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Executive summary

The purpose of this thesis is to discuss whether the revised IFRS 3 (2008) compared to IFRS 3
(2004) is appropriate for Danish enterprises.

The positions stated in the comment letters on IFRS 3 have been compared with the interviews
made in order to conclude whether the positions taken in Denmark and in Europe coincide. We
have been able to demonstrate a tendency towards coinciding positions in the majority of the cases
looked into. We have also been able to identify coinciding positions within strata for a number of
the issues that we examined.

Based on empirical examinations, we conclude that it is relevant to discuss business combinations
from a Danish perspective. The examinations include annual reports of C20 constituents, and 46 %
of such reports for the past three years include one or more business combinations. On average,
business combination transactions amount to DKK 45bn for the past three years.

Based on the conclusions made earlier in the thesis, this theory is applied to a practical example
based on the annual report of the Carlsberg Group. The analysis of the consequences of preparing
financial statements under IFRS 3 (2008) instead of IFRS 3 (2004) shows a significant influence on
key figures. The analysis has been made within the categories profitability, cash position and
financial position.

This thesis concludes that IASB should issue an additional IFRS 3, the revision of which in relation

to IFRS 3 (2008) should include at least the following changes as recommended by us:

¢ Reduction of the grey zone between the definition of an enterprise versus acquisition of an
asset

¢ Elimination of the option to apply either the acquisition method or the full goodwill method

¢ Inclusion of transaction costs in the acquisition price.

¢ Disclosure modification of transaction costs

The major challenge to IASB is to define where to effect recognition of income and costs relating to
business combinations in the income statement. Our recommendations are based on the knowledge
acquired when preparing this thesis, and we believe that it would be more appropriate to recognise
the adjustments under EBIT as the influence on operating key figures would thus be reduced.



Anvendte forkortelser:

IFRS International Financial Reporting Standards

EITF: Emerging Issues Task Forces

ED 3: Exposure Draft of proposed Amendments to IFRS 3 Business Combinations
ED: Exposure Draft

PO: Public Offering

CU: Currency Unit

PwC: PricewaterhouseCoopers

I/A: Ikke relevant

N/A: Ikke tilgeengelig

IASB: International Accounting Standards Board

FASB: Financial Accounting Standard Board

BBH: Baltic Beverages Holding

US GAAP: US Generally Accepted Accounting Principles
PCAOB: Public Company Accounting Oversight Board
M&A Mergers and Acquisitions

NCI: Non-controlling interests

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA Earnings Before Interest and Taxes Depreciation and Amortization
FAS: Financial Advisory Service

IAS: International Accounting Standards

DFT: Deutsche Telefon, France Telecom, Telefonica

PPA: Purchase Price Allocation

EFRAG: European Financial Reporting Advisory Group

[2]



1 Indledning

IASB udstedte i januar 2008 en revideret standard, IFRS 3 Business Combinations 2008 (herefter
IFRS 3(2008)), der skal regulere virksomhedssammenslutninger. EU godkendte i andet kvartal
2009 IFRS 3(2008), der erstatter IFRS 3 Business Combinations fra 2004 (herefter IFRS 3(2004)).
Den nye IFRS 3(2008) er geldende for virksomheder i Danmark for regnskabsar startende fra 1. juli
2009. Selskaber, der anvender kalenderdret som regnskabsér, vil derfor forst vare underkastet det
nye regelsat for virksomhedssammenslutninger fra og med regnskabséret 2010%. Det reviderede
regelset om virksomhedssammenslutninger har veret frivilligt at benytte i Danmark siden den 30.
juni 2007°. Dog har ingen selskaber i Danmark pi nuvarende tidspunkt valgt at aflegge
arsregnskab efter den nye standard, IFRS 3(2008)".

Udstedelsen af IFRS 3(2008) udspringer af et sterre igangvaerende konvergensprojekt mellem IASB
og FASB indgéet i oktober 2002, hvis formal er udstedelse af nye standarder samt opdatering af
eksisterende standarder for at skabe standarder af hgjere kvaliteter samt reducere forskellene

mellem de to regelset IFRS og US GAAP’.

I forste halvdel af 2009 blev der pa verdensplan foretaget mere end 16.000 M&A transaktioner med
en veerdi pa mere end $1,1 billioner®, hvilket ger virksomhedssammenslutninger til en vaesentlig del

af virksomheders strategi og regnskabsmaessig fremstilling.

Vi mener, det er vigtigt at skabe debat om de regnskabsmaessige konsekvenser, som den nye
standard vil fi4 for danske bersnoterede selskaber. Denne afhandling kommer séledes til at
omhandle, hvorvidt den nyudstedte IFRS 3(2008) om virksomhedssammenslutninger overhovedet

opfylder IASB’s mélsatning om at skabe en standard af hejere kvalitet set fra dansk perspektiv.

God forngjelse med laesningen.

Kebenhavn, den 31. august 2009

Helle Kallermann Ebbe Strem Bendixen

1 EFRAG webpage: http://www.efrag.org/images/Efrag/efrag_endorsement_status report_29_July_2009.pdf

2 Deloitte webpage: hitp://www.deloitte.com/dit/article/0,1002.cid=270446.00.html ,
* E&Y webpage: http:/www.ey.com/DK/da/Services/Assurance/Accounting-Standards/art_oversigt_over_nye_ifrsstandarder_og_fortolkninger_220109

4 Efter egen vurdering og research
* Deloitte webpage: hitp://www.iasplus.com/agenda/converge-iasl4.htm
8 The Economist webpage: hitp:/www.economist.com/markets/indicators/displaystory.cfm?story_id=13961613
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1.1 Problemformulering

P4 baggrund af indledningen findes folgende overordnede problemstilling relevant:

T g
2
[

Eigeme ved anvendelse 4FTFRS 3(2008) A forhold til TFRS .3(2004)
hensigtsmassige 1 Danmark?

Herunder folgende underproblemstillinger relateret til hvert sit kapitel:

e Hvilke a&ndringer er der fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008), herunder eventuelle @ndringer fra
ED 3 til den endelige standard? (kapitel 2)

e Hvordan forholder de europasiske interessenter inddelt i selskaber, regnskabsbrugere og
radgivere sig til endringerne? Kan der fremheves en falles holdning indenfor hvert
stratum? (kapitel 3)

e Er virksomhedssammenslutninger relevante i dansk perspektiv? Og i s& fald overholder
virksomheder i Danmark oplysningspligterne for virksomhedssammenslutninger? (kapitel 4)

e Indtager danske interessenter samme holdning som europziske interessenter? (kapitel 5)

¢ Hvilke konsekvenser far IFRS 3(2008) for arsregnskabet? (kapitel 6)

Den overordnede problemstilling er udmentet i operative spergsmaél indenfor hvert kapitel, som

afthandlingen er bygget op omkring (se afsnit 1.3 og figur 1.1 herom).

1.2 Problemafgrzaensning

Omvendte virksomhedsovertagelser og andre problemstillinger relateret til IFRS 3, der ikke har
gennemgdet veesentlige endringer, vil som udgangspunkt ikke blive behandlet. Valget sker fordi

opgavens fokusering er signifikante zendringer.

Standarder, der anvendes i forbindelse med IFRS 3, er udelukkende medtaget i athandlingen, hvis
det er vurderet nedvendigt for forstaelsen af et omride indenfor athandlingen. IAS 27 Consolidated
and Separate Financial Statements indeholder vejledning til at identificere den overtagende
virksomhed (keber) og den overtagne virksomhed (szlger). I forbindelse med kontrolkonceptet er
dette afgorende for anvendelse af IFRS 3, hvilket ikke behandles i denne afhandling.

