke risiko, der er knyttet til aktivet. Da
WACC er en efter-skat diskonteringsfaktor, skal der justeres for dette ved fastsaettelsen af

diskonteringsfaktoren. Formlen for WACC ses illustreret nedenfor:

WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x Fremmedkapitalomkostning)

For at kunne foretage denne beregning kraeves der saledes en vurdering af fglgende forhold:

e Target-kapitalstruktur
e Lanerente efter skat (risiko pa gzeld)

e Ejerafkastkrav (risiko pa egenkapital)
Disse del-komponenter gennemgas i det fglgende

Target-kapitalstruktur

Kapitalstrukturen definerer hvordan et selskab er finansieret, altsa i hvor hgj grad er selskabet
finansieret ved henholdsvis fremmedkapital og egenkapital. Dette forhold betegnes ogsa D/E ratio,
et nggletal der beskriver selskabets gearing. Da hensigten med veaerdiforringelsestest er, at
estimere markedsvardien af den pagaldende CGU, ngdvendigger dette naturligvis ogsa, at hele
kapitalstrukturen er opgjort til markedsveerdi. Iflg. IAS 36.A.19 skal der anvendes en uafhangig
kapitalstruktur, modsat selskabets nuvaerende kapitalstruktur. Fgrnaevnte artikel af Plenborg m.fl.

anbefaler,
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“at den anvendte kapitalstruktur fastlaegges med udgangspunkt i en gruppe sammenlignelige
selskaber (peer group) ud fra en antagelse om, at selskabets kapitalstruktur pd laengere sigt vil

naerme sig branchens gennemsnitlige kapitalstruktur®®.”

Faldet i aktiekurserne under finanskrisen ggr dog, at selskabernes egenkapital under denne
ligeledes er faldet, hvilket vil indikere en hgjere gearing. Dette medfgrer store vanskeligheder, nar
der som beskrevet ovenfor, skal laegges en uafhaengig kapitalstruktur til grund for estimeringen af

WAVCC. Artiklen anbefaler videre vedr. denne problemstilling:

“At man ved estimering af kapitalstrukturen bgr se udover den aktuelle finanskrise og fokusere
mod det fremtidige kapitalstrukturniveau under hensyntagen til den forventede fremtidige
udvikling i skonomien generelt. Analysen kunne tage udgangspunkt i kapitalstrukturen for peer
group f@r den finansielle krise baseret pd offentlig tilgeengelig data sdsom drsregnskaber og

Euroinvestor.com.’®”

Da perioden op til finanskrisen ma betegnes som slutningen pa en hgjkonjunktur, kan der stilles
spgrgsmalstegn ved, om kapitalstrukturen pa dette tidspunkt afspejler en realistisk fremtidig
kapitalstruktur, da markedsvaerdien af virksomhedernes egenkapital her ma pategnes som

unaturlig hgj.

Risikotilleeg pa geeld

Risikotillzegget pa geelden, eller fremmedkapitalomkostningerne, er et udtryk for langivers
afkastkrav. Det kan estimeres som den risikofrie rente med tilleeg af et selskabsspecifikt

risikotillzeg.

Den risikofrie rente fastsaettes som afkastet pa en risikofri investering. FSR vaerdiansaettelsesnota
anbefaler, at der anvendes den effektive rente pa et risikofrit papir med lang varighed. | praksis
anvendes ofte den effektive rente pa en 10-arig statsobligation. Anvendelse af den 10-arige
statsobligation forudszetter i midlertidigt, at der tale om en dansk CGU. Safremt der er tale om en

udenlandsk CGU, bgr der i stedet anvendes en 10-3rig statsobligation for det pagealdende land®.

% Gennemforsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl, side 2
® Gennemfersel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl, side 3
% http://www.skat.dk/skat.aspx?0ld=1813218&vId=202463&i=23#i1813218
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Den risikofrie rente er bade et element i vurderingen af langivers afkastkrav, savel som i ejernes
afkastkrav, hvorfor denne ogsa anvendes i den fglgende gennemgang af denne. Udviklingen i

navnte rente ses illustreret nedenfor i den viste graf.

Obligationsrente - Igbetid 10 ar
6
5
. \ r\
\/ \

3 = Obligationsrente - Igbetid 10 ar
2
1
0 T T T T T T T T 1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Danmarks Nationalbank

Det selskabsspecifikke risikotillaeg kan f.eks. tage udgangspunkt i en kreditrating af selskabet, eller
hvis en sadan ikke findes, kan en rating af et sammenligneligt selskab anvendes. Er det udelukket
at anvende en kreditrating, da en sadan maske ganske enkelt ikke findes, hverken for selskabet
selv eller for et sammenligneligt selskab, ma denne estimeres pa anden vis. Dette kan f.eks. ske,
ved at hente inspiration i de faktisk indgdede laneaftaler’’. Safremt disse er indgdede pa
markedsvilkdr, ma det antages at renten pa det indgaede tidspunkt, afspejler en vurdering af
virksomhedens risikoforhold. De vilkar som er lagt til grund for de faktiske laneaftaler, kan dog
have &ndret sig efterfglgende, hvorfor det er ngdvendigt med en afdeekning af eksterne, savel

som interne forretningsmaessige og finansielle risici.

De risikotilleeg der matte vaere beregnet i umiddelbar forlaengelse af finanskrisens begyndelse, ma
antages at vaere noget hgjere, end hvad der kan betegnes som et normalt niveau, da markedet her
var preeget af stor usikkerhed. Omvendt har risikotilleeggene fgrende op til krisens begyndelse

formentlig veeret for lave, da risikovilligheden i disse ar var meget h¢j22.

! http://www.skat.dk/skat.aspx?0ld=1813224&vId=202463&i=27#i1813224
2 Gennemforsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl, side 4
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Ejerafkastkrav (risiko pa egenkapital)

Ejerafkastkravet kan betegnes som kapitalomkostningerne ved at benytte den kapital, ejerne har

stillet til rddighed. Beregningen af denne kan foretages med nedenstaende formel:

Risikofri rente + (beta * markedsrisikopraemien)

Denne formel er i overensstemmelse med CAPM—teorien23, som af mange anses for hjgrnestenen
indenfor portefglje teori. Hovedessensen i CAPM er i al sin enkelthed, at jo stgrre risiko der er
forbundet med investeringen, jo st@rre afkast bgr investeringen forventes at kunne indbringe. Pa
aktiemarkedet er der bred konsensus omkring anvendelsen af netop denne model, til fastleeggelse

af afkastkravet ved vaerdianszettelse ved brug af DCF-modellen?,

Den risikofrie rente er allerede gennemgaet tidligere i afhandlingen, hvorfor det fglgende vil

fokusere pa de to gvrige elementer i formlen, beta og markedsrisikopraemien.

Beta er den systematiske risiko pa en given investering, f.eks. en virksomhed. En betaveerdi pa 1
indikerer, at der er tale om en virksomhed med samme risiko som resten af markedet. Indsaettes
veerdien for beta til 1 i ovenstaende formel, reduceres afkastkravet til den risikofrie rente tillagt

markedsrisikopraemien.

Er det pageldende selskab bgrsnoteret, kan betaveerdien estimeres ved, at foretage observationer
af den historiske aktiekurs og male korrelationen mellem udsvinget i denne og aktiemarkedet
generelt, hvilket ggres ved hjzlp af en regressionsanalysezs. Disse observationer bgr foretages
over en laengere periode, f.eks. 5 ar tilbage i tiden, sa konjunkturudsving, som netop finanskrisen,

ikke far for stor en indvirkning pa estimatet?®.

Er det pageeldende selskab ikke bgrsnoteret, kan der i stedet tages udgangspunkt i betavaerdien

for sammenlignelige bgrsnoterede selskaber. Er dette heller ikke en mulighed, kan virksomheden

2 Capital Asset Pricing Model

** Prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet — PWC, side 2

> Prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet — PWC, side 3

?® Gennemforsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl, side 4
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benytte evt. erfaring, kombineret med en vurdering af de fundamentale risikofaktorer, som

grundlag for en estimering af betaveaerdien.

Markedsrisikopraeemien udtrykker det merafkast, investor kraever for at investere i
risikobehaftede aktiver, fremfor risikofrie aktiver’’. Som navnet antyder, sigter
markedsrisikopraemien pa den generelle risiko i markedet som helhed, modsat beta, som fortaeller
noget om den specifikke virksomhed. Markedsrisikopraemien kan fastszettes ud fra 3 fglgende

metoder?®:

e Rundspgrge
e Historiske observationer

e Forventning til risikopreemien

En undersggelse af veerdiansaettelser i praksiszg, foretaget af Plenborg m.fl. i 2005 blandt revisorer,
private equity-investorer og management konsulenter, konkluderer at ca. halvdelen estimerer
markedsrisikopreemien med udgangspunkt i offentliggjorte rundspgrger. Denne rundspgrge
foretages halvarligt af revisionsfirmaet PWC blandt aktieanalytikere og finansielle radgivere. Den
gvrige halvdel anvender hovedsageligt det historiske gennemsnit for Danmark, hvilket betyder at
meget fa anvender forventninger til risikopreemien til estimering af den egentlige

markedsrisikopraemie.

Niveauet for markedsrisikopraemien har, iflg. fernaevnte PWC rundspgrge, leenge befundet sig
mellem 4-5%. Udviklingen i de sidste 4 ar(2006-2009), har dog veeret en konstant, om end
afdeempet stigning. For 2009 13 preemien pa 4,9 %°°. Stigningen ma betegnes som naturlig, set i

lyset af krisens indtog.

Den ovenstaende gennemgang af markedsrisikopreemien afslutter dekomponeringen af de enkelte
elementer indeholdt i diskonteringsfaktoren, her WACC, som nu muligggr beregning af den

indledende formel. | det fglgende vil terminalvaerdien blive gennemgaet yderligere.

%7 prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet — PWC, side 2

%8 http://www.skat.dk/skat.aspx?0ld=1813219&vId=202463&i=24

» vardiansattelse af unoterede virksomheder med DCF-modellen : En undersggelse af praksis — Plenborg m.fl.
% prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet — PWC, side 2
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3.2.2.4 Terminalvardien

Som tidligere naevnt er terminalvaerdien, de pengestromme som antages at tilfalde virksomheden
efter udlgbet af budgetperioden, hvor terminalperioden begynder. Som ligeledes anfgrt tidligere i
afhandlingen, bgr terminalperioden fgrst begynde nar pengestrémmene i det pagaldende CGU
har ndet et sakaldt "steady state”, hvor pengestremmene er konstante. Terminalvaerdien udggr
typisk en ganske stor del af den samlede veerdiansattelse, bl.a. anfgres det af Petersen m.fl., at
denne typisk udggr 60-80% af den estimerede veerdi®!, hvilket ligeledes understgttes af Copeland
et. Al 1990, 208. Terminalvaerdien opggres typisk med udgangspunkt i Gordons vaekstmodel*2.

Denne kan illustreres med fglgende formel:

FCFr.1
WACC-g

Terminalveerdi:

FCFr,1 er det frie cash flow i den f@rste ar efter udlgbet af budgetperioden, som findes i de
udarbejdede budgetter. WACC er allerede estimeret, jf. ovenstaende gennemgang, hvorfor der nu
kun mangles en estimering af g for at kunne beregne terminalvaerdien. G illustrerer i denne formel
den forventede vaekstrate i virksomhedens frie cash flow i uendelighed. Vaekstraten bgr fastsaettes
med udgangspunkt i det langsigtide veekstpotentielle for branchen som helhed, ligesom de
generelle forventninger til verdensgkonomien bgr inddrages. Det vil vaere usandsynligt, at
forvente at en virksomheds vaekst overstiger den generelle vaekst i henholdsvis branchen som
helhed og verdensgkonomien generelt. | fgromtalte artikel af Plenborg m.fl. anbefales det konkret

at33:

"vaekstraten ikke overstiger den langsigtede inflationsrate”
Og videre:

“Baseret pd de seneste estimater md det forventes, at vaeksten i terminalperioden

seettes til 1-3 %, afhaengig af den pdgaeldende virksomhed og industri.”

*" Hvordan vardiansattes unoterede virksomheder i praksis? — Petersen, Plenborg og Schgler, side 7
*? Danske erfaringer med veaerdiforringelsestest, del 2 — Plenborg m.fl., side 13
* Gennemforsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl, side 2
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Da terminalperioden fgrst bgr indtreeffe, nar CGU’en har naet et stabilt niveau, bgr finanskrisen
ikke have en vaesentlig indflydelse pa fastszettelsen af terminalvaerdien, dog med undtagelse af, at
terminalperiodens begyndelse udskydes med nogle ar, hvis det vurderes at dette er ngdvendigt

for at opfylde betingelsen om "steady state”.

Med udgangspunkt i ovenstadende gennemgang kan vaekstraten estimeres, hvilket muligggr en
beregning terminalvaerdien og dermed kapitalveerdien som helhed. Da beregningen af
kapitalvaerdien er forbundet med mange subjektive skgn, synes det hensigtsmaessigt at foretage
felsomhedsanalyser, hvor fglsomheden af de vaesentligste antagelser efterprgves.

Felsomhedsanalyser gennemgas i fglgende afsnit.

3.2.3. Fglsomhedsanalyse

Som navnt ovenfor, er opggrelsen af kapitalveerdier forbundet med mange subjektive skgn og
estimeringer, hvorfor det er essentielt at forholde sig kritisk til de anvendte forudsaetninger. IAS 36
giver ikke nogle egentlige retningslinjer for anvendelse af fglsomhedsanalyse ved opggrelse af
kapitalvaerdien. Dog er det et krav iflg. IAS 36.134f, at der skal gives fglsomhedsoplysninger,
safremt en rimelig sandsynlig eendring i hovedforudsaetningerne medfgrer et nedskrivningsbehov.

Dette omfatter.

e Det belgb, hvormed CGU’ens genindvindingsvaerdi overstiger den regnskabsmaessige
veerdi.

e Belgb og veerdier for de pagzaeldende hovedforudsatninger

e Belgb og verdier for de andringer i hovedforudsatningerne, der vil medfgre, at
genindvindingsvaerdien vil veere lig med den regnskabsmaessige veerdi for den pagaeldende

CGU.

Grundet de usikre og volatile markeder, som fulgte i kglvandet pa finanskrisen, bgr de enkelte

virksomheder i hgj grad fokusere pa fglsomhedsanalyser i forbindelse med udarbejdelsen af

vardiforringelsestest®*. Endvidere anbefaler Plenborg m.fl.>>:

i Top 10 tips for impairment testing — PWC, side 4
%> Gennemfgrsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen — Plenborg m.fl, side. 5
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"Med de usikre udsigter for samfundsgkonomien, vil fglsomhedsanalyser veere

relevante pa falgende omrdader:

e Udviklingen i det frie cash flow

e Diskonteringsfaktorens stgrrelse”

Betydningen af fglsomhedsanalyser kan illustreres med nedenstaende simplificerede
regneeksempel, hvor relativt sma aendringer i den ene af nggleforudsaetningerne, her
diskonteringsfaktoren, medfgrer, at der opstar et nedskrivningsbehov, som ikke var til stede

initielt.

WACC=7,0% WACC=7,5%

Bogfort vaerdi 50.000.000,00 50.000.000,00
WACC 7,00% 7,50%

Cash flow pr. ar 2.800.000,00 2.800.000,00
Budgetperiode 5ar 5ar

Vakst rate 2,00% 2,00%

NPV - budgetperiode 11.480.552,82 11.328.477,73
NPV - terminalveerdi 39.927.226,05 35.461.166,74
Samlet kapitalvaerdi 51.407.778,87 46.789.644,46
Nedskrivningsbehov 0,00 -3.210.355,54

Her aendres diskonteringsfaktoren fra 7 til 7,5 %, hvilket f.eks. kunne vaere forsaget af en stigning i
den risikofrie rente, eller en stigning i markedsrisikopreemien. Det opstaede nedskrivningsbehov
fremkommer her, efter en andring af blot en enkelt af faktorerne. Der kunne saledes sagtens
forekomme negative andringer i flere af de fastsatte forudsaetninger, f.eks. deekningsbidraget
som ville pavirke pengestrommene, hvilket blot ville ggre kapitalvaerdien endnu mindre i dette

teenkte eksempel.

Fglsomhedsanalyser giver generelt en bedre belysning af de foretagende vurderinger og

estimeringer, og ma formodes at skabe stgrre trovaerdighed omkring disse.
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3.2.4. Indregning af nedskrivning
Hvis den foretagende veerdiforringelsestest afslgrer et nedskrivningsbehov, skal denne fgres
direkte i resultatopggrelsen og pavirker saledes arets resultat, jf. IAS 36.60. | balancen fordeles

veerdiforringelsen pa CGU’ens aktiver pa fglgende made, jf. IAS 36.104:

o Den allokerede goodwill

e Pro rata pa de gvrige aktiver i gruppen pa baggrund af den regnskabsmaessige veerdi

De gvrige aktiver i gruppen bliver altsa fgrst belastet, nar den allokerede goodwill er nedskrevet til

nul.

Den foretagende nedskrivning pa goodwill kan ikke tilbagefgres, uanset at en senere
veerdiforringelsestest af den pageldende CGU skulle afslgre en genindvindingsvaerdi over den
bogferte vaerdi, jf. IAS 36.124. Dermed adskiller goodwill sig pa dette punkt fra de @vrige
aktivtyper. Begrundelsen for dette er, at det ikke ville vaere muligt at adskille den erhvervede

goodwill fra den internt oparbejdede, som jf. tidligere i afhandlingen ikke ma aktiveres.

3.3. Kritik af DCF-modellen
DCF-modellen er, som tidligere anfgrt, den mest anvendte model til estimering af kapitalvaerdien
af en CGU i forbindelse med en nedskrivningstest®*. Modellen har dog visse svagheder, som kort

vil blive behandlet i det fglgende.

Som naevnt under gennemgangen af modellen, baseres den i hgj grad pa subjektive skgn, som
foretages af virksomhedens ledelse. De fremtidige pengestromme tager i udgangspunkt i de
udarbejdede budgetter, hvilket fordrer at disse er sa realistiske og gennemarbejdede som muligt,
da beregningen af kapitalveerdien ellers sker pa et forkert grundlag. Uanset hvor
gennemarbejdede budgetterne er, @ndrer det naturligvis ikke pa det faktum, at der tale om

subjektive skgn.

Udarbejdelsen af detaljerede, realistiske og gennemarbejdede budgetter, er ligeledes en meget
ressourcekreevende proces. Processen har dog ogsa den fordel, at der opnas stor indsigt i

virksomheden og hvilke faktorer der pavirker indtjeningen.