Skatteproblematikker, herunder transfer pricing problemstillinger, afgreenses athandlingen fra at

behandle af hensyn til opgavens fokus.
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I kapitel 3 identificerer vi flere interessentgrupper, hvor vi afgrenser opgaven til kun at omfatte
selskaber, regnskabsbrugere og radgiveres synsvinkler, hvorfor alle andre interessenters synsvinkler

ikke behandles, idet vi finder dem mindre relevante for athandlingens problemformulering.

Begrebsrammens direkte behandling i opgaven er ikke anvendt, fordi denne indgangsvinkel til IFRS
3(2008) for er anvendt i litteraturen.

Sammenligninger til US GAAP og éarsregnskabsloven er ikke en del af problemsegningen.
Sammenligninger til US GAAP fravelges, fordi det ikke er en del af afthandlingen at behandle
denne vinkel pa problemstillingen, desuagtet det ogsé er et af IASB’s formdl med udstedelsen af
IFRS 3(2008). Frasorteringen af arsregnskabsloven som sammenligningsgrundlag sker ud fra en

pladsmessig betragtning over athandlingens disponering.

Vi har valgt at anvende C20 indeks-virksomheder som undersegelsesgrundlag og har dermed
afgrenset os fra en behandling af alle andre danske bersnoterede virksomheder. Valget af
underspgelsesgrundlag foretages primert af praktiske hensyn. Inkludering af samtlige &rsregnskaber
eller en sterre stikprove i vores empiriske analyser vil forege datamaengden betydeligt. Det
vurderes, at det empiriske grundlag er tilstraekkeligt omfattende og dermed reprasentativ til at

konkludere en tendens.

1.3 Afhandlingens metode og struktur

Opbygningen af opgaven tager udgangspunkt i illustrationen af en tragt. Vi starter i det brede felt i
kapitel 2 og 3, hvor der analyseres og bearbejdes publiceret materiale pa internationalt plan. Valget
om inkludering af internationalt materiale trods opgavens problemformulering, der tager afseet i

dansk perspektiv, skyldes primert, at der ikke findes tilsvarende materiale offentliggjort i Danmark.

Efter kapitel 2 og 3 indsnaevres tragten for athandlingen. Kapitel 4 danner primeert grundlaget for en
afklaring af, om der foretages tilstreekkelig mange virksomhedssammenslutninger med markant
vardi. Det undersgges om det er relevant at tale om virksomhedssammenslutninger i dansk
perspektiv. Herefter indsneres tragten yderligere ved kapitel 5, der bearbejder problemstillingen,
hvor danske interessenters holdninger tilkobles. I kapitel 6 foretages en praesentation af opsamlet
viden gennem hele afhandlingen. P& virksomhedsplan tages der udgangspunkt i et konkret praktisk
eksempel. Carlsberg Groups arsregnskab for 2008 er anvendt som grundlag for demonstration af de
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vasentligste regnskabsmessige konsekvenser, sifremt regnskabet var aflagt efter IFRS 3(2008). I
kapitel 7 samles alle elementerne fra foregdende kapitler i en diskussion med inddragelse af

EFRAG’s feedback pa IFRS 3(2008)’.

Operative spergsmél til hvert af kapitlerne fremgér af figur 1.1, der samtidig viser strukturen for
opgaven og skal opfattes som arbejdsspergsmal, der tilsammen skal danne grundlag for besvarelse

af den overordnede problemformulering.

Figur 1.1

Indiedning (Kapitel 1)

Analyse af mndringerne fra perspektiverne: Selskaber,
Regngkabsprygere og Ridgivere (Kapitel 3)

IFRS 3(2004) versus IFRS 3(2008) (Kapite! 23

(2.2.1) Hvad er definiti pé en virksomhed. Iutning? (3.3.1,) Er malet og definitionen af virksomhedssammenslutninger passende?
(2.2.2) Hvad er definitionen pa en virksomhed? : (3.3.2) Er definiti af en virksomhed og tilherende vejledning passende?

(2.2.3) Hvad indregnes som dagsveerdi pd overtagelsesdagen, herunder hvis

der e ikke kontrollerede interesser? (3.3.3) Er behandlingen af ikke kontrollerede interesser passende?

(3.3.4) Indeholder IFRS 3 (2008) tilstreekkelig vejledning for at indregne og mdle

(2.2.4) Hvad betyder indregning og mling til dagsveerdi: il dagsveerdi?

(2.2.5) Hvordan opgeres vederlaget for overtagelse af en kapitalandel i den

overtagne virksomhed? (3.3.5) Er vederlaget det bedste bevis for dagsveerdien pa overtagelsesdagen?
vir

(2.2.6) Hvordan behandles betingede betalinger efter overtagelsesdagen? (3.3.6) Er behandling af betingede betalinger p de?

(2.2.7) Hvordan behandles tr keti k inger? (3.3.7) Er behandlingen af tr kti k inger p de?

;j'z'lf) teg::;dan behandles overtagne identificerede eventualaktiver og (3.3.8) Er behandling af overtagne eventualaktiver og forpligtelser passende?
(2.2.9) Hvilke undtagelser er der til indregning og maling til dagsveerdi? (3.3.9) Er undtagelserne til indregning og maling til dagsveerdi p de?
(2.2.10) Hvordan behandles trinvise overtagelser? (3.3.10) Er behandlingen af trinvise overtagelser p de?

(2.2.11) Hvordan mdles en underbetaling pa overtagelsesdagen? (3.3.11) Er behandlingen af underbetalinger p de?

(2.2.12) Hvordan mdles en overbetaling pd overtagelsesdagen? (3.3.12) Er behandlingen af overbetalinger passende?

(2.2.13) Hvordan er behandling samt oplysningskrav af korrektioner til |(3.3.13) Er behandlingen af korrektioner til tidligere

tidligere virksomhedssammenslutninger? virksomhed: lutninger p de?

(2.2.14) Hvilken vejledning gives for at hindre, at der ikke indgdr dele i |(3.3.14) Giver IFRS 3(2008) passende vejledning for at afgere om dele af
virksomhedssammensluiningen, som ikke er en del af transaktionen? virksomhedssammenslutningen, ikke er en del af transaktionen?

(2.2.15) Hvad er minimumskravene og formdlet med oplysningspligt i den |(3.3.15) Er minimumskravene og formalet med oplysningspligt i drsregnskabet
overtagende virksomheds drsregnskab? de?

(3.3.16) Er det passende, at immaterielle aktiver altid kan mdles tilstreekkelig
pdlideligt til at blive separeret fra goodwill?

Empirisk analyse (K_lpiit! 4)

(4.2.1) Hvor hyppige er virksomhed, lutninger i C20 indekset?

(4.2.2) Overholder virksomhederne oplysningspligterne for virk inger?
(4.2.3) Hvor stor en andel udger overtagne bruttoaktiver i forhold til den samlede balancesum pad koncernniveau?

(2.2.16) Hvordan indregnes et identificeret immaterielt aktiv?

hod: 7,

Interview ud fra perspektiverse: selskaber, regnskabsbrugere og ridgivere (Kapitel 5

«Hvordan forholder danske interessenter sig til de veesentligste endringer fia kapitel 2 og 3?