*® Danske erfaringer med veaerdiforringelsestest, del 2 — Plenborg m.fl., side 2
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At terminalveaerdien tager udgangspunkt i en konstant vaekst i det uendelige, ma ogsa vurderes
som en ikke helt realistisk forudszetning. At der tages udgangspunkt i hele CGU’ens levetid gger

udfaldsrummet i praksis®’.

3.4. Sammenfatning

Reglerne for nedskrivningstest findes i I1AS 36. Denne standard omhandler nedskrivningstest af
anlaegsaktiver generelt, herunder goodwill. Goodwill skal iflg. denne standard testes for
veerdiforringelse mindst en gang arligt, uanset om der matte vaere tegn pa veaerdiforringelse eller

ej.

Da goodwill ikke frembringer selvsteendige pengestrémme, skal goodwill allokeres til CGU’er,
hvorefter denne gruppe testes for vaerdiforringelse. Allokeringen skal foretages til det laveste

niveau, hvor gruppen skaber pengestrgmme uafhaengigt af andre aktiver i virksomheden.

Behovet for nedskrivning vurderes ved at sammenligne den bogfgrte veerdi med
genindvindingsvaerdien, som er defineret som den hgjeste af kapitalveerdien og
nettosalgsvaerdien. Den mest interessante af disse er kapitalvaerdien, da det sjeeldent vil veere
muligt at opggre en palidelig nettosalgsveerdi, hvilket da ogsa medfgrer at kapitalveerdien er den

klart mest benyttede i praksis.

Estimeringen af kapitalveerdien baseres i praksis oftest pd DCF-modellen, hvilket ogsa er den
metode der laegges op til i IAS 36. Metoden tilbagediskonterer de budgetterede pengestrgmme
med en estimeret diskonteringsfaktor, her WACC. Det er essentielt at de budgetter, der danner
grundlag for de estimerede pengestremmene, er sa gennemarbejdede som overhovedet muligt,
samtidigt med de baseres pa det mest realistiske og sandsynlige scenarie for CGU’en. WACC er de
veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger, og tager saledes hgjde for bade investors og ejers

afkastkrav og risiko.

Generelt er benyttelse af DCF-modellen og dermed estimering af kapitalveerdien forbundet med
mange subjektive skgn og vurderinger, hvilket ma betegnes som en af de store svagheder ved

metoden.

37 Residualindkomstmodellen eller den tilbagediskonterede cash flow model? — Plenborg, side 13
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Anbefalingerne for estimering af kapitalveerdi ved nedskrivningstest foretaget efter krisens
indtreeden, gar generelt i retning af en gget forsigtighed, hvilket i sardeleshed geelder
estimeringen af pengestrommene, men det ma ogsa antages at prisen pa kapital er steget.
Anbefalingerne gar ydermere pa, at der fokuseres pa den langsigtede udvikling, hvorfor den
nuvaerende situation i kglvandet pa krisen ikke bgr tillaegges for stor vaegt, da markederne og den
generelle gkonomiske situation forventes at tilneerme sig en normal tilstand i Igbet af en arraekke.
Arene op til krisen skal dog ikke ses som et udtryk for en normal markedssituation, da denne

periode ma betegnes som en hgjkonjunktur.

3.5. Delkonklusion
Med udgangspunkt i den foregaende gennemgang af nedskrivningstest pa goodwill, kan der

udarbejdes et forelgbigt svar pa det i problemformuleringen stillede spgrgsmal.

Overordnet set er det store antal subjektive skgn og vurderinger, som der jf. ovenstaende skal
foretages pa et gennemarbejdet grundlag, den helt store udfordring ved den regnskabsmaessige
behandling af goodwill. For hvert af de tre hovedelementer som danner grundlaget for
fastseettelsen af kapitalvaerdien, beskrives i det fglgende, hvilke faktorer der vurderes at give de

stgrste udfordringer ved denne estimering:

e Budgettering af pengestreamme
Budgetteringen af disse er et af grundelementerne i estimeringen af kapitalveerdien. Denne
proces er yderst tidskreevende, da de skal vaere gennemarbejdede, hvis de skal veere
anvendelige som realistisk estimat af det fremtidige frie cash flow. Finanskrisen betyder
endvidere, at det kan vaere ngdvendigt med flere budgetperioder, hvilket ggr processen
yderligere omfangsrig. Ligeledes har krisen medfgrt en stgrre usikkerhed omkring

stgrrelsen af det frie cash flow, hvorfor det er ngdvendigt at arbejde med flere scenarier.

e Diskonteringsfaktoren
WACC, som er diskonteringsfaktoren i DCF-modellen, bestar af mange delkomponenter,

men det vurderes, at de stgrste udfordringer vil opstda ved estimeringen af det

29



Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

selskabsspecifikke tilleg ved fastszettelse af risikotilleg pa fremmedkapital, samt ved

estimeringen af beta, som er ngdvendig for fastleeggelse af ejernes afkastkrav.

Nar disse to komponenter udvaelges skyldes det, at de andre komponenter i hgjere grad
kan fastlaegges ved hjalp af eksterne kilder, hvilket er tilfeeldet for den risikofrie rente,

markedsrisikopraamien og target-kapitalstrukturen.

Terminalvaerdien

Da bade det frie cash flow og WACC allerede er estimeret, vurderes den primaere
udfordring omhandlende terminalveerdien, at veere beslutningen om hvornar
budgetperioden skal slutte og terminalvaerdien dermed begynde. Fastleeggelse af
vaekstraten i terminalperioden tilrades ikke at overstige den langsigtede inflationsrate,
hvorfor der kan tages udgangspunkt i denne som veekstrate, hvilket medfgrer at

fastleeggelsen af veekstraten ikke medfgrer de store udfordringer.
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4. Analysemodel

Analysemodellen vil veere baseret pa den samme struktur, som den ovenstaende gennemgang af
de generelle regler og anbefalinger. Der vil blive fokuseret pa de problemstillinger, som er
identificeret som de primaere i det ovenstdende og hvordan de enkelte virksomheder har
handteret disse. Nedenfor fglger en kort gennemgang af modellens punkter, med beskrivelse af

fokusomradet for de enkelte punkter.

4.1. Fastlaeggelse af CGU’er
Hvorledes fastleegger virksomhederne CGU’erne og hvordan stemmer dette overens med de

anbefalinger og regler der findes for dette?

4.2. Fastsaettelse af genindvindingsverdi
Inden analysens begyndelse er det allerede abenbart, at alle de udvalgte virksomheder benytter
kapitalveerdien som genindvindingsveaerdi. Derfor fokuseres der naturligvis pa de enkelte

delelementer ved estimeringen af denne.

4.2.1. Budgetforudsaetninger og frit cash flow
Hvor lange budgetperioder benytter de udvalgte virksomheder og har finanskrisen pavirket den
anvendte leengde? | hvor hgj grad anvender virksomhederne forskellige scenarier, saledes der

opnas en hensyntagen til forskellige udfald?

4.2.2. Diskonteringsfaktor

Hvilke overvejelser ligger til grund for de risikotilleeg, der benyttes ved fastsaettelse af
diskonteringsfaktoren? Hvordan forholder virksomhederne sig til deres kapitalstruktur? Anvendes
blot virksomhedens nuvaerende kapitalstruktur, eller tages der udgangspunkt i en uafhaengig

struktur ved fastlaeggelsen af WACC?

4.2.3. Terminalveerdi

Hvordan forholder virksomhederne sig til, at pengestrémmene for CGU’en skal have naet et stabilt
niveau, fgr end terminalveerdien indtreeffer? Fastseettes veekstraten blot ud fra den generelle
forventning til inflationen pa det pageldende marked, eller ligger der andre overvejelser bag

denne fastsaettelse?
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4.3. Fglsomhedsanalyse
| hvilket omfang anvender virksomhederne fglsomhedsanalyser og i hvor hgj grad oplyses de
anvendte forudszetninger? Hvilket billede tegner disse analyser af CGU’ens modstandsdygtighed

overfor evt. @&ndringer, som kunne medfgre nedskrivninger?

4.4. Sammenholdelse med arsrapporten 2009

| analysen af den enkelte virksomhed, inddrages ligeledes arsrapporten for 2009, for med
udgangspunkt i denne, at vurdere om konklusionerne foretaget af virksomheden i arsrapporten
2008 vedrgrende nedskrivninger, fortsat har vist sig at holde stik. Her sigtes specifikt mod, om der
efterfglgende er foretaget nedskrivninger, som i realiteten burde veere foretaget allerede i 2008,
eller alternativt, om de eventuelt foretagende nedskrivninger i 2008, senere har vist sig at vaere

fejlagtige.

Afslutningsvis foretages der en sammenfatning af analysen af den enkelte virksomheds arsrapport

og hvilket indtryk den efterlader, med udgangspunkt i de identificerede problemstillinger.
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5. Analyse - Carlsberg

5.1. Introduktion Carlsberg
Carlsberg blev grundlagt i 1847. | dag er selskabet det fjerdest@rste bryggeri i verden, hvilket bl.a.
er opnaet ved opkgb i 2008 af britiske Scottish & Newcastle, som blev foretaget i samarbejde med

Heineken.

Carlsberg opnaede i 2008 en nettoomsatning(efter afgifter) pa i alt 59.944 mio. kr., som fordeler

sig saledes pa de enkelte segmenter’®:

Nettoomsaetning 2008
Nord- og Vesteuropa 37.128
@steuropa 19.137
Asien 3.555
Ikke fordelt 124
Drikkevarer i alt 59.944

Den samlede aktivmasse var for aret pa 143.306 mio. kr.*’, hvoraf goodwill udgjorde 48.663 mio.

kr.%°
Der er ikke foretaget nedskrivninger pa goodwill i 2008.

5.2. Fastlaeggelse af CGU’er

Carlsberg allokerer goodwill til gruppens pengestrgmsfrembringende enheder pa
overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af de enkelte enheder fglger den ledelsesmaessige struktur
og den interne ¢konomistyring41. At fastleggelsen tager udgangspunkt i den interne
gkonomistyring, vurderes at vaere i overensstemmelse med IAS 36 regler for allokering af goodwill

og fastleeggelse af CGU’er, som gennemgaet tidligere i afhandlingen.

Den interne gkonomistyring foretages som udgangspunkt pa landeniveau, hvorfor goodwill testet

pa landeniveau og ikke segmentniveau“. Derfor kan det undre, at Carlsberg i arsrapporten har

% Arsrapport 2008 Carlsberg, side 82
¥ Arsrapport 2008 Carlsberg, side 74
%0 Arsrapport 2008 Carlsberg, side 93
o Arsrapport 2008 Carlsberg, side 133
2 Arsrapport 2008 Carlsberg, side 93

33



Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

valgt en praesentation af den bogfgrte goodwill fordelt pa segmenter og ikke landeniveau, som vist

nedenfor®®:
Mio. kr. Goodwill
Nord- og Vesteuropa 14.452
@steuropa 24.512
Asien 1.492
Carlsberg Breweries A/S 8.207
lalt 48.663

Dette kan dog skyldes en simpel vurdering af, at denne information var blevet for omfattende og
den valgte praesentation er mere overskuelig, men dette andrer dog ikke pa det faktum, at det

fratager brugeren af regnskabet en viden.

5.3. Fastsaettelse af genindvindingsveerdi
Genindvindingsveerdien i de udfgrte nedskrivningstest, tager udgangspunkt i de
tilbagediskonterede fremtidige pengestramme®*. Nedskrivningstestene tager altsd udgangspunkt i

kapitalveerdier, som udarbejdes med udgangspunkt i DCF-modellen, hvilket er i trad med IAS 36.

5.3.1. Budgetforudsatninger og frit cash flow

Carlsberg anvender en budgetperiode pa 3 ar, samt fremskrivninger for den resterende periode45.
Dette ligger indenfor de rammer beskrevet i IAS 36. Endvidere oplyser Carlsberg, at estimeringen
af de fremtidige pengestresmme er baseret pa flere forskellige scenarier, hvilket kan tolkes i
retning af, at der anvendes en sammenvejning af disse scenarier, som grundlag for estimeringen.

Det kan videre tolkes saledes, at estimeringen baseres pa gennemarbejdede skgn.

Man kan dog fremfgre, at leengden pa budgetperioden muligvis ikke helt er i trad med de
anbefalinger der gives af fageksperter, som er behandlet tidligere i afhandlingen. Her peges der
pa, at en budgetperiode udover de normalt anbefalede 5 ar er tilradeligt, hvis pengestrommene
ikke vurderes, at have naet et stabilt niveau indenfor denne periode. Da Carlsberg har foretaget
store og omfattende opkgb i 2008, kan der stilles spgrgsmalstegn ved, hvorvidt pengestremmene

befinder sig pa et stabilt niveau allerede efter 3 ar.

2 Arsrapport 2008 Carlsberg, side 93
o Arsrapport 2008 Carlsberg, side 135
> Arsrapport 2008 Carlsberg, side 94
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5.3.2. Diskonteringsfaktor

Carlsberg oplyser fplgende i noten omhandlende nedskrivningstest*®:

”Ultimo 2008 er de risikofrie renter — seerligt den korte rente — udsat for usaedvanlige udsving som
folge af den internationale finansielle situation. Ved nedskrivningstesten i 2008 er de anvendte
diskonteringsrenter derfor fastsat pd baggrund af en forventning om, at de finansielle markeder pa
langt sigt bliver stabile igen.”

Og videre:

"Ved fastsaettelse af diskonteringsrenten er det specifikke tillaeg til den risikofri rente (spread)
fastsat noget lavere end det aktuelle markedsniveau og lidt hgjere end markedsniveauet i
fordret/sommeren 2008. Spreadet er sdledes hgjere end det der aktuelt betales pG koncernens

vaesentlige Ian og afspejler ledelsens forventning til spreadet ved fremtidige IGneoptagelser.”

Ud fra ovenstdende konkluderes det, at Carlsberg har haft til hensigt, at fastsaette savel den
risikofrie rente, som risikotillaegget, med udgangspunkt i en “normal” markedssituation og pa
denne made forsggt at korrigere for de effekter, som finanskrisen har haft pa grundlaget for
estimeringen af disse. Dette er i trdd med de anbefalinger udarbejdet af fageksperter, som

tidligere er naevnt i afhandlingen.

Endvidere oplyser Carlsberg i samme note”’, at de anvendte diskonteringsrenter afspejler den
risikofrie rente i de enkelte geografiske segmenter, sadledes vurderes risikoen separat for hvert
segment. Spredningen i de enkelte diskonteringssatser kan ses i nedenstaende tabel, som viser

bade diskonteringssatsen, samt vaekst i terminalperioden48:

Vasentlige forudsaetninger Veaekst i terminalperioden Diskonteringsrenter
2008 2007 2008 2007

Goodwill:

Nord- og Vesteuropa 1,50% 0,5-1,5% 3,9-13,3% 4,2-16%

@steuropa 2,50% 2,50% 7,9-16,1% 8,30%

Asien 2,50% 2,50% 3,9-13,0% 4,5-10,9%

Varemaerker 1-5% 0-3% 6,7-16,4% 4-7%

e Arsrapport 2008 Carlsberg, side 94
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Ligesom ved praesentationen af den bogf@rte goodwill, vises de enkelte diskonteringssatser kun pa
segmentniveau og ikke pa landeniveau, hvilket ggr det sveert for brugeren af det eksterne
regnskab, at vurdere rimeligheden af de anvendte satser, da man blot kan konstatere, at denne
befinder sig et sted mellem 3,9% og 16,1%. Satserne er fgr-skat, hvilket er i overensstemmelse

med IAS 36.

Der gives ikke konkrete oplysninger om, hvilke overvejelser virksomheden har gjort sig, angaende

en fastsaettelse af kapitalstrukturen til brug ved de gennemfgrte nedskrivningstest.

5.3.3. Terminalveerdi

De af Carlsberg anvendte vaekstrater fremgar af tabellen, som ses prasenteret i forrige afsnit.
Vakstraterne er iflg. arsrapporten fastsat for hvert enkelt selskab, med udgangspunkt i den
forventede inflation for det pagaeldende land®. Ud fra de oplyste vardier, synes disse dog at vere

mere forsigtige end de generelle forventninger, iseer nar der ses pa veekstmarkeder, f.eks. Rusland.

Som naevnt under gennemgangen af Carlsbergs budgetforudssetninger mv., anvender
virksomheden en budgetperiode pa 3 ar, hvorefter terminalperioden indtraeder. Der gives dog ikke

nogle oplysninger om, hvad der laegges til grund for denne beslutning.

5.4. Fglsomhedsanalyse
De af Carlsberg foretagende fglsomhedsanalyser, tegner et billede af de foretagende

nedskrivningstest som meget solide. Siledes viser de foretagende fglsomhedsanalyser™’:

“for landet med den laveste margin mellem genindvindingsvaerdi og regnskabsmeessig veerdi kan
vaeksten i terminalperioden nedsaettes med 1 procentpoint i Nord- og Vesteuropa og med 2,5
procentpoint i henholdsvis @steuropa og Asien, uden at dette vil medf@re et nedskrivningsbehov.
Alternativt kan diskonteringsrenten @ges med 1 procentpoint i Nord- og Vesteuropa, 2,25
procentpoint i @steuropa og 2,85 procentpoint i Asien, uden at dette vil medfgre et

nedskrivningsbehov.

9 Arsrapport 2008 Carlsberg, side 94
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Det bemzerkes, at der for et enkelt land i @steuropa der har goodwill der udggr mindre end 1% af
den samlede regnskabsmaessige veerdi af goodwill vil opstd nedskrivningsbehov hvis vaeksten i
terminalperioden nedsaettes med mere end 0,6 procentpoint eller diskonteringsfaktoren stiger med
mere end 0,5 procentpoint. For alle andre lande kan vaeksten nedseettes eller diskonteringsrenten

@ges mere end ovenfor beskrevet, uden at det vil medfgre et nedskrivningsbehov.”

Med undtagelse af det enkelte @steuropaeiske land, ma de enkelte CGU’ers modstandsdygtighed

overfor a&ndringer, som kunne pavirke nedskrivningsbehovet, siges at vaere ganske glimrende.

5.5. Sammenholdelse med arsrapporten 2009

Der er i forbindelse med udarbejdelse af arsrapporten for 2009 og de dertilhgrende
nedskrivningstests ikke fundet grundlag for, at foretage nedskrivninger pa den bogfgrte goodwill.
Dette underbygger altsa konklusionen fra arsrapporten i 2008, da der ikke i det fglgende ar, har

vist sig indikationer pa det modsatte.

Det kan bemazerkes, at Carlsberg har andret praksis, saledes at goodwill nu testes for
verdiforringelse pa enten regionsniveau, eller pa del-regionsniveau. Dette begrundes med

andringer i den ledelsesmaessige struktur, som er blevet mere centraliseret™".

5.6. Sammenfatning
Med udgangspunkt i ovenstdende analyse af de af Carlsberg gennemfgrte nedskrivningstest i

forbindelse med arsrapporten 2008, kan fglgende konkluderes:

De estimater der danner grundlag for Carlsbergs vurdering af nedskrivningsbehovet, fremstar
gennemarbejdede og realistiske. Saledes er der benyttet forskellige scenarier ved estimeringen af
de fremtidige pengestrsmme, ligesom nedskrivningstesten som helhed understgttes af

felsomhedsanalyser.

Carlsberg fastleegger de enkelte diskonteringssatser med udgangspunkt i risikoen og den generelle
pris pa kapital i det pageldende land, som CGU’en befinder sig i. Carlsberg oplyser dog ikke

diskonteringssatser pa landeniveau, men kun pa regionsniveau, hvilket ogsa er tilfeeldet for den

>t Arsrapport 2009 Carlsberg, side 81
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allokerede og bogf@rte goodwill. Begge dele ma betegnes som relevant information for brugeren
af regnskabet. Nar Carlsberg alligevel har valgt, at undlade denne information, kan det formentlig

tilskrives et simpelt gnske om ikke, at g@re arsrapporten for omfattende.

De anvendte vaekstrater i terminalperioden, er overordnet set pa niveau med de generelle
forventninger til udviklingen i inflation, om end der for nogle af markederne er anvendt en mere
forsigtig veekstrate. Da de anvendte budgetperioder er pa 3 ar, indtraeder terminalperioden

relativt hurtigt, set i lyset af de store opkgb der er foretaget i Ipbet i 2008.

Carlsbergs gennemfgrsel af nedskrivningstest, har ikke givet anledning til nedskrivninger i 2008.
Denne konklusion understgttes af, at dette heller ikke var tilfeldet ved udarbejdelsen af

arsrapporten for 2009.
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6. Analyse - Sanistal

6.1. Introduktion Sanistal
Sanistal A/S blev etableret i 1972 som fglge af en fusion mellem Lange & Unmack A/S og A. Schgth
A/S. Selskabet er i dag totalleverandgr inden for VVS og VA, Carl F produkter og mange andre

produkter til byggeri og industri, ligesom man ogsa tilbyder radgivning inden for dette.

Sanistal havde i 2008 en omsatning pa i alt 6.762 mio. kr.’%. Fordelingen pa de enkelte

forretningssegmenter ses praesenteret nedenfor>:

Omsaetning 2008
Byg 1.947
Stalindustri 2.435
Industri 1.532
Carl F 399
Carl F International 449

6.762

Den samlede aktivmasse er pa i alt 3.903 mio. kr., hvoraf goodwill udggr 257 mio. kr.>*
Der er i 2008 foretaget nedskrivninger vedrgrende goodwill pa 103 mio. kr.>®

6.2. Fastlaeggelse af CGU’er

Der findes i arsrapporten ikke nogen konkret information om, hvilke overvejelser der ligger til
grund for den valgte fastlaeggelse af CGU’erne. Det oplyses blot, at goodwill ved overtagelsen
henfgres til de pengestrgmsfrembringende enheder, der efterfglgende danner grundlag for

vaerdiforringelsestest%. Den allokerede goodwill fordeler sig saledes®’:

> Arsrapport 2008 Sanistal, side 33
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tkr. 2008 2007
UAB Hidruva, Lituaen 32.563 32.563
Carl F Detail 165.019 165.019
Carl F International A/S 59.065 157.498
256.647 355.080

6.3. Fastsattelse af genindvindingsvaerdi
Genindvindingsveerdien i de udfgrte nedskrivningstest, tager udgangspunkt i de
tilbagediskonterede fremtidige pengestr¢mme58. Nedskrivningstestene tager altsa udgangspunkt i

kapitalveerdier, som udarbejdes med udgangspunkt i DCF-modellen, hvilket er i trad med IAS 36.

6.3.1. Budgetforudsaetninger og frit cash flow
Sanistal anvender budgetperioder pa 3-4 ar, alt afhaengig af, hvilket segment der testes>.

Arsrapporten indeholder ikke yderligere oplysninger om, hvorfor netop denne lzengde er valgt.
Yderligere oplyses det af Sanistal®:

”Som folge af de usikre udsigter for markedsgkonomien, har Sanistdl A/S vurderet, at der med
rimelig sandsynlighed vil kunne ske aendringer i de nggleforudsaetninger, der er lagt til grund for
beregningerne. Sanistal A/S har vurderet og indregnet de mest sandsynlige aendringer i udviklingen

i det frie cash flow og diskonteringsfaktorens stgrrelse”

Ud fra ovenstaende vurderes det, at Sanistal har vurderet og anvendt forskellige scenarier,
hvorefter sandsynligheden for de enkelte udfald, er lagt til grund for estimeringen af bade det frie

cash flow og diskonteringsfaktoren.

6.3.2. Diskonteringsfaktor

| noten omhandlende nedskrivningstest, beskriver Sanistal for hvert enkelt af segmenterne, hvad
der er til lagt grund for fastsaettelsen af diskonteringsfaktoren. Beskrivelsen af disse overvejelser
er dog meget sparsom, da Sanistal blot oplyser, at der er tale om en fgr skat diskonteringsfaktor,

som er fastsat med udgangspunkt i den risikofrie rente, med tilleeg af risici tilknyttet

> Arsrapport 2008 Sanistal, side 53
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forretningsomrédetsl. Der gives saledes ingen oplysninger om, hvorvidt man tilstreeber at
fastseette de enkelte elementer i diskonteringsfaktoren med udgangspunkt i en normal
markedssituation, sdledes som det anbefales af fageksperter. Der er ingen beskrivelse af den

anvendte kapitalstruktur i forbindelse med estimeringen af diskonteringsfaktoren.

Diskonteringsfaktoren er sammen med vaekstraten i terminalperioden praesenteret for de enkelte

segmenter i nedenstaende tabel®:

2008 Diskonteringsfaktor Vaekstrate
UAB Hidruva, Lituaen 13,3% 2%
Carl F Detail 12,0% 2%
Carl F International A/S 13,3% 2%

6.3.3. Terminalvaerdi
De af Sanistal anvendte vaekstrater, ses praesenteret i tabellen i foregdende afsnit. Vaekstraten er
for alle 3 segmenter fastsat til 2%, hvilket afspejler de generelle forventninger til niveauet for

inflation.

Som naevnt under gennemgangen af budgetforudsaetningerne, sa indtraeder terminalperioden
efter henholdsvis 3 og 4 ar. Der gives ingen oplysninger om, hvilke konkrete overvejelser Sanistal
har foretaget, ved estimeringen af, om pengestremmene for de enkelte CGU’er pa dette tidspunkt

har noget et stabilt niveau.

6.4. Felsomhedsanalyse

For CGU’erne UAB Hidruva og Carl F Detail oplyser Sanistal®:

“at sandsynlige aendringer i de grundlaeggende forudseetninger ikke vil medfgre, at den

regnskabsmeaessige vaerdi af goodwill vil overstige genindvindingsvaerdien.”

For disse CGU’er gives der altsa ikke konkrete oplysninger om i hvilket omfang forskellige

nggleforudsaetninger kan sendrer sig, uden at det medfgrer et nedskrivningsbehov. Til trods for de

ot Arsrapport 2008 Sanistal, side 54
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manglende oplysninger, vurderes det ud fra ovenstaende information, at de pageldende CGU’er

er ganske robuste og modstandsdygtige overfor vaerdiforringelser.

For Carl F tegner sig dog et andet billede. Der er allerede nedskrevet 103 mio. pa goodwill i 2008,
men fglsomhedsanalyserne afslgrer, at det kan vaere ngdvendigt med yderligere nedskrivninger.

Saledes fremgar det af arsrapporten®:

“Hvis den estimerede diskonteringssats efter skat, som er anvendt | forbindelse med de
tilbagediskonterede pengestramme i virksomheden, havde vaeret 1% hgjere end ledelsens

skagn (dvs. 11% i stedet for 10%), ville koncernen skulle indregne en yderligere nedskrivning af
immaterielle anlaegsaktiver pd 11 mio. kr.

Og videre:

Sdafremt der realiseres et lavere EBITDA pd f.eks. 10% i perioden 2009 - 2013 samt i
terminalperioden vil dette medfgre, at koncernen skulle indregne en yderligere nedskrivning

af immaterielle anlaegsaktiver pdg 4 mio. kr. beregnet med en diskonteringssats pd 10%.”

Baseret pa ovenstaende, fremstar Carl F International ikke som velpolsteret overfor yderligere
nedskrivninger, da de naevnte andringer langtfra kan betegnes som usandsynlige eller

usaedvanlige.

6.5. Sammenholdelse med arsrapporten 2009

De ovenstaende konklusioner vedrgrende de enkelte CGU’ers modstandsdygtigheden overfor nye
afskrivninger, bekraeftes i arsrapporten for 2009. Saledes er der ved udarbejdelsen af
nedskrivningstests i forbindelse med arsrapporten 2009, fundet grundlag for vyderligere
nedskrivninger vedrgrende Carl F International. Der er i 2009 nedskrevet yderligere 10 mio. kr. Det
bemaerkes endvidere i arsrapporten under gennemgangen af de enkelte CGU’er, at sandsynlige

a&ndringer i nggleforudseetningerne vil kunne fgre til yderligere nedskrivninger.

Ligesom i 2009 er der ikke fundet grundlag for, at foretage nedskrivninger pa andre CGU’er end

Carl F International.

o Arsrapport 2008 Sanistal, side 54
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6.6. Sammenfatning
Med udgangspunkt i ovenstdende analyse af de af Sanistdl gennemfg@grte nedskrivningstest i

forbindelse med arsrapporten 2008, kan fglgende konkluderes:

Sanistals budgettering af de fremtidige pengestresmme er baseret pa flere scenarier og udfald,
hvorefter de mest sandsynlige er lagt til grund for estimeringen. Der anvendes budgetperioder pa

3-4 ar, varierende for de enkelte CGU’er.

Sanistal har allokeret den bogfgrte goodwill til 3 pengestromsfrembringende enheder, men der

oplyses ikke hvilke overvejelser der ligger til grund for den valgte opdeling.

De anvendte diskonteringsrenter er fastsat med udgangspunkt i den risikofrie rente, med tilleg af
et risikotillaeg. Der gives ikke nogen yderligere informationer om de enkelte delkomponenter,
ligesom der heller ikke informeres om, hvilke overvejelser man har gjort sig om, at “rense” disse

for pavirkningen af den finansielle krise.
De anvendte veekstrater er fastsat med udgangspunkt i den forventede inflation.

De udarbejdede fglsomhedsanalyser afslgrer, at sandsynlige aendringer i nggleforudsaetningerne
vil kunne medfgre yderligere nedskrivninger for Carl F International. For de andre enheder, vil

sandsynlige eendringer i disse forudsaetninger ikke medfgre nedskrivninger.

Som laeser af regnskabet, ville det have vaeret gnskveerdigt med yderligere og mere detaljeret
information, omkring de underliggende overvejelser, som ma veaere foretaget i ved estimeringen af
kapitalveerdien. Det er dog positivt, at den allokerede goodwill og de forskellige

nggleforudsatninger, kan afleeses direkte for hvert af den enkelte enheder.
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7. Analyse - PS&E

7.1. Introduktion PS&E

Parken Sport & Entertainment blev grundlagt i 1992, i fgrste omgang udelukkende som
fodboldforretning, men har senere spredt sig til mange andre aktiviteter og opbygget en
diversificeret portefglje, ud fra en malsaetning om, at ggre gkonomien i selskabet uafhaengigt af

fodbolden. Selskabet har ikke nogen navneveaerdige aktiviteter udenfor landets graenser.

| 2008 havde selskabet en omsaetning pa 1.598 mio. kr.®>, som fordeler sig saledes pa selskabets

hovedomrader:
Omsaetning 2008
Parken 304
Fitness DK 426
Lalandia 860
Andre 8
1.598

Balancesummen er i alt pa 3.197 mio. kr., hvoraf goodwill udggr 453 mio. kr.
Der er ikke foretaget nedskrivninger pa goodwill i 2008.

7.2. Fastleggelse af CGU’er

PS&E allokerer goodwill til koncernens CGU’er ved overtagelsestidspunktet. De enkelte CGU’er
fastleegges pa baggrund af den ledelsesmaessige struktur og den interne gkonomistyring®®, hvilket
er i trad med IAS 36. Nedenfor er vist en oversigt over koncernens goodwill fordelt pa de enkelte

7
enheder®’:

t.kr. 31.12.2008
PARKEN 3.753
Global 2.498
Lalandia 79.171
Fitness dk 366.945

452.367

® Arsrapport 2008 PS&E, side 33
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7.3. Fastsaettelse af genindvindingsvaerdi
PS&Es veerdiforringelsestest baseres pa en estimering af kapitalveerdien. Estimeringen af denne
baseres pa DCF- modellen, hvilket dog ikke fremgar specifikt af arsrapporten, men til gengzeld kan

tolkes ud af noten vedrgrende nedskrivningstestss.

7.3.1. Budgetforudsatninger og frit cash flow
| arsrapporten oplyses der fglgende om de forudsaetninger, der lagt til grund for estimeringen af

pengestrgmmene®’:

“Forventningerne er dokumenteret i form af bestyrelsesgodkendte budgetter for 2009 samt
underbyggede  fremskrivninger inklusiv  konkret  stillingtagen til markedssituationen,
konkurrenceforhold, udvikling i regulering, synergifordele, identifikation af trusler og

muligheder m.v.”

Hvorvidt der er anvendt forskellige scenarier ved budgetteringen af pengestresmme, fremgar ikke
af ovenstaende, eller andetsteds i arsrapporten. Endvidere fremgar det heller ikke klart af
arsrapporten, hvilken lzengde virksomheden anvender for budgetperioden, idet der blot oplyses

at70:

”De anvendte nettopengestramme daekker en periode pa op til fem dr. Vaekst i terminalperioden er

sattil 2%.”

Det er ikke klart, hvorvidt de fem ar er for budgetperioden alene, eller der er tale budgetperiode

inklusiv det fgrste ar i terminalperioden.

Det kan yderligere bemaerkes, at den stigningstakt der arbejdes med, som en del af grundlaget for
estimeringen af det frie cash flow vedrgrende Fitness DK, vurderes af virksomheden selv, som

veerende konservativ’®.

% Arsrapport 2008 PS&E, side 56
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7.3.2. Diskonteringsfaktor

PS&E har anvendt fglgende diskonteringsfaktorer for de gennemfgrte nedskrivningstests’%:

2008 Diskonteringsfaktor
Lalandia 9,70%
Fitness DK 10,20%

Der er ikke oplyst nogen diskonteringsfaktor for de gvrige CGU’er, som dog ogsa udggr en meget

lille del af den bogfgrte goodwill, jf. tidligere praesentation af denne.
Estimeringen af diskonteringsfaktoren er baseret pa f¢|gende73:

“De anvendte diskonteringssatser afspejler den risikofrie rente, en markedsrisikopraemie,

kapitalstruktur samt renten pd fremmedkapital.”

Der oplyses ikke yderligere, hvilke konkrete overvejelser der er foretaget i forbindelse med

vurderingen af de naevnte elementer.

7.3.3. Terminalvaerdi
Det oplyses af PS&E i arsrapporten, at den anvendte vakstrate i terminalperioden er sat til 2%’*,

hvilket er i overensstemmelse med de generelle forventninger til inflationen.

Der gives ikke nogen oplysninger om, hvilke overvejelser man har foretaget i forbindelse med
beslutningen om, hvornar terminalperioden skal begynde. Som tidligere naevnt, fremstar det ikke

engang klart hvornar denne begynder.

7.4. Fglsomhedsanalyse

| noten vedrgrende nedskrivningstest oplyses fglgende”:

“Ledelsen vurderer, at sandsynlige eéendringer i de grundleeggende forudsaetninger ikke vil medfare,

at de regnskabsmeessige vaerdier af goodwill vil overstige genindvindingsveerdierne.”

7% Rrsrapport 2008 PS&E, side 56
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Med udgangspunkt i ovenstdende er der altsa ikke foretaget nogen fglsomhedsanalyser, i
forbindelse med gennemfgrslen af nedskrivningstests. Med udgangspunkt i de oplyste vurderinger
er dette i trad med IAS 36. Som tidligere naevnt, anbefales det dog af fageksperter, at disse
anvendes. Ligeledes ma det anses for relevant information for brugeren af regnskabet, med

henblik pa en vurdering af robustheden af de foretagende nedskrivningstests.

7.5. Sammenholdelse med arsrapporten 2009

Til trods for selskabets egen vurdering af, at sandsynlige aendringer i de fastsatte forudsatninger
vedrgrende de foretagende nedskrivningstest i 2008, ikke vil medfgre et nedskrivningsbehov, er
der i forbindelse med gennemfgrslen af disse tests et ar senere, identificeret et omfattende
nedskrivningsbehov. Saledes er det fundet ngdvendigt at nedskrive 160 mio. alene vedrgrende

Fitness dk. De foretagende nedskrivninger ses i nedenstdende tabel’®:

2009
fitness dk 160.000
Global Goal 2.498
PARKEN 1.335
Periodens nedskrivninger 163.833

Det fremgar i arsrapporten for 2009”’, at bade den anvendte diskonteringssats (10,2%) og den
anvendte veekstrate i terminalperioden(2%), er usendret i forhold til aret fgr. Det ma saledes vaere
en zndring i de forventede pengestremme, der forsager denne andring i estimeringen af

genindvindingsvaerdien. Dette bekraeftes da ogsa i drsrapporten, hvor det oplyses at’®:

“Den primeaere drsag er en forventning til et lavere omsaetningsniveau i estimatperioden
sammenholdt med de estimater, der G til grund for veerdiforringelsestesten foretaget ved

udarbejdelsen af drsrapporten for 2008.”

’® Arsrapport 2009 PS&E, side 60
7 Rrsrapport 2009 PS&E, side 60
78 Rrsrapport 2009 PS&E, side 60
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Endvidere oplyses der i arsrapporten for 2009, modsat rapporten for 2008, hvilken betydning
specifikke andringer i de fastsatte forudszetninger, vil medfgrer for nedskrivningsbehovet.

Oplysninger fremgar af nedenstdende tabel”:

Noggleforudsatning: Zndring:| Nedskrivning:

Andring i antal medlemmer /

gennemsnitspris pr. medlem -5,00% 22 mio. kr.

Diskonteringsfaktor 0,50% 21 mio. kr.

Vakstfaktor (terminalperioden) -0,50% 15 mio. kr.

Med udgangspunkt i ovenstdende oplysninger, sammenholdt med det faktum at

genindvindingsvaerdien er stort set lig den regnskabsmaessige vaerdi®, kan det konkluderes at det

ikke er usandsynligt, at der kommer flere nedskrivninger.