Rgnsckvensanalysy af Carlsberg Groups aflsggglse af drsregnskals 2698 cfter Iigh 3P} formold G RS 3(2008) (Kapitel 6)

Hvad er den regnskabsmessige konsekvens ved Carlsberg Groups:
(6.3.1) Partielle overtagelse
(6.3.2) Trinvise overtagelser
(6.3.3) Betingede betalinger
(6.3.4) Transaktionsomkostninger
(6.3.5) Samlet konsekvens for Carisberg Group

Diskussior (Kapitel 7)
Konklusion (Kapitel 8)

Weﬂag (l{agltel 9 K 4

Kilde: Egen tilvirkning

" EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3(2008)
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Nearvaerende afsnit redeger for afthandlingens metodevalg samt struktur for .besvarelsen af
problemformuleringen. Herudover vil afsnittet give en kort introduktion til de enkelte kapitler, som
athandlingen indeholder. Sammenholdelse til arbejdsspargsmél for hvert kapitel kan ske fra hvert af
afsnittene til figur 1.1

1.3.1 Indledning (Kapitel 1): Problemstillingen udledes i forste afsnit, hvorfor problemfeltet for hele
athandlingen defineres. Herefter foretages der problemafgreesning, hvilket geres ud fra
betragtningen om at kunne g i dybden med andre omrader. Efterfolgende prasenteres den anvendte
metode og struktur for afthandlingen. Til sidst afsluttes med en definition af malgruppe og
kildekritik.

1.3.2 Andringer i IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008) (kapitel 2): Kapitlet tager afseet i ED 3.
Arbejdsspergsmalene relateret til kapitel 2 er formuleret siledes, at de kan ses i sammenhzng med

tilsvarende spergsmal i kapitel 3. Illustration fremgér i figur 1.1 for denne sammenhzng.

Arbejdsspergsmaélene i kapitel 2 er udarbejdet med det formal at danne grundlag for forstielsen af
&ndringerne fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008) og herigennem anskueliggere, hvad det betyder for
arsregnskabet. Spergsmélene for hvert afsnit indeholder implicit en sammenholdelse til
@ndringerne fra IFRS 3(2004). I afhandlingen anvendes formuleringerne “behandles eller
behandling”, hvortil der refereres til den regnskabsmeessige behandling. Inddragelse af ED 3 er

taget, hvor det er vurderet relevant for den videre tilkobling og forstéelse til comment letters.

1.3.3 Analyse af feedback pa ED 3 (kapitel 3): Hensigten med kapitel 3 er at inddele interessenterne
i grupper, hvilket er foretaget pd baggrund af deres ageren i forhold IFRS 3. Holdningen er
sammenholdt bade grupperne imellem samt i forhold til andre grupper. Sammenholdningen af
gruppernes holdning sker for at identificere et eventuelt menster for analysen grupperne imellem.
IASB har i alt modtaget 287 comment letters til ED 3. 1 relation til vores athandling har vi i ferste
omgang gennemgéet samtlige comment letters. Vi har fokuseret pa interessenter, der opererer pa det
europziske marked (anvender IFRS standarder). 153 comment letters opfylder dette kriterium, der

herefter er stratificeret efter folgende variable:
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Figur 1.2

Stratificering af comment letters populatlon

L “Herak som afimgger | '
Stggta, . Antal, regnskab efter IFRS ____Anvendt fra primesrgruppe i anglyse: |
Deloitte (CL22), PricewaterhouseCoopers (CL66), KPMG (CL88),
A) Radgivere 136 73 Emst & Young (CL123) og BDO (CL162)

Deutsche Telekom, France Telecom, Telefonica (CL127), Nestlé
(CL196), Treuhand Kammer (CL197), BG Group (CL216) og

B) Selskaber 68 22 GlaxoSmithKline (CL256)

kmsh Bankers Association (CL119), HSBC (CL163), Société
Générale (CL.168), London Investment Banking Association

C) Regnskabsanalytikere 45 27 (CL225) og Credit Suisse (CL242).
249 122

Lt Linversnetar 8 i

£ Qifentlive insinutone: 30 26

Fr Frivalpersoner g 5

G Uidentificerede 2 A

| ait 287 153

Siala der er vurderet ilke relevant for athandlingen
(ClLxxx) angiver en reference til comment letters

Kilde: Egen tilvirkning

Vi finder udelukkende selskaber, regnskabsbrugere og ridgivere relevante for narvarende
athandling, hvorfor populationen af relevante comment letters for athandlingen er nede pa 122 fra

153 som vist i figur 1.2.

Ved professionel demmekraft er udvalgt 15 comment letters, som er udspecificeret i figur 1.2.
Populationen fordeles pa 5 respondenter indenfor hver af grupperne. Professionel demmekraft er
valgt frem for tilfzeldig udvalgelse. Vi mener at besidde det nedvendige kendskab til flere af
respondenterne for at kunne foretage en stratificeret udvalgelse. Den professionelle udvalgelse er
primert sket ud fra overbevisningen om, at ressourcestzrke respondenter har midlere til at
producere gode og fyldestgerende comment letters. Alle udvalgte comment letters er gennemgget

for hvert spergsmadl i analysen.

Hensigten er ikke at danne et statistisk grundlag for besvarelserne, men at inkludere svarerne i
analysen for kapitel 3 og konkludere en tendens indenfor hvert stratum. Holdningerne er derefter
afstemt til summary letter®, hvor IASB’s sammendrag af besvarelser fremgar. Sammenligning til
summary letter sikrer, at der er overensstemmelse mellem IASB’s sammendrag og respondenternes
holdninger gennem comment letters. Det kontrolleres siledes, at IASB er objektiv uden
hensyntagen til egen rolle, samt at primergrupperne er repraesentative for comment letter

populationen. Identificerede holdninger kan derfor med rimelighed opskaleres pa hele populationen.

8 Comment letter summary for Exposure draft of proposed amendments to IFRS 3 Business Combinations, 2006
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1.3.4 Empirisk analyse (kapitel 4): Dette kapitel indeholder empiriske analyser af 57 danske
arsregnskaber for samtlige selskaber fra C20 indekset de seneste 3 &r. Formélet med
undersggelserne er at vurdere, om virksomhedssammenslutninger er relevante fra dansk perspektiv.
Vi undersgger forekomster, efterlevelse af oplysningspligterne samt transaktionsvaerdier fra

virksomhedssammenslutninger i arsregnskaber de seneste 3 &r.

1.3.4.1 Diskussion af undersogelsesdesign til empiriske undersogelser: Ulempen ved anvendelse

af C20 indeks-virksomheder som w1 dersogelsesgrundlag er, at indekset domineres af relativt fa
aktorer’. A.P. Meller Meersk, Carlsberg Group, Vestas, Novo Nordisk og Danske Banks ageren har
stor indflydelse pd C20 indekset. Det vurderes stadig forsvarligt at anvende C20 indekset som
referencegruppe til identifikation af danske forhold. Indekset reprasenterer de mest handlede aktier
i Danmark, hvorfor ogsd generelle udviklingstendenser udspringer heraf. C20 indeks-
virksomheders arsregnskaber er generelt interessante for erhvervslivet i Danmark, hvilket efter

vores vurdering ger C20 indeks-virksomheder til et repreesentativt grundlag.

Svagheden ved den anvendte metode for opgerelse af C20 indeks-virksomhedernes evne til at
opfylde oplysningspligten er, at standarden ikke indeholder detaljeret vejledningen hertil. Der er
derfor situationer, hvor det er vores tolkning af IFRS 3(2008) sammenholdt med &rsregnskaberne,
som danner grundlag for vurderingerne. Desuagtet mener vi, at undersegelsesresultaterne er
pélidelige, ud fra den betragtning, at alle arsregnskaber er vurderet ud fra samme konsistente
grundlag. Vi mener ogsd, at metoden kan danne grundlag for en indikation af, om C20 indeks-

virksomhederne er involveret i virksomhedssammenslutninger i veesentligt omfang.