7.6. Sammenfatning
Med udgangspunkt i ovenstdende analyse af de af PS&E gennemfgrte nedskrivningstest i

forbindelse med arsrapporten 2008, kan fglgende konkluderes:

De enkelte CGU’er er fastlagt med udgangspunkt i den ledelsesmaessige struktur og den interne

gkonomistyring.

De budgetterede pengestremme er baseret pa en periode pa op til fem ar, men det fremgar ikke
om denne periode daekker bade terminalperioden og budgetperioden, eller om den samme

lengde er anvendt for alle CGU’erne. Der redeggres ikke yderligere for den valgte laengde.

De anvendte diskonteringsrenter er baseret pa den risikofrie rente, et markedsspecifikt
risikotilleeg, kapitalstrukturen og renten pa fremmed kapital. Der gives ikke detaljerede

oplysninger om overvejelserne eller forudszetningerne for estimeringen af disse.
De anvendte vaekstrater i terminalperioden er i trad med de generelle forventninger til inflationen.

Umiddelbart fremgar det ikke af arsrapporten, at der skulle vaere foretaget fglsomhedsanalyser i

forbindelse med gennemfgrslen af nedskrivningstestestene.

7 Rrsrapport 2009 PS&E, side 60
% Arsrapport 2009 PS&E, side 60
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De i 2008 gennemfgrte tests, har ikke givet anledning til nedskrivninger. Til gengeeld viser en
gennemgang af arsrapporten aret efter, at det har vaeret ngdvendigt at foretage nedskrivninger pa

i alt 160 mio. kr., svarende til ca. 35% af den bogfgrte goodwill.

PS&E’s arsrapport indeholder kun den mest ngdvendige information, som er tilstraekkeligt for at
opfylde kravene anfgrt i IAS 36. Som bruger af regnskabet, ville det dog vaere prisveerdigt med
yderligere og mere omfattende information om overvejelserne, der ligger bag de fastsaette

forudseetninger.
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8. Analyse - Danisco

8.1. Introduktion Danisco
Danisco blev grundlagt i 1989, som resultatet af en fusion mellem De Danske Sukkerfabrikker, De
Danske Spritfabrikker og Dansk Handels- og Industri Company. | dag er selskabet en af verdens

ferende producenter af ingredienser til fedevarer, enzymer og biobaserede Igsninger.

Koncernomsaetningen var i 2008/09 pa i alt 13 mia. kr., fordelt pa 9 mia. kr. vedrgrende
fedevareingredienser og 4 mia. kr. vedrgrende enzymer. Balancesummen for aret var i alt pa ca.

21 mia. kr., hvoraf bogfgrt goodwill udggr 7,5 mia. kr®'.

Det fremgar af den udarbejdede arsrapport, at det har vaeret ngdvendigt, at foretage

nedskrivninger pa i alt 460 mio. kr. vedrgrende goodwillsz.

8.2. Fastlaeggelse af CGU’er

Daniscos arsrapport indeholder ingen oplysninger om, hvilke overvejelser der ligger til grund for
allokeringen af goodwill. Det fremgar dog, at CGU’erne fastlaeegges mere detaljeret end det
tidligere har veeret tilfeeldet. Saledes opererede Danisco i den foregaende arsrapport kun med 2

CGU’er®®. Den nuvaerende allokering af goodwill ses praesenteret nedenfor®*:

Goodwill 2008/09
Emulsifiers 99
Gums & Systems 808
Sweeteners 700
Cultures 2.025
Genencor 3.906
| alt 7.538

8 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 3

8 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 91
8 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 94
8 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 93
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8.3. Fastsaettelse af genindvindingsvardi
Daniscos veerdiforringelsestests baseres pa en estimering af kapitalveerdien. Estimeringen af
denne baseres pa DCF- modellen, hvilket fremgar af noten omhandlende anvendt

regnskabspraksis®.

8.3.1. Budgetforudsaetninger og frit cash flow

Det frie cash flow er af Danisco baseret pa en budgetperiode pa fem ar, hvor der kun for det fgrste
ars vedkommende er tale om en egentlig budgettering, mens der for ar 2-3 er tale om
strategibudgetter og endelig baseres estimeringen de sidste to ar i perioden blot pa grundlag af
fremskrivninger. For Sweeteners er der dog foretaget specifikke vurderinger®. Da der kun er tale
om egentlig budgettering det fgrste ar, fremstar denne proces ikke szerligt gennemarbejdet, som
er en af de anbefalinger der gives af fageksperter. Vedrgrende de anvendte parametre for

fremskrivningerne oplyses det af Danisco®’:

”De generelle fremskrivningsparametre for salg, EBIT og arbejdskapital var: Emulsifiers og Gums &
Systems 3,5%, Cultures og Genencor 4%. Generelle parametre for investeringer i faste aktiver blev

sat til 15% af salgsvaeksten.”

Der gives ikke nogen oplysninger om, hvilke overvejelser der ligger til grund for valget af en
budgetperiode pa fem ar, ligesom der heller ikke oplyses om hvorvidt, man har arbejdet med flere

forskellige scenarier.

8.3.2. Diskonteringsfaktor

Iflg. arsrapporten har Danisco ved estimeringen af kapitalvaerdien anvendt en diskonteringsfaktor
pa 7,12%. Der oplyses ikke andre satser, hvorfor det m& antages, at denne ene diskonteringssats
anvendes for alle CGU’er. Det kan virke bemaerkelsesvaerdigt, at Danisco er naet frem til en
diskonteringsfaktor, som giver et retvisende billede for risikoen pa alle deres segmenter, efter det
alt andet lige ma antages, at risikoprofilen variere pa de enkelte markeder. Danisco giver i
arsrapporten ikke nogle oplysninger om, hvorfor man har vurderet at den samme

diskonteringsfaktor, lader sig benytte for samtlige CGU’er.

& Arsrapport 2008/09 Danisco, side 84
8 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 93
& Arsrapport 2008/09 Danisco, side 93
88 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 93

51



Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

Arsrapporten indeholder ikke yderligere oplysninger om den estimerede diskonteringsfaktor
generelt. Der er saledes ingen oplysninger om f.eks. den anvendte kapitalstruktur eller de andre

delkomponenter i gvrigt.

8.3.3. Terminalvaerdi

De af Danisco anvendte vaekstrater ses praesenteres nedenfor®:

Vakstrater 2008/09
Emulsifiers 3,50%
Gums & Systems 3,50%
Sweeteners 3,00%
Cultures 4,00%
Genencor 4,00%

Om de fastsatte vaekstrater oplyses det blot, at disse er estimeret med udgangspunkt i en forsigtig

skgnnet industrivaekst for den pagaldende enheds produktionsomrade®™.

Da Danisco ikke anvender en geografisk opdeling af deres pengestrgmsfrembringende enheder, er

det sveert at vurdere, hvorvidt de fastsatte vaekstrater er pa niveau med den forventede inflation.

8.4. Fglsomhedsanalyse

Daniscos arsrapport indeholder ikke nogen oplysninger om foretagende fglsomhedsanalyser,
hvilket heller ikke er pakraevet af IAS 36, sa leenge det vurderes af virksomheden, at sandsynlige
a&ndringer i de fastsatte nggleforudsaetninger, ikke vil medfgre et nedskrivningsbehov. Det er dog
generelt tilrddeligt at anvende disse, hvilket da ogsa anbefales af fageksperter, da det bidrager

med viden om hvordan den pageeldende CGU pavirkes af eventuelle a&ndringer.

Det er ganske muligt, at disse analyser er foretaget af Danisco i forbindelse med udarbejdelsen,
man har sa bare valgt ikke at oplyse om det i rapporten. Specielt set i lyset af, at der allerede er
foretaget nedskrivninger i aret, ma denne information betegnes som sardeles relevant for

brugeren af regnskabet.

8 Arsrapport 2008/09 Danisco, side 93
% Arsrapport 2008/09 Danisco, side 93
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8.5. Sammenholdelse med arsrapporten 2009

Arsrapporten for 2009/2010 afslgrer, at det efterfglgende har vaeret ngdvendigt, at foretage
yderligere nedskrivninger pa goodwill. Ligesom aret fgr er der tale om CGU’en Sweeteners, hvor
der er i Igbet af 2009/2010 er identificeret et yderligere nedskrivningsbehov pa 700 mio. kr.,

hvilket betyder at den bogfgrte veerdi for den pagaeldende enhed nu er nul®.

De tidligere anfgrte bemaerkninger vedrgrende de manglende oplysninger om fglsomhedsanalyser
i forbindelse med arsrapporten for 2008/2009, synes med denne kendsgerning, at have faet

yderligere veaegt.

Det generelle informationsniveau vedrgrende nedskrivningstests pa goodwill, fremstar i

arsrapporten pa niveau med aret fgr, hvilket kan betegnes som vaerende ufuldsteendigt.

8.6. Sammenfatning
Med udgangspunkt i ovenstdende analyse af de af Danisco gennemfgrte nedskrivningstest i

forbindelse med arsrapporten 2008/09, kan fglgende konkluderes:

Det fremgar ikke af arsrapporten, hvilke overvejelser der ligger til grund for den valgte

fastleeggelse af de fem CGUer, som den bogfgrte goodwill er allokeret til.

De budgetterede pengestrgmme er estimeret over en budgetperiode pa fem ar, men kun for det
ferste ar der tale om egentlig budgettering. Der argumenteres ikke yderligere for den valgte

leengde af budgetperioden.

Diskonteringsfaktoren er fastsat til 7,12% for alle fem pengestrgmsfrembringende enheder. Det
oplyses ikke, hvordan man har fastholdt sig til fastseettelsen af de enkelte delkomponenter, som

udger diskonteringsfaktoren.
De anvendte vaekstrater er fastsat til 3,5%-4%, afhaengigt af hvilken CGU der er tale om.

Der fremgar ingen oplysninger om fglsomhedsanalyser pa de anvendte forudsaetninger. Hvorvidt
dette skyldes, at de slet ikke er foretaget, eller Danisco rent faktisk har udfzerdiget disse, men blot

ikke informerer herom, kan altsa ikke fastslas.

91 Arsrapport 2009/10 Danisco, side 84
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Arsrapporten for 2009/10 afslgrer, at nedskrivningstests har identificeret endnu et

nedskrivningsbehov vedrgrende enheden Sweeteners, som ligeledes blev nedskrevet i 2008/09.

De, af Danisco gennemfgrte nedskrivningstests, fremstar med udgangspunkt i arsrapporten,
generelt ikke szerligt gennemarbejdede, hvilket bade kan skyldes, at informationsniveauet ikke
yder det gennemfgrte arbejde retfaerdighed, men ogsa at det rent faktisk er tilfeeldet.

Oplysningerne er generelt meget sparsomme og arsrapporten fremstar saledes pa dette punkt,

ikke specielt informativt for brugeren af dette.
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9. Delkonklusion

Som afslutning pa den foretagende gennemgang og analyse, udarbejdes en delkonklusion med

udgangspunkt i disse.

Indledningsvis fokuseres pa de problemstillinger, som blev identificeret som de primaere ved

afslutningen pa afsnit 3.5., og hvordan virksomhederne i praksis har handteret disse.

e Budgettering af pengestromme
Halvdelen af de analyserede virksomheders estimering af pengestréemme, fremstar
grundige og gennemarbejdede, da der for disses vedkommende er arbejdet med konkrete
budgetter i hele budgetperioden, ligesom det fremgar af arsrapporten, at disse to
virksomheder har anvendt forskellige scenarier i forbindelse med estimeringen. De to
resterende virksomheder har kun foretaget en egentlig budgettering det fgrste ar,
hvorefter der efterfglgende er anvendt fremskrivninger. Endvidere er der ikke oplysninger
om, hvorvidt disse to selskaber skulle have anvendt flere forskellige scenarier ved

budgetteringen.

e Diskonteringsfaktoren
Alle de anvendte selskaber oplyser i arsrapporten om de anvendte diskonteringsfaktorer,
men desveerre gives der ligeledes for alle selskabernes vedkommende, stort set ingen
informationer om de enkelte delkomponenter i den estimerede diskonteringsfaktor og
hvilke overvejelser der ligger bag denne. Dette g@r det vanskeligt, med udgangspunkt i
arsrapporten, at vurdere hvorledes de enkelte selskaber har handteret estimeringen af
disse delelementer. Generelt oplyses blot, at de anvendte diskonteringsfaktorer er fastsat
med udgangspunkt i en risikofri rente med tillaeg af en estimeret risiko for det pagaeldende
marked, hvilket ikke bidrager synderligt til belysning af handteringen af

diskonteringsfaktoren.

e Terminalveerdien
Ligesom det var tilfaeldet for diskonteringsfaktoren, er det med udgangspunkt i
arsrapporterne, ganske sveert at uddrage noget videre brugbart om de overvejelser, som

matte ligge bag estimeringen af terminalvaerdien. Ingen af selskaberne fremlaegger de
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overvejelser og deraf fglgende argumenter, som matte vedrgre fastleeggelsen
terminalperiodens begyndelse, som tidligere i afhandlingen blev identificeret som en af de

vaesentlige problemstillinger.

Med udgangspunkt i de analyserede arsrapporter, kan det blot konkluderes, at de af
selskaberne anvendte vaekstrater, overordnet set er pa linje med de generelle

forventninger til verdensgkonomien.

Med udgangspunkt i gennemgangen af de udvalgte arsrapporter, er det for mange af de
identificerede problemstillingers vedkommende vanskeligt, at vurdere hvorledes de enkelte
selskaber har forholdt sig til disse. Arsrapporterne indeholder i mange tilfeelde ganske enkelt ikke

information, eller i andre tilfeelde meget lidt information om disse overvejelser.
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10. Konklusion

Med udgangspunkt i gennemgangen af teorien omhandlende nedskrivningstests og de

dertilhgrende anbefalinger, samt gennemgangen af de udvalgte arsrapporter, praesenteres nu svar

pa den stillede problemformulering, samt tilhgrende spgrgsmal, begyndende med disse.

Hvordan fastseetter virksomheder vakst i terminalperioden?

Det anbefales af fageksperter, at den anvendte veaekstrate fastsaettes med udgangspunkt i
forventningerne til den langsigtede inflationsrate. Dette skyldes, at det pa lang sigt, som
netop er det terminalperioden skal afspejle, ikke er realistisk at forvente en virksomheds

vaekst overstiger vaeksten i branchen og gkonomien generelt.

De gennemgaede arsrapporter viser, at de pagaldende selskaber ogsa overholder denne
anbefaling, da de oplyste vaekstrater er pa niveau med de generelle langsigtede
forventninger. | visse tilfelde, ma de anvendte veekstrater endda anses for vaerende i den

konservative ende.

I hvor hgj grad benytter virksomhederne sig af félsomhedsanalyser?

Grundet de usikre og volatile tilstande som fulgte i kglvandet pa finanskrisen, anbefales det
af fageksperter, at fglsomhedsanalyser indarbejdes som en del af processen ved
gennemfgrsel af tests for vaerdiforringelse pa goodwill. Det er dog kun et krav ifglge IAS 36,
at oplyse om resultatet af fglsomhedsanalyserne, safremt en sandsynlig andring i

nggleforudsaetningerne matte fgre til et nedskrivningsbehov.

Kun et enkelt af selskaberne oplyser generelt om de foretagende fglsomhedsanalyser og
resultaterne af disse. De resterende opfylder blot de fastsatte minimumskrav, hvilket
betyder at kun et enkelt af de resterende selskaber giver konkrete oplysninger om
foretagende fglsomhedsanalyser og kun for en enkelt CGU, da sandsynlige andringer i de
anvendte nggleforudsaetninger for det pageeldende CGU, vil medfgre et yderligere

nedskrivningsbehov.

Da det kun er under de navnte forudsaetninger, at der kraeves konkrete oplysninger om
felsomhedsanalyser, er det muligt at disse ogsa er foretaget i de resterende tilfeelde, men

selskaberne blot har undladt at informere herom. Dette er imidlertid ezergerligt, da
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oplysninger om disse analyser giver en glimrende indikation af, hvor modstandsdygtige de

estimerede genindvindingsvaerdier er overfor eendringer i de fastsatte forudsaetninger.

Hvilke budgetperioder benytter virksomhederne sig af?

Ifglge IAS 36 bgr budgetperioden ikke vaere leengere end 5 ar, men der gives dog mulighed
for at leengere budgetperiode kan anvendes, safremt sarlige forhold ggr dette aktuelt.
Fageksperter papeger, at netop finanskrisen kan ggre det aktuelt at anvende en laengere

budgetperiode.

Ingen af de udvalgte selskaber har anvendt en budgetperiode udover de naevnte fem ar. De
af selskaberne anvendte perioder befinder sig alle indenfor 3-5 ar. | arsrapporterne
redeggres der ikke for, hvilke overvejelser der er foretaget i forbindelse med valget

budgetperiodens laengde.

En forklaring pda den manglende praesentation af overvejelserne omhandlende
budgetperiodens lengde, kan skyldes at selskaberne generelt ikke g@r sig de store
overvejelser om denne, men blot anvender den leengde, der i @gvrigt opereres med i de

interne budgetprocesser.

Hvordan fastleegges de enkelte CGU’er?

Jf. IAS 36 skal goodwill allokeres til den mindste identificerbare gruppe af aktiver, som
skaber pengestremme uafhaengigt af andre aktiver eller grupper af aktiver, hvor ledelsen
samtidigt overvager investeringen. Virksomhedens interne rapportering spiller altsa en stor

rolle ved fastleeggelsen af de enkelte CGU’er.

De selskaber der redeggr for, hvilke overvejelser der ligger til grund for allokeringen af
goodwill, samt fastlaeggelsen af CGUer, oplyser at denne fastleeggelse i hgj grad er styret af
den interne gkonomistyring. | praksis betyder det, at en CGU oftest udggres af et segment,
forretningsomrade eller geografi. Som eksempel kan naevnes PS&Es fastlaeggelse af Fitness

DK, som en pengestrgmsfrembringende enhed.

Anvendes den interne rapportering og gkonomistyring som grundlag for fastleeggelsen af
de enkelte CGUer, ma det vaere begraenset hvilke problemer og udfordringer, der er

forbundet med denne proces.
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e Hvordan indarbejdes effekten af finanskrisen i nedskrivningstesten?
Anbefalingerne fra fageksperter gar generelt pa, at man ved udarbejdelsen af
nedskrivningstests i umiddelbar forleengelse af finanskrisen, estimerer de enkelte
delkomponenter med udgangspunkt i en normal markedssituation. Dette gzelder bl.a. den
anvendte kapitalstruktur og det estimerede risikotillaeg pa geelden. Endvidere tilrddes det,
at anvende flere forskellige scenarier, for sa at benytte et vejet gennemsnit ved
estimeringen af det frie cash flow, ligesom det anbefales at udarbejde fglsomhedsanalyser,
sa effekten af eventuelle andringer anskueligggres. Anvendelse af fglsomhedsanalyser er

altid tilradeligt, men behovet for disse ma alt andet lige veere stgrre i en volatil gkonomi.

Ved gennemgangen af arsrapporterne ma det konstateres, at de ikke indeholder mange
oplysninger om, hvorledes de enkelte selskaber har forsggt indarbejde effekten af krisen,
eller om de har forsggt at se udover krisen, hvor det tilrades. Carlsberg oplyser som det
eneste selskab, at man ved estimeringen af diskonteringsfaktoren har anlagt en

forventning om, at de finansielle markeder bliver stabile igen pa lang sigt.

Da mange af elementerne i diskonteringsfaktoren skal renses for de midlertidige effekter
finanskrisen har haft, betyder det at disse effekter primaert kommer primeert til udtryk i de
budgetterede pengestromme, f.eks. som fglge af lavere omsazetning, eller en lavere

daekningsgrad.

Den foregdende gennemgang og analyse af de udvalgte selskabers nedskrivningstest, har ikke
®ndret betydeligt, ved den forelgbige konklusion pa problemformuleringen, som blev

praesenteret i afsnit 3.5., hvorfor denne blot gennemgas i hovedpunkter her.

Generelt er det store antal subjektive skgn, sammenholdt med det faktum, at disse skal foretages
pa et gennemarbejdet grundlag, den helt store udfordring ved behandlingen af nedskrivningstests
pa goodwill. Dette kommer iseer til udtryk ved udarbejdelsen af de budgetter, som skal danne
grundlag for estimeringen af det frie cash flow. Ved estimeringen af diskonteringsfaktoren
kommer behovet for foretagelse af subjektive skgn og udfordringen med disse, bedst til udtryk
ved estimeringen af det selskabsspecifikke tillaeg, som foretages ved fastlaeggelse af risikotillegget
pa fremmedkapital, samt ved estimeringen af beta, som er ngdvendig for fastsaettelsen af ejernes

afkastkrav.
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11. Perspektivering

Informationsniveauet af de nedskrivningstests og beskrivelsen af disse, som er gennemgaet i
forbindelse med analysen af de udvalgte arsrapporter, lader meget tilbage at gnske for en bruger
af regnskabet. Selvom detaljeringsniveauet af oplysningerne omhandlende de forskellige
forudseetninger og overvejelser i relation til nedskrivningstest, naturligvis er varierende i mellem
de enkelte selskaber, galder for samtlige af disse, at man som bruger, kunne have gnsket sig

yderligere og mere detaljeret information.

Med udgangspunkt i denne konklusion, er det relevant at overveje, hvilket formal arsrapporten
egentlig tjener. Man kan argumentere for, at meget af den reelle brugbare information, som i dag
indeholdes i arsrapporten kunne praesenteres mere overskueligt. Skal preesentationen af de
gennemfgrte nedskrivningstests virkelig bidrage med vaerdi for brugeren af regnskabet, bgr disse

indeholde yderligere og mere detaljeret information end det er tilfaeldet i dag.

Som bruger af regnskabet, fremstar disse udarbejdet primaert med henblik pa opfyldelse af love og
regler, snarere end et reelt gnske om at formidle viden og information til de forskellige

interessenter.

Det er imidlertid ganske sandsynligt, at selskaberne ikke er interesseret i at udlevere mere end den
allermest ngdvendige information. Endvidere vil en udvidelse af informationsniveauet altid veaere
forbundet med yderligere omkostninger, hvorfor det altid vil vaere en afvejning mellem disse og
den opnaede fordel. Ser selskabet ingen fordel i at haeve informationsniveauet, hvorfor sa ggre

det?
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Bilag

Bilag 1 — Noter fra arsrapporterne vedrgrende nedskrivningstest af goodwill

Carlsberg 2008

Carlsherg Arsrapport 2008 9

NOTE 15 |IMMATERIELLE AKTIVER

Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill  Varemeerker betalinger alt

3.926 146 558
18.834 = 725
6,429 = 4éd
= - -50
- 17 453
- - -33
- - -170
3.639 1 -5.963
- -128 17
Kostpris pr. 31. december 2008 48.676 35.550 1727 34 B5.987
Af- og nedskrivninger.
Af- 0g nedskrivninger pr. 1 januar 2008 10 122 2 1.353
Tilbagefarsel af okkurnulerede ofskrivninger vedrerende trinvis overtogelse - - - =50
Afshorivni = 31 - 192
Afgang ved solg of virksomhede 30
Afgang - - -89
Valutakursreguleringer mv. 3 -3 - -65
Overfarsler & 2
Af- 0g nedskrivninger pr. 31. december 2008 13 150 L1146 - 1.309
Regnskobsmiessig veerdi pr. 31. december 2008 48.663 35.400 581 34 BL.678
Mio. kr. 2008
Arets af- og nedskrivninger er indenoldt i:
Produktio kostninger 20 11
distributionsomknstninger 39 a7
ionsomkostninger 133 152
&

lalt 192 216
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NOTE 15 IMMATERIELLE AKTIVER - FORTSAT

2007
Andre
immaterielle Forud-

Mio. kr. Goodwill  Varemerker aktiver betalinger | alt
Kostpris:
Kostpris pr. . jonuar 2007 16.939 3.902 1.£69 149 22.459
Tilgang ved keb af virksomheder 87 20 32 - 139
Tilgang 83 1 B4 6 174
Afgang =1 = -5< 2 -53
Valutakursreguleringer m. 152 3 10 2 161
Owerfarsler - 9 -9 -
Kostpris pr, 31, december 2007 16.956 3926 1,530 146 22.558
Af- og nedskrivninger:
Af= og nedskrivninger pr. 1. januar 2007 4 104 1.072 - 1.180
Afskrivninger - 17 191 2 210
Medckrivninger (] = = = ]
Afgang - - -41 - -4l
Volutakursreguleringer mwv, - 1 -3 - -2
Af- og nedskrivninger pr. 31, december 2007 10 122 1.219 2 1.353
Regnskabsmeessig verdi pr. 31, december 2007 16.946 3.804 311 144 21.205
Tilgang til goodwill
Mia. kr. 2008 2007
Kab of mincritetsaktieposter 202 83
Tilgang ved kab of virksomheder, jf. note 31 33.780 87
| alt 34,072 170

Bvrets tilgong vedrerer hovedsogeligt keb of dele of aktiviteterne i SBM.
Tigangen vedrerer dels indregnede immaterielle aktiver pd overtogelsesdogen
samit goodwill ved akkvisitionen. Indregnede immaterielle aktiver vedrarer
viesentligst veerdien of varemaerker, herunder Baltika, Kronenbourg, 1664 samit
regionole og lokole moerker.

Vieerdianscettelsen aof varemerker foretages pd baggrund of en rakie sken.
Diisse skan er nermere beskrevet i note 1.

Den skannede veerd of overtagne varemaerker inkluderer alle pengestramme
knyttet til varemeerkerne. Der er en neje sammenheng mellem varemerker og
afsetning. Salget er afheengig of forbrugernes efterspargsel efter el og andre
drikkevarer, og derfor er der naje sarnmenhceng mellemn werdien of varemcer-
ker og forbrugernes efterspargsel, mens der ikke er separat weerdi i kunderne
[burtikier, barer etc ), da deres volg af produkter er afheenaig of forbrugermes
efterspergsel

Varerneerker, der har en lkke definerbar brugstid, og som derfor ikke afskrives,
indgdr pr. 31. december 2008 med 34.721 mic. kr. (2007: 3.654 mio. kr) sva-
rende til 38% [2007: 96%) of de oktiverede varemeerker - primeert Carlsberg-,
Tuborg-. Boltiko-, Kronenbourg-. 1664- og Holsten-merkeme. Ledelsen er of
den opfattolce, at veerdien of dizse varemcerker kan opretholdes pd ubectomt
tid, idet der er tale om veletablerede varemerker i de pigeeldende marke-
der, der samtidig ventes at vere profitable over en lengere periode. Det er
ledelsens vurdering, at risikoen for, at den nuverende markedssituation pd de
plgeeldende markeder vil reducere brugstiden pd varemierkerne, er minimal
primeen som falge of deres morkedsandele pd de enkette markeder. Den
nuveerende og plonlogte markedsfaringsindsors vil medvirke il ot vierdien

aof varemcerkerne opretholdes og udbugges.

Goodwill er opgjort som forskellen mellem kostprisen og dagsveerdien of de
overtagne oktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Goodwill er cllokeret
til de enkolte pengestramsfrembringende enheder pd baggrund af allokering
af dogevoerdien for hver of de overtogne celckaber opgjort pd baggrund

af forventede fremtidige pengestramme for hvert enkelt selckob tilboge-
diskonteret til nutidsveerdi samt med frodrag of dogswerdien of de overtogne
aktiver, forpligtelser og ligtelser i hver of selskoberne. Det er
ledelsens vurdering. ot den foretagne allokering. under hensyn til usikkerhe-
den ved opgerelsen of de overtagne pengestremsfrembringende enheder,

er bozeret pd dokumenterade ckan.

Wierdiregulering ved trinvis overtogetse of daottervirksomhed vedrarer opshriv-
ning til dogsveerdi of de aktiver, som Carlsberg-gruppen allerede ejede - og
tidligere indregnede ved pro rato-konsalidering - forud for cpndielse of fuld
kontrol med BBH-gruppen efter kab af dele of aktiviteterne | SEMN. Ved
overtogelsen af de yderligere ejerandale er opndet kontrollerends indfludelse,
hworved de overtogne immaterielle aktiver | overensstemmelse med IFRS er
indregnet til dogsverdi pd overtngelsesdagen. Reguleringen til dogsueerdi of
den allerede ejede andel of aktiverne er indregnet direkte pd egenkapitalen i
overenssternmelse med IFRS.

Den regnekabsmecsige vaerdi af andre immiaterielle aktiver pr. 3. december
2008 omfatter bla. aktiveret coftware, 300 mio. kr. (2007 125 mio. kr), og
leveringsrettigheder til al, 66 mio. kr. (2007 77 mio. kr.).

Omkostninger til forskning og udvikling pd i alt 106 mio. ko (2007 105 mio. k)
er indregnet i resultonopgarelsen.
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Vierdien of goodwill og varemaerker er steget waesentligt | 2008 som falge af
keb af dele of aktiviteterne | S&N.

Den regnskabsmeessige verdi of goodwill og varemcerker med ikke defi-
nerbar brugstid udgar for gruppens pengestramsfrembringende enheder
opsummeret pd segmentniveau pr. 31. december:

2008
Mio. k. Goodwill Varemeerier' lalt %
Nord- og Vesteuropa 14.452 3.435 17.887 22%
Bsteuropo 24.512 26,280 52.798 63%
Asien 14392 - 1492 2%
Carlsherg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 13%
1 akt “B.663 34.721 B3.384 100%

2007
Mio. kr. Goodwill Varemeerker' lalt %
Nord- og Vesteuropa 5.34%9 654 6.003 2%%
@steuropo 1.9%9 - 1.599 10%
Asien 1.391 = 1.391 %
Carlsberg Breweries A/S? 8.207 3.000 11.207 54%
1 akt 16.946 3.654 20.600 100%

Moremaerkerne er henfart til det segment, som ejer varemaerket. Rouolty-
indtegterne, som knytter sig til varemeerket, indtjenes pd verdensplon og er
baseret pd gruppens samlede indtjening.

Generelle forudscetninger

Carlsherg-gruppen foretager nedskrivningstest of gruppens pengestramsfrem-
bringende enheder ng varemaerker med an ikke definerbar brugstid. @rige
materielle og immaterielle oktiver testes, ndr der foreligger indikotioner pd
veerdiforringelse. De pengestramsfrembringende enheder er fostlogt baseret
pé den ledelsesmessige struktur. Den interne ekonomisturing foretages som
udgangspunkt pd landeniveau. Test of goodwill foretoges pé landeniveau og
ikie pd segmentniveow.

Medskrivningstest of varemdorker er baseret p8 gruppenc comlede royalty-
indtoegter for det enkelte varemoerke.

Goodwill og varemerker vedrerende Baltiko Brewery (Rusland), Brasseries
Kronenbourg [Frankrig) og keb of 0% minoritetsposten i Corlsberg Breweries
JAJS udger 10% eller mere af den somlede regnskobsmessige veerd af
goodwill og varemeerker med ikke definerbar brugstid pr. 31. december 2008.
Ingen anden goodwill eller varemierker udgar 10% eller mere of den samlede
regnskobsmeessige weerd! of goodwill og varemeerker med ikke definerbar
brugstid pr. 31. december 2008.

Carlsherg-gruppen hor pr. 31. december 2008 foretaget nedskrivningstest af
den regnskabsmessige veerdi of goodwill og varemerker med ikke definerbar
brugstid. Nedskrivningstest gennemfares &rligt i december pd basis of de of
direktionen og bestyrelsen godkendte budgetter og forretningsploner.

Varemderkar

MNedskrivningstesten for varemerker foretages pé gruppeniveau. Verdifor-
ringelsestesten foretages pd baggrund of "Relief from royalty™metoden,
og baseres pd sken over de fremtidige frie pengestrernme fra royaltyind-
tegter som opnds pd det enkelte varemeerke. De wesentligste forudset-
ninger er roualtysats. brugstid samt en teoretisk beregnet skatteeffekt. Den
anvendte diskonteringsrente er efter skat og afspejler den risikofrie rente
med tilleeg of risikotilleeg knyttet til det enkelte varemoerke.

2 Relaterer sig til Corlsberg A/S kab af
AJS 12004

1i Carlsherg B

Rouoliy-sotsen fostseeties for det enkelte voremierke baseret pd dets
markedsposition pé globale. regionale og lokole markeder. Sdfremt der
allerede foreligoer licensoftoler vedrarende de enkelte varemcerker, toges
markedsbetingelserne heri | betragtning ved vurdering aof den royaltysats
com waremcerket forventes ot kunne indbringe i en royaltyoftale indgdet pd
markedsvilkdr med tredjemand.

Skattesatsen er den forventede fremitidige skartesots i det enkelte lond
boseret pd aktuel lovgivning. | nedskriningstesten ultimo 2008 udger skat-
tesatserne 10-34%.

Medshrivningstest of varemcerker er foretoget med udgongspunkt i samme
model som ved fastseettelse of dogsveerdi pd overtagelsesdagen. | note 1
er beskrevet de skan, der er anvendt ved fostsettelse of dogsveerdi of de
overtagne aktiver | SEN-akkvisitionen.

Ved nedskrivningstesten of varemeoerker sommenholdes genindvindingswer-
dien, svarende til den tilbogediskonterede veerdi af den forventede fremtidige
frie pengestrem, med den regnskabsmcessige veerdi of voremcerket.

Goodwill

Nedskrivningstesten for goodwill baseres pd tilbogediskonteret veerdi of den
forventede fremtidige frie pengestrem for den pengestramisfrembringende
enhed. Forventet fremtidig fri pengestrem [nytteveerdi) boseres pd budget-
ter og forretningsplaner for de kommende tre 8r og fremskrivninger for
efterfelgende &r. Viesentlige parametre er omsmtningsudvikling, overckuds-
grad, geninvesteringer | anleg samt vakstforventninger for Arene efter de
kommende tre 4r. | budgetter og fremtidsploner er der ikke indregnet effekt
af fremitidige omstruktureringer og ikke-kontroherede kopocitetsudvidelser.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende tre 4r er boseret pl konkrete
fremitidige forretningsmce<sige tiltog, o risicl | de vaesentlige parametre
ervurderet og indregnet i de fremitidige forventede frie pengestramme.
Nedskrivningstesten er baseret pd flere scenarier over de fremtidige mulige
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NOTE 15 NEDSKRIVNINGSTEST
Goodwill og varemeerker med ikke-definerbor brugstid
Den regneknbemoessine veerdi af goodwill og varemerker med ikke-
definerbar brugstid udger for Gruppens pengestremsfrembringende
enheder opsummeret pd segmentniveau pr. 31 december:

2009
Mio. kr. Coodwill Varerncerker! lakt %
Maord- og Vesteuropa 20.317 B.446 26.763 33%
Bsteuropo 24.309 26.955 51.264 64%
Aszien 2.285 - 2.285 3%
lalt 46.911 3341 B0.312 100%

2008
Mio. kr. Goodwill Voremerker' lakt %
MNord- og Vesteuropa 14.555 3.439 17.994 22%
Bsteuropa 23.881 2B.244 52.125 63%
Asien 1.506 = 1.506 2%
Carlsberg Breweries AfS? 8.207 3.000 11.207 13%
lal &48.149 34.683 B2.632 100%
"Woremcerkerne er henfert til det segment, som ejer varemoerket. Roualtu- 2 Reloterer sig til Carlsberg A/S' kb of minori 1i Carlsberg B

indtmegterne, som knuytter sig til varemaerket, indtjenes pd verdensplan og er
baseret pd Gruppens samiede indtjening.

Generelle farudscetninger

Carlsberg-gruppen foretager drligt nedskrivningstest of Gruppens penge-
stremsfrembringende enheder ag varermeerker med ikke-definerbor
hrugetid Immaterielle aktiver med definerbar brugstid og materielle aktiver
testes, ndr der foreligger indikationer pd veerdiforringelse. Nedskrivningstest
er foretoget pd bosis of de of direktionen og bestyrelsen i december 2009
godkendte budgetter og forretningsploner.

Coodwill og varemcerker vedrarende Boltiko Breweries [Rusland). Brasseries
Kronenbourg [Frankrig) og kab of 40%-minoritetsposten i Carlsberg Breweries
AJfS udger 10% eller mere af den somlede regnskobsmaessige voerdi af
goadwill og varemeerker med ikke-definerbar brugstid pr. 3. december 2009,
Ingen anden goodwill eller varemierker udgar 10% eller mere of den samlede
regnskobsmessige werdi of goodwill og varemaerker med ikke-definerbor
brugstid pr. 31. december 2009.

Varemcerker

Medskrivningstesten for varemeerker foretages individuett pd Gruppe-niveau.
Vierdiforringelsestesten foretages pé bogarund af “relief from royalty™metwden
0 baseres pd ckan over de fremtidige frie pengestramme fra Gruppens
royattyindtegter, som opnds pd det enkelte varemerke over de noeste 20 4r
g fremskrivninger for efterfalgende dr. De vesentligste forudsetninger er om-
scetning. royaltysats, forventet brugstid, veekstrote samt en tecretisk beregnet
skottesffekt. Den anvendte diskonteringsrente er efter skot og afspejler den
risikofrie rente med tilleeg of risikopreemie knyttet til det enkelte voremierke.