1.3.5 Interview (kapitel 5): Baseret pd de empiriske undersogelser i kapitel 4 og analysen af
comment letters i kapitel 3 tages der i dette kapitel kontakt til relevante personer i dansk
erhvervsliv. Dette fortages for at pavise om danske interessenters holdninger er sammenfaldende
med feedbacken gennem comment letters fra europaiske interessenter. Udgangspunktet for delvist
strukturerede interview sker efter samme inddeling i selskaber, regnskabsbrugere og radgivere, som
i analysen af comment letters i kapitel 3. Valget af delvist struktureredé interview skal ses i kontrast
til udsendelse af spergeskemaer. Vi havde en formodning om, at udbyttet ved at udsendelse af

spergeskemaer ikke ville vaere tilfredsstillende. Primert ud fra begrundelsen om, at det er relativ 3

? "Undersagelse om C20 indeks-virksomheder”, Dagbladet Bersen, 27. juli 2009, (18-19)
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personer, der har et godt kendskab til IFRS 3 (2004) og til en vis grad de nye andringer til IFRS
3(2008), som en besvarelse af et spergeskema ville kraeve.

Som test af vores formodning, valgte vi at udsende en interviewguide'%*!!

til to regnskabskyndige
personer, som kunne give feedback. Feedbacken lad at respondenterne skulle valges med omhu,
eftersom sveerhedsgraden af spergsmélene fra interviewguiden var hej. Herefter tog vi kontakt til

kompetente personer indenfor hver gruppe, der ville vere relevant for athandlingen.

Udvelgelsen af respondenter i det strukturerede interview er en vesentlig proces, og er af stor
betydning for underbygning af vores konklusion. Ved udvelgelsen af respondenter har vi lagt
meget veegt pa, at respondenterne har haft en solid erfaring med IFRS 3(2004). Vi har naturligvis
ikke kunnet forvente, at respondenterne ogsa har haft erfaring med IFRS 3(2008), da standarden i
praksis ikke er taget i brug endnu i Danmark'%. Ved udvelgelsen af interviewpersoner har vi siledes
lagt vaegt pa anbefalinger fra erhvervslivet, som vi har varet i kontakt med gennem processen samt

efter egen professionel vurdering.

Den ferste kontakt til respondenterne er sket gennem mail, hvori problemstillingen kort er
presenteret. I forlengelse heraf en heflig anmodning om at gennemfore et interview'®. Feedbacken
herpd har varet positiv. Alle respondenter, som vi har udsendt en mail til, har inden for kort tid
vendt tilbage med positive svar. Det er siledes lykkedes at satte interview i stand, si alle 3

primeergrupper er afdzekket gennem vores undersogelser.

I forste omgang viste den empiriske analyse i kapitel 4, at Carlsberg Group vil vare interessant at
lave interview med, da virksomhedssammenslutninger er yderst relevante for Carlsberg Group. Det
blev derfor med rimelighed antaget, at Carlsberg Group bade har kendskab til IFRS 3 og holdninger
knyttet hertil. De resterende respondenter er udvalgt med baggrund i deres position og historik. Fra
radgivergruppen er Henrik Steffensen udvalgt med megen teoretisk erfaring (PwC) og Tinus Bang
Christensen med megen praktisk erfaring (Deloitte). Endeligt har vi udvalgt Jens Borum (Jyske
Bank, samt medlem af Finansrddets Regnskabsudvalg), som respondent fra

regnskabsbrugergruppen.

' Interviewguide er indsat i bilag 11.2

!! Steinar Kvale, Interview — En introduktion til det kvalitative forskningsinterview, Hans Reitzels Forlag, 2005, (133)
12 Konklusion fra den empiriske analyse, kapitel 4

13 Kopi af mail er indsat i bilag 11.1
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De 4 respondenter vurderer vi alle som sterke profiler, hvorfor de kan give vigtige inputs til,
hvordan danske brugere af IFRS 3(2008) forholder sig til den nye standard. Det skal bemaerkes, at
vi har udvalgt to respondenter fra radgivergruppen. Arsagen hertil er, at de henholdsvis har praktisk
og teoretisk erfaring, hvilke vi anser som en styrke i dataindsamlingen. Vi vurderer derfor, at vi
herigennem vil f4 en god indikation af, hvorvidt konklusioner fra analyseafsnittet ogsi er gzldende

fra dansk perspektiv.

Udgangspunktet for samtlige fire interview er samme interviewguide. Respond snterne er alle tilbudt
at modtage interviewguiden forud for interviewet, hvilket alle har valgt at tage imod og dermed har

mulighed for at reflektere over udvalgte problemstillinger inden interviewet'*.

1.3.6 Konsekvensanalyse (kapitel 6): Hensigten med kapitlet er at vise de vasentligste
regnskabsmeessige konsekvenser ved afleggelse efter IFRS 3(2008) gennem pavirkning af vigtige
nogletal. Vi kobler teorien pa et praktisk eksempel, hvor Carlsberg Groups regnskab for 2008 er
valgt som grundlag for implementering af IFRS 3(2008) i praksis - delvis fordi vi gennem den
empiriske analyse om oplysningspligten i kapitel 4 konkluderer, at Carlsberg Groups
virksomhedssammenslutningsnote er topscorer i relation til overholdelse af oplysningspligterne.
Ydermere indeholder Carlsberg Groups virksomhedssammenslutning i 2008 flere vigtige aspekter
som f.eks. en trinvis- og partiel overtagelse, hvis regnskabsmessige behandling er sndret
veesentligt under den nye standard. Tilsammen er Carlsberg Groups regnskab sdledes et rigtig godt
udgangspunkt for at kunne demonstrere de konsekvenser, som anvendelse af IFRS 3(2008) vil f&
for et selskabs rsregnskab.

Bdde virksomheder og regnskabsbrugere anvender negletal som en vigtig del af
beslutningsgrundlaget for foretagne dispositioner. Vi har derfor valgt at tage udgangspunkt i
analysen af rentabilitet, likviditet og soliditet ved at beregne relevante negletal indenfor hver
kategori. Analysen bidrager til en vurdering af virksomhedens evne til at tjene penge, om
virksomheden kan betale sine regninger til forfald, samt hvorvidt virksomheden kan forventes at g3

konkurs i nzr fremtid"’. Til brug for negletalsanalysen anvendes folgende 5 nogletal'®:

' Ib Andersen, Den skinbarlige virkelighed, Forlaget Samfundslitteratur, 3. udgave 2005 (168)
' Michael Havsteen, Guide til negletal & Ekstern regnskabsanalyse, Forlaget Focus, 2. udgave 2004 (62)
1 Definitioner pa nggletal er indsat i bilag 11.3
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o Afkastningsgrad (Rentabilitet)

o Overskudsgrad (Rentabilitet)

o Egenkapitalens forrentning (Rentabilitet)
e Finansiel gearing (Likviditet)

e Soliditetsgrad (Soliditet)

Alle udvalgte negletal folger Den Danske Finansanalytikerforenings definitioner'’. Vi har vurderet
dette hensigtsmaessigt, da selskaber noteret pa Kebenhavns Fondsbers A/S i &arsrapporter skal
medtage negletal, der forudszettes udregnet i overensstemmelse med den seneste vejledning udgivet

af Den Danske Finansanalytikerforening, som er udtryk for god skik pa dette omrade'®.

Neogletallene ovenfor anvendes, fordi det er alment brugte naggletal indenfor rentabilitet, soliditet og
likviditet, hvilket anses for de tre vigtigste parametre til vurdering af et arsregnskab. Alle andre
negletal fravaelges, fordi de vigtigste maleaspekter vurderes indeholdt.

Forud for konsekvensanalysen er det konstateret at IFRS 3(2008) ikke giver anvisninger om, hvor i
resultatopgerelsen gevinster og tab skal indregnes. Usikkerheden omkring, hvor i resultatopgerelsen
indregningen skal ske, har direkte pavirkning for negletallene. Der er udarbejdet to scenarier i
konsekvensanalysen ved indregning i resultatopgerelsen af indtegter og tab. Udarbejdelsen af to
scenarier sker som konsekvens af, at den nye standard ikke indeholder vejledning om, hvor

indregningen skal ske - henholdsvis fer eller efter EBIT.

1.3.7 Diskussion (kapitel 7). 1 foregaende kapitler er problemstillingerne behandlet, hvilket er
grundlaget for diskussionen i dette kapitel. Alle veasentlige elementer fra tidligere afsnit i
athandlingen koncentreres i diskussionen om hensigtsmaessigheden. EFRAG’s holdninger er

suppleret i diskussionen, hvor det er fundet relevant.

1.3.8 Konklusion (kapitel 8): Konklusionens primare formal er at besvare problemformuleringen.
Problemformuleringen udmentes i en vurdering af hensigtsmassigheden af andringerne fra IFRS

3(2004) til IFRS 3(2008) i dansk perspektiv.

17 Den Danske Finansanalytikerforening, Anbefalinger & Negletal 2005, Kebenhavn 2004
18 KPMG webpage: http:/www.kpmg.dk/view.asp?ID=2650
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1.3.9 Perspektivering (kapitel 9): Perspektiveringen indeholder evrige refleksioner som processen

med har givet anledning til, herunder paralleller til revisionsomradet.

1.4 Begrebsforklaring
Begrebet “hensigtsmeessig” har afgerende betydning for besvarelse af afhandlingens
problemformulering, samt afhandlingens anbefalinger til IASB. Det er vurderet nedvendigt at

specificere, hvad der skal forstas ved hensigtsmassighed.

Indledningsvist diskuteres hvem hensigtsmassigheden skal defineres overfor. Selskaber og
regnskabsbrugere er primare interessenter. Selskaber aflagger arsregnskabet, og regnskabsbrugere

baserer deres beslutninger pa arsregnskabet.

IASB’s mils@tning er, at IFRS 3(2008) skal vare en standard af hejere kvalitet'®. Vores vurdering
af malsztningen med IFRS 3(2008) udmenter sig i en betragtning om hensigtsmassighed.
Udgangspunktet for vurderingen af hensigtsmaessigheden er en cost/benefit betragtning. P4 den ene
side skal den nye standard tilfere regnskabsbrugerne merveerdi. P4 den anden side skal
meromkostningerne ved at producere merverdi til regnskabsbrugerne vurderes i forhold til

omkostningerne, som virksomhederne atholder.

Et andet parameter for vurdering af hensigtsmessigheden af standarden er, at standarden skal vare

forstdelig og gennemsigtig for bade selskaber og regnskabsbrugere.

Arsregnskabet skal udvise et retvisende billede, hvilket ogsd er en del af vores fortolkning af
hensigtsmaessighed. Kravet om et retvisende billede i arsregnskabet forklarer, hvorfor radgivernes
synsvinkel ligeledes er en del af denne athandling. Rédgiverne har i kraft af deres position
dybdegaende kendskab til IFRS 3 (2004), hvorfor deres holdninger ogsé er vasentlige for vores
vurdering af hensigtsmeessigheden ved den nye IFRS 3 (2008).

1.5 Milgruppe
Afhandlingens primere méalgrupper er selskaber, regnskabsbrugere og radgivere. Det er hensigten,
at malgruppen kan segge viden om de regnskabsmaessige konsekvenser ved andringerne af de

vasentligste bestemmelser for virksomhedssammenslutninger. Sekundeere malgrupper vil bl.a. vare

19 J4SB, Business Combinations Phase II — Project Summary and Feedback Statement, 2008 (4)
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studerende og andre med interesse for virksomhedssammenslutninger, der ligeledes kan drage nytte

af athandlingen.

1.6 Kildekritik

Ved udarbejdelse af athandlingen er der primert taget udgangspunk i international lovgivning, der
regulerer omréddet for virksomhedssammenslutninger. IASB’s udstedelse af ED 3 og efterfelgende
standard anses for veerende primar kilder, hvorfor de ogsa vurderes objektive. IASB er en privat
organisation bestiende af internationale regnskabseksperter’’. Tilhersforholdet anfaegter
umiddelbart ikke trovardigheden. IASB har gennem flere &r haft rollen som en anerkendt
standardudsteder. IASB’s udstedelse af ED 3 skal dog behandles med viden om, at der kan
foretages s@endringer indtil den endelige udstedelse af IFRS 3(2008).

EFRAG’s feedback pa IFRS 3(2008) anvendes i diskussionskapitlet. Gennem diskussionen er
bevidstheden om EFRAG’s reprasentantskab fra private grupper opretholdt?'. EFRAG udger det
tekniske niveau, der er en del af godkendelsesmekanismen i EU?%, hvorfor EFRAG med rimelighed
kan anvendes som padlidelig kilde gennem afhandlingen. EFRAG er sammensat af

regnskabseksperter™.

De empiriske undersegelser, der anvendes i athandlingen, vurderes ikke omfattende nok til at give
et statistisk velbegrundet grundlag for danske virksomheder, men vurderes at kunne give en
identifikation af forholdene i dansk perspektiv. Undersogelserne vurderes derfor omfattende nok til

at konkludere pa, om virksomhedssammenslutninger er relevante i Danmark.

Derudover er der anvendt internetsites, artikler og publikationer. Disse kilder anses sdledes for
varende af en mere subjektiv karakter, idet disse typisk er praget af udgiverens holdninger og
meninger til de pageldende problemstillinger og emner. Dette er der forsegt at tage hejde for i

afthandlingen ved brug af professionel skepsis.

Anvendte drsregnskaber forventes at udvise et retvisende billede. Alle C20 indeks-virksomheder

anvender anerkendte revisionsfirmaer, der er underlagt arsregnskabslovens §11.

2 Erhvervs- & Selskabsstyrelsen webpage: http://www.eogs.dk/sw24820.asp
2! Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, 3.udgave 2008 (44)
2 Erhvervs- & Selskabsstyrelsen webpage: http://www.cogs.dk/sw24820.asp
2 Erhvervs- & Selskabsstyrelsen webpage: http://www.eogs.dk/sw24820.asp
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2.0 IFRS 3(2008) versus IFRS 3(2004)

2.1 Formail og introduktion

Formalet med kapitel 2 er at redegere for veesentlige zendringer bade fra IFRS 3(2004) til ED 3 samt
til den endelige IFRS 3(2008). Udover forstaelse af asndringerne sé& foretages der ogsa vurdering af
hvilke konsekvenser, andringerne vil have for virksomhederne. Kapitel 2 skaber siledes

fundamentet for analysen af interessenternes holdninger i kapitel 3.

2.2 Andringerne til IFRS 3(2008)

2.2.1 Hvad er definitionen p4 en virksomhedssammenslutning?

En virksomhedssammenslutning er i IFRS 3(2008) defineret som:

I transaktionen fremstar den overtagende virksomhed som den, der overtager kontrollen i den

overtagne virksomhed.

Definitionen er meget bred og omfatter alle transaktioner og events, hvor separate enheder eller
virksomheder sluttes sammen til én gkonomisk enhed. Det specificeres endvidere, at segte fusioner
og sammenlagning af ligevaerdige parter skal klassificeres som en virksomhedssammenslutning.
Definitionen er derfor uathengig af sammenslutningens struktur og omfatter ogsa etablering af

moder/datterselskabsforhold, overtagelse af aktiviteter og selskabsretlig fusion?*.

IFRS 3(2008) er i forhold til IFRS 3(2004) udvidet til ogsa at omfatte agte fusioner, som i juridisk
forstand opstdr nar begge virksomheder opleses, hvorefter de sammenlaegger deres aktiver og

forpligtelser i et nyoprettet selskab.