Royaltysoteen fastomttes fior det enkelte varemcerke bagerct pd detc
markedspasition pd globale, regicnale og lokole markeder. Séfremt der
allerede foreligger licensoftaler vedrerende de enkelte varemcerker, toges
markedsbetingelserne heri i betragtning ved vurdering of den royoltysats,
som varemeerket forventes ot kunne indbringe i en roycliyoftole indgdet
pd markedsvilkdr med tredjemaond.

For hvert varemcerke estimeres den forventede veekstkurve for omseet-
ningen fordelt over de neeste 20 &r. Afheengig of forventningemne til det
enkelte varemerke er veksten i de enkelte dr enten over, pd niveau med
eller under det nuverende inflationsniveau i de londe, hvor de enkelte

AJS 12004. Fra 2009 reallokerat til regioneme.

varemerier morkedsferes. Vieksthurven for de enkelte varemcerker
bestemmes ud fra markedsposition, markedsforhold somt nationale og
regionale makroekonomiske trends mv. For nogle varemerker er notionalt,
regionalt og internationalt salgspotentiale blevet forbundet med veerdien
af varemcerket, og wesentlige investeringer i produktudvikling og mar-
kedsferingsstrategi forventes. Den forventede veekst for disse varemaarker
er generelt hajere end for evrige ellers sommenlignelige voremerker iscer

i begyndelsen af 20-8rs-perioden. Vekstraterne i terminalperioden er pd
nivegu med den forventede inflation.

Skattesarsen er den forventede fremtidige skattesats i det enkelte lond
bogeret pd aktuel lovgivning. | nedekrivningstesten ultimo 2009 udger
skottesotserne 10-34%.

Nedskrivningstest of varemcerker er foretaget med udgongspunkt i samme
model som ved fostsetelse of dogswerdi pdl overtogelsesdogen.

Vied nedskrivningstesten of varemaerker sommenholdes genindvindingsver-

dien, svarende til den tilbogediskonterede veerdi af den forventede fremtidige
frie pengestrem, med den regnskabsmaessige veerdi of voremcerket.

Goodwill

MNedckrivningstest of goodwill fi ges pd regi i for Nord-, Vest-
og @steuropa. Enheder i Asien testes for del-regioner. Enheder, der ikke er
integreret i regioner eller del-regioner, testes individuelt. De pengestrams-
frembringende enheder er fostlogt baseret pd den ledelsesmiessige struktur.
Ledelsen of Gruppen er blevet mere centraliseret og styres via regionale ke-
delser, der har ansvar for resultater, investeringer og wekst i deres respektive
regioner.

FEndringen i ledelsesstruktur og ansvarsomriider medferer optimeringer p&
‘twers of londe med fordele for hele Gruppen eller en region og ikke kun et
enkeit land. Andringer 1 indkabs- og saomhandelsforhold mellem lande med-
farer eget koncernintern handel/transaktioner, og fordelingen af overskud vil
endres som felge of transfer pricing.

Nedskrivningstesten af goodwill boseres pé tilbagediskonteret veerdi of den
forventede fremtidige frie pengestrem for den pengestramsfrembringende
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enhed. Forventet fremtidig fri pengestrem [nyttevcerdi) boseres pd budget-
ter og forretningsplaner for de kommende tre dr og fremskrivninger for
efterfalgende &r. Vizsentlige parametre er omsetningsudvilding, oversiuds-
grod. geninvesteringer i anleeg somt veekstiorventninger for drene efter de
kommende tre &r. | budgetter og fremtidsplaner er der ikke indregnet effekt
aof fremtidige restruktureninger og ikke-kontraherede kopacitetsudvidelser.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende tre 8r er baseret pd kon-
krete fremtidige forretningsmessige tiltag, hvori risici | de vaesentlige para-
metre er vurderet og indregnet i de fremtidige forventede frie pengestramme.
Medskrivningstesten er baseret pd flere scenarier cver de fremtidige mulige
pengestremme. Positive 0g negative endringer | parametre, der identificeres
i budgetprocessen eller ved den doglige drift. medtages i scenarieme for
fremtidige mulige pengestramme for hver enkelt pengestramsfrembringende
enhed. | scenarieme er indarbejdet forventninger til blo. markeds- og pris-
udviklingen samt udviklingen i omkostninger. Fremskrivninger efter de kom-
mende tre &r er boseret pd generelle forventninger og risici. Terminalveerdien
for perioden efter de kommende tre &r foctcmttes under hensyntagen til
generelle veekstforventninger inden for bruggeribranchen i de pAgmldende
segrenter. Viekstroterne forudscettes ikke ot overstige den langsigtede
gennemsnitlige viekstrate for Gruppens enkelte geagrafiske segmenter. De
gennemenitlige velkstrater i terminalperioden fremgdr nedenfor.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning of genindvindingsweerdien er
for skat og cfspejler den risikofrie rente i de enkelte geografiske segmenter,

Wed nedskrivningstesten for pengestremsfrembringende enheder sammen-
holdes genindvindingsvoerdien, svarende til den tilbagediskonterede veerdi
af den forventede fremtidige frie pengestram, med den regnekobsmassige
veerdi of de enkelte pengestramsfrembringende enheder. Den regnskabs-
miessige veerdi omfatter goodwill og evrige nettoaktiver.

Materielle aktiver

Carlsberg-gruppen foreteger nedskrivningstest af Gruppens materielle
aktiver, ndr der foreligger indikationer pd verdiforringelse, eksempelvis ved
overvejelse of restruktureringsprogrammer. Den enkelte nedskrivningstest
foretnges pd basis of det loveste niveau for pengestreamsfrembringende
enheder, der pAvirkes af cendringerne, og hvor der foreligger indikation pé
veerdiforringelse. Nedekrivnir bogeres pd de og skannede
pengestramme fra den pengestremsfrembringende enhed. Den anvendte
diskonteringsrente er far skot og afspejler den risikofrie rente med tilleeg of
risikotilleg knyttet til det enkette aktiv.

Veesentlige forudseetninger
Viekst i terminalperioden Diskonteringsrenter’
2009 2008 2009 2008
Goodwill:
Mord- og Vesteuropa 15% 1.5% 4,2-4,8% 3,9-13.3%
@steuropa 2.5% 2.5% 9.2% 7.9-16.1%
Agien 2.5% 2,5% 4B-12,1% 3.9-13.0%
Varerngerker 2-5% 1-5% 5,B-16,2% B,7-16,4%

! Diskonteringsrenterne for goodwill er fer skat, mens diskonteringsrenterne
for varemierker er efter skat.

Vimkstraterne fastsmttes for hver enkelt pengestremsfrembringende enhed
og varermnierke. | terminalperioden anvendes en veekstrate i niveau med den
forventede inflation.

Ultimo 2009 vor de risikofrie renter i visse londe stadig pdvirket of den inter-
nationale ekonomiske krise. Vied nedskrivningstesten | 2009 er de anvendie
diskonteringsrenter derfor fastsat pd baggrund of en forventning om, ot de
finansielle markeder pd langt sigt bliver stabile igen. Den risikofrie rente far
skaot anvendes ved nedskrivningstest af goodwill

Diskonteringsrenten efter skot for hvert lond anvendes ved nedskrivningstest
af varemarier. Vied fastseettelse of diskonteringsrenten er det specifikke
tilleeg til den risikofrie rente [spread) fostsat noget lovere end det aktuelle
markedeniveau. Spreadet er ciledes hejere end det, der aktuelt botales pd
Gruppens Uin, og afspejler ledelsens forventning til spreodet ved fremtidige
|8neoptagelser.

Viekstrater anvendt ved fremskrivning og diskonteringsrenter er for hver
region, del-region eller individuelt testet virksomhed sammenholdt, sfledes
at der er tilstraebt en sommenheng heri [realrente]. der skennes rimelig.

Nord- og Vesteuropa er generelt kendetegnet ved stabile eller faldende volu-
mener og ved viekstmarkeder i den centrale og estlige del of regionen. Hele
regionen er fortsat preget of hiird konkuwrence, hvilket ger det nadvendigt
lebende at optimere omkostningsstruktur og kapitalonvendelse. Mettoorm-
swtningen i de kommende tre dr forventes ot stige. mens igangverende
Excellence-programmer samt allerede foretagne restruktureringer | vesentige
lande og igongwerende restrukturening | andre londe ventes at medvirke

il produktivitetsforbedringer og omkostningsb lser. Enkelte lande vil
fortsat viere preeget of et heit i ingsniveau som falge of oml i af
produktionsstrukturen.

@steuropa er som falge of den ekonomiske krise pévirket of foldende
volumener | 2009. | 2010 forventes stigende markedsandele som falge of
imvesteringer i ny kopacitet, markedsfering, innovation og introduktion of nye
produkter. P4 lengere sigt forventes stigende nettoomscetning i regionen.

Acien er et vekstomriide med seerlig hej veekst i Kina og Indokina. Der
forventes stigende netoomscetning pé de nue markeder. mens der forventes
mere stabil indtjening pd de modne markeder.
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Carlsberg Arsrapport 2009 83
NOTE 15 NEDSKRIVNINGSTEST — FORTSAT
Nedskrivninger
P4 beggrund of foretagne nedskrivningstest er der foretaget falgende
nedskrivninger af goodwill, varemerker og andre anlegsaktiver:
Mio. kr. 2009 2008
Varemcarker:
Varemaerker med definerbar brugstid 37 -
Materielle anlegsaktiver:
Nedskrivning, Leeds Brewery, Corlsherg LK - 197
MNedskrivring, Braunschweig Brauersi, Carlsberg Deutschland 135
Bwrige 55 4
lalt 92 336

Nedskrivning vedrerende voremerker med definerbar brugstid i 2009 om-
fatter mindre lokale varemeerker i Letland og Kasakhstan, der er pdvirket
af den ekonomiske krise, hvilket medferte en genindvindingsweerdi, der var
lavere end den regnskabsmessige veerdi. Varemaerkerne er derfor ned-
skrevet til genindvindingsverdien. Nedskrivningerne vedrarende materielle
anleegeaktiver omfatter restruktureringsprojekter og en deraf falgende
lavere genindvindingsweerdi for materielle anleegsaktiver.

Medskrivning vedrarende Corlsberg UK i 2008 vedrarer bryggeriet i Leeds.
Som felge of den plonlogte nedlukning of bruggeriet viste nedskrivnings-
testen of den pengestramsfrembringende enned for bruggeriet | Leeds en
genindvindingawerdi, der 14 under den regnskabsmeescige veerdi. Faldet

1 den regnekabsmaoessige weerdi skyldes primcert faldet | ejendomesektoren
i4. kvartal 2008. Bruggeriet er | 2008 nedskrevet til dogswerdi, da denne
weerdi er hajere end nutteveerdien.

Som felge of den ekonomiske krise var en of aktiviteterne | Carisberg
Deutschland tabsgivende i 2008, blLa. som falge aof sveere markedesbetingel-
<or. Aktiviteten optog den fulde kopacitet pd et of Carlsbeng Deutechlands
bryggerier, hvilket medfarte en genindvindingsveerdi for bruggeriet, der var
lovere end den regnskobsmeessige veerdi. Bruyggeriet blev derfor nedshrevet
til nyttevcerdien.

Medskrivninger for 82 mio. kr. er indregnet under scerlige poster i resultatop-
garelsen, og nedskrivninger for 10 mio. kr. er indregnet under produktions-
omkostninger. Segmentfordelingen of nedskrivningeme fremgdr af note 2.

Folsomhedsanalyse

P4 baggrund of foretagne veerdiforringelsestest er der pr. 31. december 2009
ikke fundet grundlog for yderligere nedskrivning of goodwill og varemaerker
med ikke-definerbar brugstid. Der er foretaget en felsomhedsonalyse for at
identificere den loveste vaekst i terminalperioden ag den sterste stigning i
diskonteringsrenten for hver region, uden ot det vil medfere et nedskrivnings-
behow.

Goodwill Felsomhedsanaluser har vist, ot for regionen eller virksomheder
med den laveste margin mellem genindvindingsveerdien og regnskabsmies-
<ig vieerdi kan veeksten | terminalperioden nedeettes med ca. 9 procentpaint
i Nord- og Vesteuropa, med ca. 2 procentpoint | @steuropo og med o,

3 procentpoint i Asien, uden at dette vil medfare et nedskrivningsbehov.
Alternativt kon diskonteringsrenten @ges med co. 7 procentpoint i Nord- og
Vesteuropa, ca. 2 procentpoint | Bsteuropa og ca. 3 procentpoint i Asien,
uden ot dette vil medfare et nedskrivningsbenov.

Varemeerker. Falsomhedsanalyser har vist, at for varemaerker med ikkie-
definerbar levetid med den loveste margin mellem genindvindingsveerdien
og regnskabsmiessig veerdi kon veeksten i terminalpericden nedsettes med
oa. | procentpoint i Nord- og Vesteuropa samt | @steuropa, uden at dette vil
medfare et nedskriviingsbehov. Alternativt kan diskonteringsrenten ages
med co. 0.5 procentpoint | Nord- og Vesteuropa somt i @steuropa. uden at
dette vil medfere at nedckrivningsbehow.
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thr
Vare- Kunde-

Goodwill  maarker kreds Software Total
Note 11 = Immaterielle aktiver 2008 (2007)
Kostpris 01.01.08 355.080  125.000 25.000 21.185 526.245
Kostpris 01.01.07 32.563 - - 15.937 48.500
Tilgang vad keb af dattervirksomhed - - - - -
Tilgang ved keb af dattervirksomhed 318.969  125.000 25.000 1.824 470.793
Arets tilgang 4.917 - - 10.068 14.985
Arets tilgang 3.548 - - 3.404 6.952
Arets afgang - - - - -
Arets afgang - - - - -
Kostpris 31.12.08 359.997  125.000 25.000 31.233 541.230
Kostpris 31.12.07 355.080  125.000 25.000 21.165 526.245
Af- og nedskrivninger 01.01.08 - -4.688 -1.875 -14.432 -20.995
Af- og nedskrivninger 01.01.07 - - - -12.133 -12.133
Arets nedskrivning -103.350 - - - -103.350
Arets nedskriviing - - - - -
Arets afskrivninger - -8.250 -2.500 -3.120 -11.870
Arets afskrivninger - -4.688 -1.875 -2.299 -8.862
Arets afgang - - - - -
Arets afgang - - - - -
Af- og nedskrivninger 31.12.08 -103.350 -10.938 -4.375 -17.552 -136.215
Af- og nedskrivninger 31.12.07 - -4.688 -1.875 -14.432 -20.995
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.08 256.847  114.062 20.625 13.681 405.015
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.07 355.080 120.312 23.125 6.733 505.250

Ledelsen har pr. 31. december 2008 testat den regnskabsmezessige veerdi af goodwill, andre immaterielle og material-
le aktiver for veerdiforringelse. | denne forbindelse er goodwill allokeret til folgende pengestremsfrembringende

enheder:

thr 2008 2007

UAB Hidruva, Lithauen 32.563 32.563

Carl F Detail (segment | Sanistal A/S), herunder Industri-segmentet 165.019 165.019

Carl F International A/S 59.065 157.498
256.647 355.080

MNedskrivningstests gennemferes, hvis der er indikationer
for et nedskrivningsbehov, dog mindst arligt i forbindelse
med bestyrelsens og direktionens strategigennemgang.
Genindvindingsveerdien er baseret pa kapitalveerdierne,
som er fastlagt ved anvendelsen af forventede fremtidige
pengestromme.

Forventst fremtidige frie pengestremme baseres pa bud-
getter og forretningsplaner for de kommende 3-4 4r og
fremskrivninger for efterfolgende &r. Vasentlige parame-
tre er omsatningsudvikling, EBIT, arbegjdskapital, faste
aktiver og vaekstiorudsstningerme for de sfterfolgande
ar.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende 3-4 &r
er baseret pd konkrete fremtidige forretningsmesssige til-
tag, hvori risici | de veesentligste parametre er vurderet og
indregnet i de forventede pengestremme. Fremskrivnin-

ger herefter er baserst pa generelle forventninger og risici.
Terminalvaerdien fastszttes under hensyntagen til gene-
relle vaskstforventninger | de pagesldende segmenter.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genind-
vindingsvaerdien er efter skat, og afspejler den risikofrie
rente med tilleeg af specifikke risici | de enkelte segmenter.
Ved nedskrivningstesten for pengestromsfrembringande
enheder sammenholdes genindvindingsvaerdien, svaren-
de til den tilbagediskonterede vaerdi af den forventede
fremtidige frie pengestrem, med den regnskabsmzessige
veerdi af de enkelte pengestromsfrembringends enheder.
Den regnskabsmesssige vaerdi omfatter goodwill og ovri-
ge nettoaktiver.

Der er ikke fundet grundlag for at nedskrive pa goodwill
vedrerende UAB Hidruva, Lithauen og Carl F Detail.
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Goodwill vedrorende Carl F International A/S er i aret
blevet nedskrevet med 103.350 tkr. Efter naedskrivningen
udger goodwill 59.065 tkr. i Carl F International A/S.

UAB Hidruva, Lithauen

De forventede fremtidige pengestramme er baserst pd
budget for 2009 samt prognoser for 2010 og 2011, mens
2012 og 2013 er fremskrivninger baserst pa generelle for-
ventninger og risici.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 13,2% for skat og afspejler den risiko-
frie rente med tillzeg af risici tilknyttet forretningsomradet.

V=mksten i terminalperioden er indregnet til 2%, mens
EBIT-margin | terminalperioden forventes at veere uzndret
ligesom arbejdskapitalen 1 % af omsaetningen forventes
uzendret. Investeringerne antages at veere lig mad de
regnskabsmeasssige afskrivninger.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige sendringer | de grund-
|lz==ggende forudssstninger ikke vil medfore, at den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvin-
dingsvaardien.

Carl F Detail

De forventede fremtidige pengestromme er baserst pé
budget for 2009 samt prognoser for 2010 og 2011, mens
2012 og 2013 er fremskrivninger baseret pa generelle for-
ventninger og risici. | forbindelse med de =ndrede mar-
kedsforhold i 2008 har ledelsen i forbindelse med gen-
nemferalsen af nedskrivningstesten revurderat udviklingen
1 EBITDA i forhold til de allerede vadtagne budgetter og
pregnoser for ovennsevnte pericde.

Nedskrivningstesten er gennemfort pd den forventede
samlede resultatudvikling 1 Carl F Detail og Industri-
segmentet, idet disse to segmenter fremover skal vurde-
res samlet.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsvaerdien er 12% for skat og afspejler den risikofrie
rente mead tillzag af risici tilknytiet forretningsomradet.

Veeksten | terminalperioden er indregnet til 2%, mens
EBIT-margin | terminalperioden forventes at veere usndrst
ligesom arbejdskapitalen | % af omssetningen forventes
uzndret. Investeringerne antages at veere lig mad de
ragnskabsmassige afskrivninger.