Tilsvarende er virksomhedssammenslutninger, som er opndet kontraktligt i stedet for ved egentlige
transaktioner, omfattet af IFRS 3(2008) og derfor ogsd en udvidelse i forhold til IFRS 3(2004).

Eksempler herpa er en virksomhedssammenslutning, hvor den overtagende virksomhed ikke betaler

4 Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, 3.udgave 2008 (148)
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et vederlag for at overtage kontrollen i den overtagne virksomhed. Samtidig fir den overtagende
virksomhed heller ikke en kapitalandel i den overtagne virksomhed. Hverken pa overtagelsesdagen
eller senere. Konstruktioner som disse defineres ogsa som “stapling arrangements” og ” dual listed

corporations”, jf. IFRS3 (2008).43(c).

IFRS 3(2008) kan heller ikke anvendes pa kombinationer af enheder eller virksomheder under
feelles kontrol. Alle involverede enheder skal ultimativt veere ejet af den samme part bade for og
efter sammenslutningen. Kontrollen ma ikke veere kortvarig. Hermed forhindres, at
virksomhedssammenslutninger, som foregér mellem eksterne parter, ikke camoufleres ved, at der
forst gennemfores en koncernintern virksomhedssammenslutning, hvorefter den overtagende

virksomhed overdrages®.

IFRS 3(2008) anvendes heller ikke pa overtagelse af enkelt aktiver eller en gruppe af aktiver, der
ikke udger en virksomhed. Herved forstds en gruppe af aktiviteter og aktiver, der er sammensat pé
en sadan méde, at de udger en fxlles enhed, der er i stand til at generere et afkast. Sddanne tilfelde
behandles i stedet ved at identificere alle enkelte aktiver og forpligtelser og allokere de samlede
omkostninger ud pa de identificerede aktiver og forpligtelser. Dette foretages pa baggrund af deres
relative dagsverdier pa transaktionsdagen. Resultatet er, at der ikke opstar goodwill, jf. IFRS
3(2008).2(b).

IASB har valgt at tilfeje en pracisering i den endelige standard i forhold til ED 3. Det understreges
1 IFRS 3(2008).BC12, at segte fusioner er en del af standardens anvendelsesomrade.

2.2.2 Hvad er definitionen p4a en virksomhed?

IFRS 3(2008) definerer en virksomhed som:

“An integrated sét of activities and assets that is.capable of being conducted-and-managed for the purpose-of |
] lower casts-or vither economic-benefits directly to investors-or other

En virksomhed defineres som et integreret szt af aktiviteter og aktiver, der er i stand til at blive

udfert og styret med den hensigt at tilvejebringe enten:

o Afkast til investorerne
¢ Dividende, lavere omkostninger, eller andre ekonomiske fordele direkte og

forholdsmaessigt til ejere, medlemmer eller andre deltagere.

% Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, 3.udgave 2008 (149)
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Overordnet bestdr en virksomhed af tre elementer: input, processer og output. IFRS 3(2008).B7
tydeligger, hvad der menes med disse tre elementer, hvilket ikke fremgik af IFRS 3(2004).

Input: En ekonomisk ressource, der enten generer et output, eller har evnen til at frembringe output,

nér en eller flere processer tilsattes.

Proces: Bt hvert system, standard, protokol, konvention eller regel, der kan tilszttes inputtet, og

som kan resultere i et output.

Output: Er resultatet af, at der tilseettes processer til inputtet, der tilsammen udger evnen til at

generere afkast til ejerne i form af dividende, mindre omkostninger eller andre gkonomiske fordele.

2.2.2.1 Preecisering af definitionen pd en virksomhed: Definitionen af en virksomhed er udvidet i
IFRS 3(2008) i forhold til definitionen i IFRS 3(2004). Der er ikke lengere er krav om, at de
integrerede sat af aktiviteter og aktiver skal udfares og ledes hen imod et specielt formal. Det
bemerkes, at virksomheder ved IFRS 3(2008) skal vere i stand til “capabel of being” jf.
definitionen ovenfor under afsnit 2.2.1. Der er siledes en forskel i forhold til definitionen i IFRS

3(2004), som fremgér af folgende uddrag:

“An integrated set of activities and asseis conducted and managed for the purpose of providing: (a) a return io |
investors; or (b) lower costs-or oiher economic benzfits direcily-and praportionately-io palicyholdersarpamctpaufs A
business generally consists of inpuss, processes applied-to those inpuis, and-resuiting outputs-that-are, or will be, used
to generate revenues. If gooedwill is pres 1

siness " (IFRS (200

o

Vurderingen af, hvorvidt der foreleegger et keb af en virksomhed, sker udelukkende ud fra
informationen, der eksisterer pd overtagelsesdagen. Uden indflydelse af, hvad selgeren tidligere har
brugt virksomheden til. Ligeledes uden pavirkning af, hvordan keberen vil udnytte virksomheden i
fremtiden. Forskellen pé definitionen af en virksomhed betyder samtidig, at en virksomhed ikke
behover at inkludere alle processer, som salgeren har brugt til at drive sin virksomhed, sifremt
keberen er i stand til at drive virksomheden for eksempel ved at integrere virksomheden med egne

processer og inputs, jf. IFRS 3(2008).BC37, BC18.

2.2.2.2 Udviklingsprojekter: Udvidelsen af definitionen pi en virksomhed betyder, at flere
aktivgrupper vil kunne defineres som en virksomhed under IFRS 3(2008), hvilket vil resultere i, at
flere transaktioner vil kunne defineres som virksomhedssammenslutninger. F.eks. udviklings- og

researchprojekter, der endnu ikke generer output, vil med IFRS 3(2008) defineres som en
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vitksomhed, jf. IFRS 3(2008).B10, BC18(e). IFRS 3(2008) giver vejledning til, hvorvidt et
udviklingsprojekt skal klassificeres som en virksomhed ud fra felgende faktorer, jf. IFRS
3(2008).B10:

¢ Er pdbegyndt hovedaktiviteter.

® Besidder knowhow, ansatte og andre inputs og processer, der kan anvendes sammen med
inputs.

e Tilstreeber at producere et output.

* Har mulighed for at fi adgang til kundegrundlag, som outputtet kan afsattes til.

Det er ikke et krav, at alle faktorerne skal vere til stede for, at et udviklingsprojekt kan kvalificeres
som en virksomhed, jf. IFRS 3(2008).B10.

2.2.2.3 Eksistensen af goodwill: 1 IFRS 3(2008) fremgar, at eksistensen af goodwill er et sikkert

tegn pd, at der er tale om en virksomhed. Omvendt er manglen pa goodwill ikke ensbetydende med,

Der findes ikke yderligere vejledning til identificering af goodwill i hverken standarden eller ED 3.

2.2.2.4 Forskellen mellem kob af aktiver og virksomhed: ED 3 BC 34-41 forklarer, at et af
formélene med den nye udgivelse af IFRS 3 er at tydeliggere, hvordan der skelnes mellem kab af
aktiver og keb af en virksomhed. Selvom IFRS 3(2008) preciserer, hvordan der skal skelnes
mellem aktivkeb og virksomhedskeb, si eksisterer der stadig grdzoneomrider eller
fortolkningsmuligheder, hvor klassifikationen i en vis udstreekning afthaenger af argumentation. I

nedenstiende figur 2.1 ses eksempler herpa.
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Figur 2.1

7 3 RS x

Kob ag salg af ejendomme: :
Scenarie /- Binvesteringsejendomsporiefelje. derbide inkluderer ansatte, services oglejére. Dete
vil hejst sandsynligt kiassificeres som en virksombed, da der bide er processer og tilharends
grundiag for en-angtidsvirksonihed. :
Stenarie 2:-Iovestering i en cjendotn med-ejere. menshvor der ingen tilherende ansatte eller services

' er. Det-er-sveert-at konkludere, om det-er kebaf et snkeltaktiv versustkeb-afen virksomhed. ud-fra
den gmldende vejledning som IFRS 3(2008) giver. hverfor udfaidet vil athwnge meget af

argumentationen.

Scenarie 3: Bn investeringssjendom der ingen lejere clier ansatte har. Konklusionen vil i denne
situation veere tilbajelip il at definerc investeringsejendomme som et keb af ot aktiv, fordi der
hverken-erpracesser eller output tistede,

ludustrier hvor der kreves minimal inputs eiler/og processer:

TDC?s kabel netvark, hvor vicksombeder lejer sig ind og derved snvender nettet,
Virksomhedsformen krever praktisk tagei ingen input og nmsien ihgen processer i at genere ot
output. Der er brug for servicemedarbeijflers. som vedligeholder kablerne. | disse greonsesimationer
er def vigtigt ai tage virksombedens natur | betragtning, mAr det skal bestemmes, hvorvidi et
eventuelt frasalp af kabler skal kisssificeres som en virksombed. Ligeledes vurderes det. at de
manglende clementer ikke har indflydeises pd T s kabeinetvasrks evae til at genere outputter, |
overvejelsen skal det vurderes, om det er en forretning, som umiddelbart har lanpe udsigter.
Litgeledes skal det vurderes, hvorvidt der frasmiges processer som tilherer inputiet. Bvis der i |
cksemplet medherer en marketingsafdeling ciler lign., der er et vigiigi element i vif ieden
eksmwnsgruadia%, si vil detie trkke hen imed. ai der er tale om keb af en virksomhed.

Kilde: Egen tilvirkning

Spergsmalet er, hvor mange virksomheder der vil opleve sndringerne i definitionen af en

virksomhed, som en udvidelse af standarden, hvilket IASB lzgger op til.

2.2.3 Hvad indregnes som dagsvzerdi pi overtagelsesdagen, herunder hvis der er *ikke
kontrollerede interesser”?

2.2.3.1 Dagsveerdiindregning: TFRS 3(2008).18 foreskriver, at den overtagende virksomhed pa
overtagelsesdagen skal indregne de identificerede aktiver og forpligtelser i overtagelsesbalancen.
Alle aktiver og forpligtelser skal med f3 undtagelser indregnes til dagsveerdi.

I forhold til IFRS 3(2004) indeholder den nye standard ikke vejledning omkring, hvordan
dagsverdien skal opgeres for forskellige aktiver. Arsagen hertil er, at IASB er i gang med et projekt
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om maling af dagsveerdi. Per 28. maj 2009 ligger et ED i hering indtil den 28. september 2009.
Formalet er at skabe en falles vejledning til miling af dagsveerdi. Dette skal erstatte de forskellige
vejledninger omkring dette omride i eksisterende IFRS’er. Desuagtet er de grundlaeggende
principper for opgerelse af dagsvaerdier uendret i IFRS 3(2008) i forhold til IFRS 3(2004).

I relation til aktiver, hvis fremtidige pengestremme er usikre, foreskriver IFRS 3(2008), at det ikke
er tilladt for den overtagende virksomhed at indregne en separat vaerdi pd overtagelsesdagen
vedrerende aktiverne. Begrundelsen i IFRS 3(2008).B41 er, at disse ogsi er malt til dagsverdi,
hvorfor effekten af usikkerhed omkring fremtidige pengestromme derfor ogsa allerede er indregnet
i dagsvaerdien. Til forskel fra IFRS 3(2008) krzvede IFRS 3(2004).B16, at tilgodehavender,
kontrakter og andre lignende identificerede aktiver skulle males til nutidsveerdi af de forventede

pengestromme med en passende diskonteringsrente fratrukket opkreevningsomkostninger.

2.2.3.2 Ikke kontrollerede interesser: Partielle overtagelser er defineret ved, at der i den overtagne
virksomhed eksisterer ikke kontrollerede interesser®S, Under IFRS 3(2008) er der mulighed for at
indregne 100 % af den overtagne virksomhed. Der kan siledes ske indregning af goodwill
henfarbar til ikke kontrollerede interesser. Metoden defineres som fuld goodwill-metoden. Det er
stadigvaek muligt at anvende kebt goodwill-metoden, der i praksis er samme model, der er kendt fra
IFRS 3(2004). Ved kebt goodwill-metoden er det alene den goodwill, der kan tilknyttes til den
ethvervede andel, der indregnes. Det skal bemarkes, at IASB har valgt at revidere forslaget i ED 3,
hvor der blev lagt op til, at virksomheder kun métte anvende fuld goodwill-metoden.

IASB valgte at ®ndre standarden og har som folge heraf inkorporeret frit valg mellem fuld
goodwill- og kebt goodwill-metoden. Ifalge IFRS 3(2008).19 skal valget mellem anvendelse af fuld
goodwill eller kebt goodwill-metoden opgeres per transaktion, hvorfor det ikke er et udtryk for
anvendt regnskabspraksis. Forskellen i beregningen af goodwill athanger af valget mellem de to

metoder, hvilket illustreres i nedenstéende figur 2.2.

% Qe “Comparison of IFRS 3 (as revised in 2008) and SFAS 141(R)” for definition af non-controlling interest i IFRS
3(2008)
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Figur 2.2

A overtager 70 % af aktierne i B for et vederlag pd CU100 mio. Identificerede nettoaktiver i B opgeres pé
overtagelsesdagen til CU110 mio., mens dagsvardien af den ikke kontrollerede interesser pd 30 % opgeres til CU40
mio. Nedenfor ses effekten pa beregningen af goodwill afhengig af om fuld goodwill- eller kebt goodwill-metoden
anvendes.
NCI NCI
fuld goodwill kasbt goodwill

Aktiver
Dagsveerdi af identificerede nettoaktiver 110 110
Goodwill 30 23

140 133
Passiver
Dagsveerdi af vederlag 100 100
Ikke kontrollerede interesser 40 33

140 133

Kilde: Egen tilvirkning

Eksemplet viser, at balancen foreges ved anvendelse af fuld goodwill-metoden. Dagsvaerdien af de
ikke kontrollerede interesser er sterre end de ikke kontrollerede interessers forholdsmassige andel
af de identificerede nettoaktiver. Effekten pd goodwill afhenger derfor af forskellen mellem den
ikke kontrollerede interesses dagsveerdi og forholdsmessige andel af de identificerede nettoaktiver,

hvilket illustreres i nedenstaende figur 2.3.

Figur 2.3
IFRS 3(2008) IFRS 3(2008)
Kaebt goodwill Fuld goodwill
Dagsvaerdi af NCI > Andel dagsveerdi af ident. nettoaktiver
= Dagsvaerdi af NCI < Andel dagsveerdi af ident. nettoaktiver
(= g =
'§ 4 ]
°
& 8
()]
o ; o i
b £ F
-] -§ £
E 2 g 2
E - £ L

< @ < &
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& g

3 g

i (18

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 2.3 viser, at der regnskabsmaessigt er forskel pa, hvilken af metoderne der anvendes.
Indregning af fuld goodwill har en foragende indvirkning p4 egenkapitalen i forhold til anvendelse
af kebt goodwill-metoden. Ved serlige tilfzlde, hvor dagsvardien af de ikke kontrollerede
interesser er mindre end andelen af dagsverdien af identificerede nettoaktiver, vil anvendelsen af

fuld goodwill-metoden i stedet bevirke en reduktion i egenkapitalen.
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Hvis en virksomhed kort tid efter gennemforelsen af en partiel overtagelse vaelger af opkebe de
resterende ikke kontrollerede interesser, vil det have veesentlig betydning, om der er allokeret
goodwill til de ikke kontrollerede interesser. Figur 2.4 viser et eksempel herpd, hvor de stiplede
linjer symboliserer de to scenarier, afhzengig af om selskabet i den oprindelige partielle overtagelse

har anvendt kebt goodwill- eller fuld goodwill-metoden.