Ledelsen vurderer, at sandsynlige zendringer | de grund-
|lz=ggende forudszstninger ikke vil medfore, at den regn-
skabsmaessige veerdi af goodwill vil overstige genindvin-
dingsveardien.

Carl F International A/S

De forventade fremtidige pengestramme er baseret pd
budget for 2009 samt prognoser for 2010, 2011 og 2012,
mens 2013 er fremskrivhinger basaret pa generelle forvent-
ninger og risici. | forbindelse med de sendrede markeds-
forhold 1 2008 og udviklingen i Carl F International A/S har
ledelsen i forbindelse med gennemforelsen af nedskriv-
ningstesten revurderet udviklingen i EBITDA i forhold til
ds allerede vedtagne budgstter og prognoser for ovan-
nzevnte periode.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 13,3% for skat og afspejler den risiko-
frie rente med tillzeg af risici tilknyttet forretningsomradet.
V=mksten i terminalperioden er indregnet til 2%, mens
EBIT-margin | terminalperioden forventes at veere uzendrat
ligesom arbejdskapitalen 1 % af omsaetningen forventes
uzendret. Investeringerne antages at veere lig mad de
regnskabsmeassige afskrivninger.

Som folge af udviklingen i Carl F International A/S og den
generelle udvikling | markedsforholdene | 2008 blev det
som nzevnt i 3. kvartal vurderet, at der er et nedskrivnings-
behov p& 100.000 tkr.

Efter den foretagne nedskriviing af goodwill p& 103,350
tkr. overstiger genindvindingsvesrdien i form af nyttevaer-
dien den regnskabsmazessige vaerdi af goodwill. Som falge
af udviklingsn i Carl F International A/S og de zndrede
markedsforhold har Sanistdl A’S vurderst, at en rimelig
sandsynlig =ndring i negleforudsaetningerne i beregnin-
gen af genindvindingsvaardien vil kunne fore til yderligere
nedskrivning af goodwill m.w. 1 Carl F International A/S.

Hvis den estimeraede diskonteringssats efter skat, som er
arvendt i forbindelse med de tilbagediskonterede penge-
stromme | virksomheden, havde veeret 1% hejere end le-
delsens skon (dvs. 11% i stedet for 10%), ville koncernen
skulle indregne en yderligere nedskrivning af immaterielle
anlzegsaktiver pd 11 mio. kr.

Safremt der realiseres et lavers EBITDA pa f.eks. 10% i
perioden 2009 - 2013 samt i terminalperioden vil dette
medfore, at koncernen skulle indregne en yderligere ned-
skrivring af immaterielle anlzegsaktiver pa 4 mio. k. be-
regnet med en diskonteringssats pa 10%.

Gvrige langfristede aktiver
Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at
dear er behov for at gennemfere veerdifornngelsestasts for
ovrige langfristede immaterielle aktiver, som omfatter
varemeaerker, kundekredse og software.
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NEDSKRIVNINGSTESTS

Nedskrivningstests for goodwill og immaterielle aktiver
med udefinerbar brugstid gennemfores, hvis der er indi-
kationer for et nedskrivningsbehov, dog mindst én gang
arligt. Hvis genindvindingsveerdien, der er baseret p4 den
kapitaliserede vaerdi af de forventede fremtidige frie pen-
gestromme, er lavere end den regnskabsmeessige veerdi,
nedskrives aktivet til denne lavere veerdi. Den regnskabs-
maessige vaerdi omfatter goodwill og ovrige nettoaktiver.

Forventede fremtidige frie pengestromme baseres pa
budgetter og forretningsplaner for de kommende 5 &r og
fremskrivninger for efterfelgende &r. Veesentlige parametre
er omsaetningsudvikling, EBIT, arbejdskapital, aktiver og
vaekstforudsaetningerne for de efterfolgende &r.

Budgetter og forretningsplaner for de kommende 5 ar er
baseret pa konkrete fremtidige forretningsmeessige tiltag,
hvori risici | de vaesentligste parametre er vurderet og ind-
regnet i de forventede pengestromme. Fremskrivninger
herefter er baseret pa generelle forventninger og risici. Ter-
minalvaerdien fastsaettes under hensyntagen til generelle
vaekstforventninger i de pagaeldende segmenter.

De anvendte diskonteringsrenter til beregning af genindvin-
dingsveerdien er efter skat og afspejler den risikofrie rente
med tilleeg af specifikke risici | de enkelte segmenter.

Der er ikke fundet grundlag for at nedskrive pa koncern-
goodwill vedrerende UAB Hidruva, Litauen, Carl F Detail
eller Carl F Industri.

Goodwill i Carl F International A/S vedrerende dets datter-
selskaber er i aret blevet nedskrevet med 10 mio. kr. Efter
nedskrivningen udger den samlede goodwill i Carl F Inter-
national A/S 32,9 mio. kr.

NOGLEFORUDSATNINGER FOR
DE FORETAGNE NEDSKRIVNINGSTEST

UAB Hidruva, Litauen (32,6 mio. kr.)

De forventede fremtidige pengestromme er baseret pa
budget for 2010 samt prognoser for perioden 2011-2015,
hvor der i fremskrivningen er taget hejde for generelle for-
ventninger og risici.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 10,2% efter skat (for skat 11,1%) og
afspejler den risikofrie rente med tillaeg af risici tilknyttet
forretningsomradet.

Vasksten i terminalperioden er indregnet til 5% svarende til
en realvaekst pa 1,5% med tillzeg af en forventet inflation
pa 3,5%, mens EBIT-margin i terminalperioden forventes
at vaere uzendret ligesom arbejdskapitalen i % af omszet-
ningen forventes uzendret. Investeringerne vil veere be-
graensede i budgettet for 2010 og prognosen frem til 2015,
mens der forventes fuld reinvestering i terminalperioden.

Hvis den estimerede diskonteringssats efter skat, som er
anvendt i forbindelse med de tilbagediskonterede penge-
stromme i virksomheden, havde veeret 1% hojere end le-
delsens skon (dvs. 11,2% i stedet for 10,2%), ville koncer-
nen skulle indregne en nedskrivning pa 7,9 mio. kr.

Séfremt EBIT reduceres med 10% i perioden 2010-2015
samt i terminalperioden vil dette medfere, at koncernen
skulle indregne en yderligere nedskrivning af immaterielle
anleegsaktiver pa 0,3 mio. kr. beregnet med en diskonte-
ringssats pa 10,2% efter skat.

Carl F Detail (165,0 mio. kr.)

Nedskrivningstesten er gennemfort p&d den forventede
samlede resultatudvikling i hele Byggeri Divisionen, hvori
det tidligere segment "Carl F Detail” indgér.

De forventede fremtidige pengestremme er baseret pa
budget for 2010 samt prognoser for perioden 2011-2015,
hvor der i fremskrivningen er taget hojde for generelle for-
ventninger og risici.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsvzaerdien er 6,9% efter skat (for skat 7,7%) og af-
spejler den risikofrie rente med tillaeg af risici tilknyttet for-
retningsomradet.

Vaeksten | terminalperioden er indregnet til 2,7%, mens
EBIT-margin i terminalperioden forventes at vaere uzendret
ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes
uzendret. Investeringerne vil veere begraensede i budgettet
for 2010 og prognosen frem til 2015, mens der forventes
fuld reinvestering i terminalperioden.

Hvis den estimerede diskonteringssats efter skat, som er
anvendt i forbindelse med de tilbagediskonterede penge-
stromme i virksomheden, havde veeret 1% hojere end le-
delsens skon (dvs. 7,9% i stedet for 6,9%), ville det ikke
medfore behov for nedskrivning.

Séfremt EBIT reduceres med 10% i perioden 2010-2015 samt
i terminalperioden, vil dette beregnet med en diskonterings-
sats pa 6,9% efter skat heller ikke medfore nedskrivning.
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Ledelsen vurderer pd den baggrund, at sandsynlige zn-
dringer i de grundlaeggende forudseetninger ikke vil med-
fore, at den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil over-
stige genindvindingsvaerdien.

Carl F Industri (16,2 mio. kr.)

Nedskrivningstesten er gennemfort pa4 den forventede
samlede resultatudvikling i hele Industri Divisionen, hvori
"Carl F Industri” indgér.

De forventede fremtidige pengestromme er baseret pa
budget for 2010 samt prognoser for perioden 2011-2015,
hvor der i fremskrivningen er taget hojde for generelle for-
ventninger og risici.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 6,9% efter skat (for skat 7,7%) og af-
spejler den risikofrie rente med tillaeg af risici tilknyttet for-
retningsomrédet.

Vaeksten i terminalperioden er indregnet til 2,7%, mens
EBIT-margin i terminalperioden forventes at vaere uandret
ligesom arbejdskapitalen i % af omsaetningen forventes
uzendret. Investeringerne vil vaere begraensede i budget-
tet for 2010 og prognosen frem til 2015, mens der forven-
tes fuld reinvestering i terminalperioden.

Hvis den estimerede diskonteringssats efter skat, som er
anvendt i forbindelse med de tilbagediskonterede pen-
gestromme i virksomheden, havde vaeret 1% hojere end
ledelsens skoen (dvs. 7,9% i stedet for 6,9%), ville det ikke
medfoere behov for nedskrivning.

Séfremt EBIT reduceres med 10% i perioden 2010-2015
samt i terminalperioden, vil dette beregnet med en dis-
konteringssats p& 6,9% efter skat heller ikke medfere
nedskrivning.

Ledelsen vurderer pa den baggrund, at sandsynlige zn-
dringer i de grundlaeggende forudsaetninger ikke vil med-
fore, at den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vil over-
stige genindvindingsvaerdien.

Carl F International A/S (32,9 mio. kr.)
Nedskrivningstesten er gennemfort pa de af Carl F Interna-
tional A/S’ datterselskaber, hvortil goodwillen er knyttet.

De forventede fremtidige pengestromme er baseret pa
budget for 2010 samt prognoser for perioden 2011-2015,
hvor der i fremskrivningen er taget hojde for generelle for-
ventninger og risici.

Den anvendte diskonteringssats til beregning af genind-
vindingsveerdien er 8,5% efter skat (for skat 9,3%) og
afspejler den risikofrie rente med tillaeg af risici tilknyttet
forretningsomradet.

Vaeksten i terminalperioden er indregnet til 2,0%, mens
EBIT-margin i terminalperioden forventes at vaere uaendret
ligesom arbejdskapitalen i % af omsastningen forventes
uzendret. Investeringerne vil vaere begraensede i budget-
tet for 2010 og prognosen frem til 2015, mens der forven-
tes fuld reinvestering i terminalperioden.

Som folge af udviklingen i Carl F International A/S’ datter-
selskaber og den generelle udvikling i markedsforholdene
i 2009 har testen medfort en nedskrivning pa 10,0 mio.
kr. Efter den foretagne nedskrivning af goodwill pa 10,0
mio. kr. overstiger genindvindingsvzerdien i form af nytte-
veerdien den regnskabsmaessige veerdi af goodwill for de
enkelte datterselskaber.

Som felge af udviklingen i Carl F International A/S og de
@ndrede markedsforhold har Sanistal A/S vurderet, at
en rimelig sandsynlig eendring i nogleforudsastningerne i
beregningen af genindvindingsvaerdien vil kunne fore til
yderligere nedskrivning.

Ovrige langfristede aktiver

Som oplyst i halvarsregnskabet var der indikationer pa et
nedskrivningsbehov af immaterielle anlaegsaktiver i Carl F
International A/S og der blev i denne forbindelse gennem-
fort en nedskrivningstest, som resulterede i en nedskriv-
ning af varemaerker pa 66,6 mio. kr. vedrorende projektfor-
retningen i Carl F International A/S pr. 30. juni 2009.

Ledelsen har ikke identificeret faktorer, der indikerer, at der
er behov for at gennemfore yderligere veerdiforringelses-
tests for ovrige langfristede immaterielle aktiver, herunder
varemeerker og kundekredse.
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Note 15 - fortsat

Goodwill

Ledelsen har pr.31. december 2008 testet den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill for veerdiforringelser. Goodwill er allokeret tilfelgende

pengestramsfrembringende enheder:

thr. 01.01.2008 Tilgang Afgang 31.12.2008
PARKEN 3783 a V] 3783
Billetlugen 3832 a -3.832 a
Gilobal Goal 2498 G V] 2498
Lalandia (Redby) 72.335 6.836 V] 79171
fitness dk 366945 o "] 366945

449 463 6.836 -3.832 452 367

Koncernen har forstaget verdiforringelsestests med  bag-
grund | ferventningerne il fremtiden fremlagt af dirsktionerns 1
de pigs=ldende virksomheder (pengestremsfrembringende en-
heder)

Forventningerne er dokumenteret | form af bestyrelsesgodkendts
budgetter for 2009 samt underbyggede fremskeivninger inklusiv
konkret stillingtagen til markedssituationen, konkurrenceforhold,
udvikling i regulering, synergifordele, identifikation af trusler og
muligheder m.v.

De veesentligste parametre er udvikling | omasetning, omkostning-
er, arbejdskapital/investeringer, vazkst samt diskonteringsfaktor.

De anvendte nettopengestremme daskker en periode pa op til fem
&r. Vaekst i terminalperioden er sat til 2%.

De anvendte diskonteringssatser afspejler den risikofrie rents, an
markedsrsikopraamie, kapitalstrukiur samt renten pa fremmedka-
pital.

Ledelzen vurderer, at sandsynlige sendringer i de grundlzzggende
forudsestninger ikke vil medfare, at de regnskabsmasssige veerdier
af goodwill vil overstige genindvindingsvaerdieme.

Lalandia (Redby)
Goodwill knyttet til Lalandia udgari alt 79,171 tkr,

Ved opgerelze af kapitalvaerdien er anvendt en diskonteringsfaktor
far skat p& 9,7%%.

I de udarbejdede pengestremme er indarbejdet forudzsstningsr
om en mindre omssetningsnedgang, da dbningen af Lalandia 1 Bil-
lund kan have en pévirkning, s=lvom der ligeledes er forhold, der
kan treekke | den anden retning som feks. byggeriet af bro over
Femem Beelt. Derudover er indarbejdet en forventet effekt af de

nye biografer, andre driftsindtsagter, driftsoptimeringer, stordrifts-
fordele m.v.

Devz=sentligste parametre forLalandia er fortsat udviklingen i antal
besegende, forplejning samt anvendelze af aktiviteter.

fitness dk
Goodwill knyttet til fitness dk udger i alt 366.945 t.kr.

Ved opgarelse af kapitalveerdien er anvendt en diskonteringsfakior
for skal pa 10,2%.

fitness dk er i en veekstiase og forventer en paen stigning i antal
medlemmer over de kommende &r. Den indlagte stigningstakt vur-
deres at vaere konservativ set i forhold til fitness dks udvikling de
senere &r, det danske marked i gvrigt samt udviklingen i de lande,
som vi normalt sammenligner os med. Andelen af danskers, som
dyrker fitness udger kun ca. 9%, mens det samme tal for nord-
mzend og svenskere er henholdsvis 15% og 13%. P4 prissiden
farventes fitness dk ligeledes at vaere konkurrencedygtig i det rele-
vante markedssegment. Endelig forventes nydbnede centre, som
i 2008 har veeret underskudsgivende og typisk har en urentabel
indkeringsperiode, at blive overskudsgivende. Der vil ikke blive
abnet nye centre | 2008, og den beslutning forventes at betyde en
bedre udnyttelzs af eksisterende kapacitet samt diverse produk-
tivitetsforbedringer. Det er i evrigt koncemens opfattelse, at situ-
ationen pa fitnessmarkedet | Danmark er under grundlzeggende
farandring, og at fitness dk er sardeles velpositioneret i forhold til
at drage fordel af sendringerne i form af egede markedsandele og
sterre indtjening.

Disse parametre danner grundlag for forventningsr om et markant
forbedret indtjeningsniveau under normale markedswilkar.

De veesentligste parametre for fitness dk er primeert knyttet til antal-
let af medlemmer og den gennemsanitige medlemspris.
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Noter

Note 15 (fortsat)

Goodwill
Nedskrivninger | 2009:

tkr.

2002
fitness dk 160.000
Global Goal 2.498
PARKEN 1.335
Periodens nedskrivninger 163.833

Goodwill er allokeret til fzlgende pengestramsfrembringende enheder:

thr
Ned-

01.01.2008 Tilgang Afgang 01.01.2009 skrivning 31.12.2009
PARKEN 3.753 0 3.753 -1.335 2418
Billetlugen 3932 -3.932 a i} 0
Global Goal 2.498 0 2.498 -2.498 0
Lalandia (Redby) 72.335 6.836 0 79171 (1} 79.171
fitness dk 366.245 0 366.945 -160.000 206.945
449.463 6.836 -3.932 452.367 -163.833 288.534

Kencernen har testet den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill
for veerdiforringelse pd baggrund af forventningerne til fremti-
den i de pAgaldende virksomhader (pengestremsfrembringen-
de enheder).

Forventrningerns er dokumenteret ved bestyrelsesgodkendte
budgetter for 2010 samt underbyggede fremskrivninger inklu-
siv konkret stillingtagen til markedssituationen, konkurrencefor-
hold, udvikling i regulering, synergifordele, forretningsmaessig
optimering, besparelsesinitiativer, identifikation af trusler og
muligheder m.v.

De vaesentligste parametre i vaerdiforringelsestestene er udvik-
ling i omsaetning, vaekst samt diskonteringsfaktor.

Genindvindingsvaerdien svarende til kapitalvaerdien er fastlagt
ved anvendelse af forventede nettopengestremme pa basis af
budgetter/estimater, som daekker en periode pa op til fam &r [es-
timatperioden) tillagt pengestramme | terminalperioden. Vaskst |
terminalperioden er sat til 2% for alle vasrdiforringelsestests.

De anvendte diskonteringssatser afspejler driftsrisikoen, den
risikofrie rente, en markedsrisikopraemie, kapitalstrukiur samt
renten pd fremmadkapital.
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Noter

Note 15 (fortsat)

Lalandia (Rodby)
Goodwill knyttet til Lalandia udger i alt 79,2 mio. kr. (31. decem-
ber 2008: 73,2 mio. kr.).

Ved opgorelse af kapitalvasrdien er anvendt en diskonteringsfak-
tor for skat pa 9,9% (31, december 2008: 9,7%).

De vasentligste parametre ved fastlzggelse af pengestrammens
er antal boligdegn/persondegn, gennemsnitspris pr. boligdagn
og tilkeb pr. person,

I forhald til resultatudvildingen | 2009 er der for estimatperioden
forudsat en moderat stigning i indtzgterne og en mindre reduk-
tion i omkostningeme. | forudsesetninger pa indt=zgtssiden indgar
bl.a. en forventet normalisering af markedsforholdene samt en til-
gang af geester som felge af nye distributionskanaler. Udviklingen
pé& omkostningssiden er | det vaesentligste udtryk for en optime-
ring af sesonkalenderen med deraf falgende forventede bespa-
relser pd lanudgifter, energiomkostninger mo. Dette forventes |
2010 at fore til en grundl=ggende lavere omkostningsbase, Det
er ledelsens forventning, at de | 2009 dbnade biografer, fortsatte
driftsoptimeringer, stordrifisfordele m.v, kan understatte de fore-
tagne estimater.

fitness dk
Goodwill knyttet til fitness dk udger 206,9 mio. kr. (31, december
2008: 366,9 mio. kr).

1 2009 er goodwill nedskrevet med 160,0 mio. kr. som en konge-
kvens af den foretagne veerdiforningelsestest. Den primesre drsag
er en forventning til et lavers omesstningsniveau | estimatperioden
sammenholdt med de estimater, der 13 til grund for vardiforringel-
sestesten foretaget ved udarbejdslsen af drsrapporten for 2008.

Pr. 1. januar 2010 har koncernen indfert en ny prisstrategi, hvis
forventede effekt er indarbejdet | budgettet for 2010, og som ud-
gor en vaesentlig forudsestning for opnaelse af det budgetterede
resultat | estimatperioden.

De vasentligste parametre er udvikling | oms=tning (antal med-
lemmer/pris), vaskst samt diskonteringsfaktor.

Der er 1 estimatperioden inkluderet en forudsatning om en mar-
kant stigning i antal medlemmer og omsatning sammenholdt
med ultimo 2008 nivezuet.

Ved opgerelse af kapialverdien er anvendt en diskontenngsfak-
tor fer skat pa 10,2 % (31, december 2008: 10,2 %),

Felsomhedsanalyse

| konselvens af den ovenfor beskrevne nedshkrivning er genind-
vindingsv=erdien stort set lig den regnskabsmaessige vaerdi. | det
folgende vises, hvilken nedskrivning eventuelle negative esndrin-
ger i en rzkke negleforudsstninger vil fare til. Det er forudsat. at
evrige varigble er uzndrede.

Z£Endring i Ned-
Nog ing: estimatperiod skrivning:
Endring 1 antal medlemmer/

gennemsnitspris pr. medlem -5,0% 22 mic. kr.
Diskonteringsfaktor +0.5% 21 mio. kr.
Vaskstfaktor (terminalperioden) -0,5% 15 mio. kr.

Global Goal og PARKEN

Goodwill | Global Goal pa 2,5 mio. kr. er nedskrevet til O kr. |
2009, Goodwill i PARKEM er i 2009 nedskrevet med 1,3 mic.
k.

For begge beleb var der ikke udsigt til at de underliggende aktivi-
teter kunne bidrage med den formadne indtjening til at opretholde

goodwillverdieme.

Global Goal er efterislgende afhsndet.
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Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

Danisco 2008/2009

12 IMMATERIELLE AKTIVER

Immaterielle

Patenter, akrtiver
rettigheder under
(Mic. kr) Goodwill Software  og licenser udvikling Andre | alt
Kostpris |. maj 2008 8110 579 22 44 577 10,132
Valutzakursregulering af primovardi 74 12 23 22 335 g
Tilgang ved kab af virksomheder og aktiviteter 354 - 19 - 58 43 r4
zgsverdiregulering af sidste drs keb af 9
virksomhader og aktiviteter 2 - - - 2
Arets nedskrivninger (660) - - - - (6500
Tilgang - 1) g4 2 34
Tilgang egenudviklede aktiver - - - 18 - 18
Afgang salg af virksomhedsr
og aktiviteter (542) (B%) - (270)
Afgang - 4 - -
Owerfort til (fra) andre poster - &5 1 (e7) - -
Kostpris 30. april 2009 7.538 580 738 16 3%8 9.270
Armortiseringer |. maj 2008 - (383) -
Valutakursregulering af primovazrd - (%) -
Afgang ved salg af virksomhedsr og
aktiviteter - 82 - 38
Arets nedskerivninger - - - -
Amortiseringer pa Zrets zfgang - 2 - -
Arets amortiseringer - (83) 7 - (4%)
Amortseringer 30. april 2009 - (387) (306) - (133)
Regnskabsmassig vardi 30. april 2009 7.538 193 432 16 265

Dagsverdiregulering af sidste 4rs keb af virksomheder og aktiviteter
Dagsverdiregulering af sidste &rs keb af virksomheder vedrerer Innovation Ingredients (Pty) Ltd. og skyldes justering pd 2 mio. kr. af
en aftale om earm-out

Andre immaterielle aktiver

| patenter; rettigheder og licenser indgér varemazrkersttigheder Andre im
ymiteknologi.Varemaerkerettigheder og enzymteknelogi, dei
fradrag af nedskrivninger. Disse aktiver er inkluderet i de arlige ts af goodwill. Den regnskabsmzssige
verdi af immaterielle aktiver med ubestermmelig brugstid er 182 mic kr (2007708 228 mio. kr) fordelt pa fzlgende pengestramsge-
nererende enheder: Emulsfiers 2 mio. kr, Gums & ystems 14 mio. kr, Culturss 66 mo. ke og Genencor 100 mio. ke

_rnfat'ter' primzrt vardi af kundekontrak-
ubestemmelig brugstid og mal kost-

Medskrivningstests af goodwill
Den bogferte vandi 2f goodwi pengestremsgenererende enheder: Emulsifiers 9% mic.
kr, Gums & Systemns 305 mio kr Culture: 5 0 mio. k: og Genencor 3.906 mio. k.

= dingsvardien estimeres. Genindvindingsvardien er den hajeste vardi af
orrt=rede estrerede :!engerrzm""el og den estimerede markedsvard reducerst med sz s»ommrrlngar
ts gennemfzres, hvis der er indikation for nedskrvningsbehov, dog mindst 2rligt | forbindelse med bastyrelsa
direkticnens strategigennemgang. Diet sikres herved, 2t den bogferts investerede kapial ikke overstiger genindvindingsvardien.
| 2008/0% indikerade vanskelige markedsf: mod Sy chov, og en test blev gennemfart separat for
Sweeteners, da indikationerne foreld. Den 2. marts 2009 bl pa 460 mio. kr annoncerst. | forbindelss
mej udferdigelse af drsrapporten er nedskrivningsn ble r=.-urderet hvilket viste at yderligere nedskrivning ikke er pllkravet ved

winingen af regnskabsaret.

Nedskr vningstests for Emulsifiers, Gums & Systems, Cultures og Genencor viste, at der ikke var behov for nedskrivning af goodwill,
der er fordelt @il disse enheder
| de gennemferte test blev fremtidige pengestremme baseret pd budgettet for 2009/ 10, strategibu dset rfor 201071 1-201 171
i de fezlgende to ar Der b vendt generelle fremskrivningsparametre i ar 4 og 5 for alle enheder undta
ver specifikke vurderinger ble enerelle fremskrivningsparametre for salg, EBIT og arbejdskapital v
g Gums & Systems 3,5%, Cultures og Genencor 4%. Generelle parametre for \me:tﬂ’nger | faste aktiver blev sat ¢
vEksten.
er plvirkst af evig vakst, som er estmeret til 3%-4% ath=ngig af t
dende enheds produktomride: Sweetenars 3%, Emulsifiers og Gums & Systems 3.5%, Cultu
Satsen for tilbzgediskontering er sat til en WACC pd 7,12%, og den kontants skat er zat til 30

Zog

t skennet industrivakst for den plgzl-
og Genencor 4%.
for alle enheder for alle ar
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Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

Danisco 2008/2009

12 IMMATERIELLE AKTIVER (FORTSAT)

Immaterielle

Patenter, akriver

rettigheder under
(Mic. kr.) Goodwill Software  og licenser udvikling Andre I alt
Kostpris |. maj 2007 0.39% 497 825 468 &
Valutakursregulering af primaovardi (427) (&) (37} ( (35} (51€)
Tilgang ved keb af virksomhader og aktiviteter 24 = = = = 24
Dagsvardiregulering af sidste &rs keb af
virksomheder og aktiviteter 10 = = = = o]
Arets nedskrivn nger (600) - - - (600]
Tilgang = 26 101 7 2 37
Tilga nudviklade alktiver = = = 23 = 23
Afgang salg af virksomheder
og aktivitetar {1.298) 29) =
Afgang = (11 -
Owerfort til (fra) andre poster = 102 7 (102) ) =
Kostpris 30. april 2008 8110 579 822 44 577 10,132
Armortiseringer | maj 2007 = (250) = (100)
Valutzakursregulering af primovardi - 2 12 - 8 22
Afgang ved salg af virksomheder og
aktiviteter = 1% Il = 7 7
Amortiseringer pd drets afgang = 7 = = 3 4]
b - @ @e) - @s) (150)
Overfort til (fra) andre po: = (3) - 3 -
Amortiseringer 30. april 2008 - (383) (270) - (102 (755)
Regnskabsmassig vardi 30. april 2008 8110 196 552 44 475 9.377

Dagsvaerdiregulering af sidste 4rs kob af virksomheder og aktiviteter
Dagsverdiregulering af sidste drs keb af virksomheder og aktiviteter
h\ vor kebesummen er forhejet med 12 mic. kr, og Danisco Sw
2 mio. kr. Reguleringerne skyldes, at der er fremkommet yderligs

rorer Danisco (Zhangjiagang) Textural Ingredients Co. Ltd,
ers (Anyang) Co. Ltd, hvor kebesumrnen er reduceret med
nformationer

Medskrivningstest af goodwill

Goodwill p& 8.110 mic. kr er allokeret til koncernens to pengestramsgenererands
Suldesr 741 mic. kr

For goodwill gennemifares nedskrvningstests, hvorved genindvindingsvardien estmeres. Genindvindingsvardien er den hejeste vardi
af brugsvzrdien (diskonterade est m—r=j= pengestremme) og den estimerede markedsvardi reducerst med salgsomkostninger
MNedskr .-nl-wstﬂstj gennemfares, iz der er indikation for et nedskrivningsbehov, dog mindst drligt | forbindelse med bestyre
direkticnens strat=gigennemgang res herved, at den bogfarte = kzpital ikke overstiger genindvindingsvaerdien
Der er ikke fundet grundlag for at nedskrive pd goodwill i Ingredientssegmentet

For sukkerforretningen, hvor Danisco har offentliggiort forberedelser til et 2ndret gjerskab, nedskrives verdien af goodwi “’=:I 600
Mo, ke til 742 mic. . Den samiade investarsds kapital | sukkerforretningen udger herefter ved udgangen af reg’skat5=r=t &9 miz. kr

nheder. sor er Ingredienser 7.368 mio. kr og

Ingredienser
For Ingredienser er fremtidige pangestremme baserst pd budgettet for 2008/09 tegi er f 210 og 2010/11 samt frem-
skrivninger for de efterfalgende to ir'Vasentlige para B og vakstforuds=tninger: Budgst
og strategiplaner hviler pd konkrete forretningsmzssige s fremskrivninger for 201 1/12 og
2012713 hviler pd generelle parametre.

IFRS sxtter begr=nsninger p=rame"‘E ved fremskn
skrivningsformal indregnet en 5% og en tilsvarende » er forudsat zt udgere 30% af s
og vedligeholdelse af faste aktiver udger [5% af salgsvaksten Terminalvardien for pEr\ocen = 2012713 skal i henheld til [FRS
s&ttes ud fra produktomrddets generslle markedsvakst uden hensyntagen til den individuelle virksomhed. Vi har sat industriveeksten
il 3-5%. Satsen for tilbagediskontering er sat til en WACC pd 7 5%, og den kontante skat er forudsat at vere 27%

Vi har siledes %l ned-

et

12 og 20012/
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Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

Danisco 2008/2009

12 IMMATERIELLE AKTIVER (FORTSAT)

Sukker
For Sukker er fremtidige pengestrermme baseret pd budgettet for 2008/0% og strategiplaner for 200%/10 og de efterfalgende to ar
‘=sentlige parametrs er salg, EBIT, arbejdskapital, faste akiver og vakstforuds=tninger Budgst og strategiplaner hviler pd konkrete
forretningsmazssige bedemmelser af forretningsomriderne.

Fra 20010/1 | il 2001 1712 er ind =t en neutral salgsve=kst og tilsvarende for EBIT. Arbejdskapitalen er forudsat at udgers ca. 30% af
salget. Terminalvardien for peric r 201 1/12 er fastsat under antapelse 2f en neutral salgs- og EBIT vakst. Satsen for tilbagedis-
kontering er sat til en WACC pad 7 og den kontante skat er forudsat at vare 26%.

De sstimereds tilbagediskonterede vardier indikerer ikke et nedskrivningsbehow af den investerede kapital | Sukker

Da der ikke er taget endelig beslutning om, hvorvidt sukkerforretningen vil blive udskilt ved en spaltning eller ved et salg, er de indika-
tive kabstilbud fra potentielle kebere ogsd indgiet i vurderingen af et nedskrivningsbehov pr 30 april 2008 herunder i vurderingen af
de parametre, der er anvendt. De forelebige tlbud indikerer, at potentielle kebers ser usikkerhed | de fremitidige pengestrermme
Under hensyntagen hertil er det vurderet, at der er et nedskrivningsbehov pa 600 kr

13 MATERIELLE AKTIVER

Produk- Andre anlzg, Forudbet. og
Grunde og tionsanlzg driftsmateriel  anl=g under

(Mic. kr) bygninger og maskiner o inventar udforelse | alt
Kostpris |.maj 2008 4569 1.085 721 17378
Valutakursregulering af primovardi (13 (24) 50 4
Tilgang ved keb zf virksomheder og aktiviteter 9 & - &
Tilgang 78 1533 80e 1078
Afgang ved salg af virksomheder og akiniteter (1.8&&) (5.071) {2%9) (7.192)
Afgang (250) (378) - (£57)
Ovwerfort til (fra) andre poster 243 22 (219 -
Kostpris 30. april 2009 3.170 5.911 629 10.586
Af- og nedskrivninger 1. maj 2008 (2.3e8) (2.240) (748) - (2.334)
Valutakursregulering af primovasrdi 74 4} 21 - g1
Afgang ved salg af virksomhedsr og akiniteter |.0%0 R 178 - 4397
Afskrivninger pd drets afgang 70 365 63 - 598
Arets afskrivningar (1&3) (557} (100 - (820
Arets nedskrivninger (49) @n 2 - (142}
Overfart (til) fra andre poster & (B) 2 - -
Af- og nedskrivninger 30. april 2009 (1.240) (3.404) (586) - (5.230)
Regnskabsmzssig vardi 30. april 2009 1.530 2507 2%0 629 5356
Herzf finznsielt leasede aktiver &5 - 18 - a3

Som felge af opher af enzymproduktionen p2 Genencors fabrik i Roc
Swesteners' fabrik | Anyang, Kina, &r produkticnsfaciltsterne blevet ned
indregnes under szriige poster, se note 8, Serlige poster.

- USA, og en reduktion af xylitolproduktionen pd
vet med 142 mio. ke Nedskrivninger pd materielle aktiver
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Nedskrivningstest af goodwill i forbindelse med finanskrisen

Danisco 2009/2010

Immaterielle

Patenter, akriver
rettigheder under
(Mic. kr) Goodwill Software  og licenser udvikling Andre | alt
Kostpris | maj 2009 7538 580 738 16 338 9.270
Valutakursregulering af primovaerdi 139 13 = 3 2 57
Tilgang ved keb af virksomheder og aktiviteter ¢ = £l = = 38
Arets nedskrivn nger (700) = = = = (700}
Tilgang = 2 = 3 = 43
Tilgang egenudviklede aktiver = = = = I
Afgang = {20) {12) 4 &7)
Owerfart til {fra) andre poster = 4] = = =
Kostpris 30, april 2010 6.996 596 745 396 8752
Amortiseringer |. maj 2009 = {387) {306) =
Valutakursregulering af primoveerdi = &) = = = ff
Arets nedskrivninger = 3) = = - (E))
Amaortiseringer pd drets afgang = 49 12 = 4 65
Arets amortiseringer - (81) (37) = (31) (14%)
Amortiseringer 30. april 2010 - 431) (33N = (160) (922)
Regnskabsmassig vaerdi 30. april 2010 6.996 165 414 19 236 7.830

Dagsvardiregulering af sidste drs keb af virksomheder og aktiviteter
Dagsverdiregulering af sidste &rs kab af virksomheder vedrerer Beijing Ferment Biological Technelogy Co., Lid. hvor kabesummen er
forhajet med 3 mio. ke

Andre immaterielle akriver

| patenter; rettigheder og licenser indgdr varemarkerettighedar Andre immas le aktiver omfatter primzrt vardi af kundekontrakter
knologi. Varemarkerettigheder og enzymteknologi, der fortsat er i brug, har ubesternmelig brugstid og mdles til ris
med fradrag af nedskrivninger D aktiver er inkluderst | de arlige nedskrivningstest af good Den regnskabsmassige vaerd 27
immaterislle aktiver med ubestemmelig brugstid er 197 mio. ke fordelt p& Enablers 16 mio. k & mic. kr og Genencor |15
mig. k.

Medskrivningstest af goodwill

Den bogfarte vard 2f goodwill p& €596 mio. kr er fordeht pd Enablers |.004 mio. ke, Cultures 2.058 mic. kr og Genencor 3.934 mio.
kr

For goodwill gennemfares nedskrvningstest, hvorved genindvindin
af brugsvazrdien {diskonterede estimerede pengestrernme] og den
MNedskrivningstest gennemfares edskrivningsbehov, dog mindst drligt i fo
direkticnens strategigennemga kres herved, at de i gnede vardier ikike overstiger ganin
| 2009/ 10 gennemfartes en skrivningstest for Sweetenars ppa. usikkerd
sedemiddelmarksd 3. kvartal ble. will | Sweeteners pd 7l
Medskrivningstest for Enablers, Cultures og Genencor viste, at der ikks var behon
enheder.

| d= gennemfazrte

vardien estimeres. Genindvindingsvardien er den hejeste vard
merede markedsverdi reducer

st blev fremitidige penge:
de fzlgende to 3r Der b

remme baseret pd budgettet for 201071 1, strategbudgetter for 2011/
¢ anvendt generelle fremskrivningsparametre i 4r 4 og 5. De generslle
Enablers Cultures 4% op Genencor 4% Generelle
fremskrivningsparametre for investeringer r blev sat til 15% af salgsvakst
Terminzlvardier er pdvirket af =kst, som er

heds produkiomride: Enablers 3%, Cultures 4% og Genencor 4%.

pig=ldende
Tilbagediskontering er foretaget mead en WACC pd 720%, og kontant skat er beregnet med 30% for zlle enheder for alle

kst for den
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