Figur 2.4
IFRS 3(2008) IFRS 3(2008) Case beskrivelse
Fuld vs Kebt goodwill Fuld vs Kebt goodwill 1) Virksomhed A overiager 70 % af aktierne
Tidspunkt 0 Tidspunkt 1 i virksomhed B p3 tidspunki 0. De resterende
30 % er ikke konirollerede interesser.
® 2 2) P4 tidspunki 0 ses hvilken indvirkning det har
ol H ? sairemt det veelges at benytie fuld goodwill- ifi.
% E { kebt goodwill-metoden. Balanceforagelsen ved
¥ b3 g fuld goodwill-metoden svarer til allokeringen af
/ g8 = goodwill pa de ikke kontrollerede interesser
8 3) Patidspunkt 1 (kort tid efier vicksomhedssarm-
o % §' menslutningen) kebes de resterende 30 % med
5 g 5 en belaling lig dagsvesrdien af de ikke
e g 5 & kantrollerede interesser pa tidpunki 0.
> - £ 4) Safremt fuld goodwill-metoden er anvend vil
§ o < \ balancesummen vasre uzendret.
‘ 2 2 \‘ 5) Safremt kebt goodwill-msioden er anvendt vil
. t < ] B balancesummen reduceres med 2 gange den
mer—l:l((::ll‘\lllll;::il:;)::vv:illlll é % \-\ goodwill, som skulle have veoret allokeret &l den
he 2 ikke kontrollerede interesse under pki. 4
E g \ Mer-egenkapital v/fuld goodwill
& i Egenkapital v/kgbt goodwill

Kilde: Egen tilvirkning

Eksemplet viser, at virksomheder med fordel kan tage deres efterfolgende anskaffelses- eller
opkebsstrategier i betragtning, nar de stir overfor valget mellem anvendelse af keb goodwill-
metoden versus fuld goodwill-metoden.

2.2.4 Hvad betyder indregning og maling til dagsvaerdi?

2.2.4.1 Definitionen pd dagsveerdi: Definitionen pa dagsverdi lyder som folgende:

“The amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, between knowledgeable, willing
parties in an arm’s length transaction”. (béde fra definitionsafsnittet fra IFRS 3(2004) og IFRS 3(2008)).

Dagsveerdien defineres bdde ved IFRS 3(2004) og IFRS 3(2008) som den pris en uathengig part er
villig til at betale for en virksomhed, hvilket forklares ved, at en virksomhedssammenslutning er en
udveksling af &kvivalente vardier, hvorfor det ma forventes, at partnerne vil kompenseres ligeligt.

Hvis dette ikke var tilfeldet, si skulle den ene part gd med til en underskudsforretning.
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Virksomhedssammenslutningen sker p& “armslengde-principper™’, hvorfor keberen ber

identificere 100 % af dagsveerdien pa kebstidspunktet for det forestdende keb.

Vejledingen til opgerelse af dagsveerdi er ikke @ndret betydeligt fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008).
Forholdet skyldes sandsynligvis IASB igangvarende projekt om udstedelse af en helt ny standard
kun omhandlende dagsvardi problematikken.

2.2.5 Hvordan opgsres vederlaget for overtagelse af en kapitalandel i den overtagne
virksomhed? '

IFRS 3(2008).37 tilsiger, at vederlaget overfert i en virksomhedssammenslutning méles til

dagsveerdi beregnet som summen af:

e Aktiver overfort til den overtagende virksomhed.
e Forpligtelser overfert til den overtagende virksomhed.
e Kapitalandele udstedt af den overtagende virksomhed.

IFRS 3(2008).37 foreskriver, at potentielle former for vederlag omfatter kontanter, andre aktiver, en

virksomhed eller betingede betalinger, egenkapital-instrumenter, optioner og warrants.

Ifelge IFRS 3(2008).38 kan det overforte vederlag i nogle tilfzlde omfatte aktiver og passiver i den
overtagende virksomhed, der har en regnskabsmessig veerdi, der er forskellig fra dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet. Hvis dette er tilfeldet, skal den overtagende virksomhed foretage en ny
méling af overforte aktiver og passiver til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Virksomheden skal
indregne et eventuelt tab eller gevinst i resultatopgerelsen. I det tilfelde, at de overforte aktiver og
passiver forbliver indenfor virksomhedssammenslutningen, og keber siledes bevarer kontrollen
over dem, skal den overtagende virksomhed méle disse aktiver og passiver til deres
regnskabsmessige veerdi umiddelbart for overtagelsesdatoen. Der skal ikke foretages indregning af

gevinster eller et tab i resultatopgerelsen. Hverken for eller efter virksomhedssammenslutningen.

Den hidtidige opgerelse af vederlag, jf. IFRS 3(2004).24 skete ud fra samme opgerelsesmetode ved
at definere vederlaget som dagsvaerdien af overforte aktiver, forpligtelser og udstedte egenkapital-

instrumenter for at overtage kontrollen i den overtagne virksomhed.

%> Arm’s length transaction”, jf. IFRS 3(2008) Appendix A: Defined Terms
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2.2.6 Hvordan behandles betingede betalinger efter overtagelsesdagen?

2.2.6.1 Regnskabsmaessig behandling af betingede betalinger: Det praciseres i den nye standard, at
betingede betalinger skal indregnes og méiles pd overtagelsesdagen til dagsveerdi uanset
sandsynlighed og udfald, jf. IFRS 3(2008).39. Efterfolgende sndringer i vardien af betingede
betalinger som felge af begivenheder, der er indtruffet efter overtagelsesdagen, skal indregnes i

resultatopgerelsen.

Det folger af IFRS 3(2008).40, at uafthangigt af, om betingede betalingc?r udger en ret til at den
overtagende virksomhed skal betale yderligere eller at fi en del af den allerede foretagne betaling
retur, s skal betingede betalinéer méles til dagsveerdi og indregnes i balancen som et aktiv
henholdsvis et passiv. Nedenfor i figur 2.5 illustreres en virksomhedssammenslutning med en

betinget betaling i form af en earn-out aftale.

Figur 2.5
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Ar'0 - Betaling til’ ‘E/piaveﬁagskscsdagm. CHISHo

Ar 1 - Betingetbetaling il B.pa O 00 hvis selskabet.opniret giventomsetmingsmal.
Ar 2 - Betinget betaling (18 ps GU120 hvis ssiskabet opnér et yderligere omsmtaingsmal.

De 2 betingede betaiinger tilB i &r 1 og:2 realiseres-kun-hvis de definerede omsatningsmil opfyldes. Denne
ﬁmahgwisv vurderes at have en dagsveerdi pa C CU100. Der skal dﬂﬁ@r mdmgneh Cl6tt-som kebspris hvemf

{00 skal indregnes ipassiver under geeld T 1AS 32449 S&fremi at emsmﬂungumiiene for b éﬂ g
2 eﬁerfmgenderem vil deti & 1 resuliere i en indregning i balancen pa CU100, ogd & 2 indregning i
resuitatopgereisen af es omkostuing pa CTJ120. Bt andel scenarie kunne veere, at omsmmingsmalene ikke
blev opfiyldt hverken-.dr 1 eller 2. Dette vil- &r 2 resultere-i-en ndregmng af en indtwgt af de- C100, som
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Kilde: Egen tilvirkning

IFRS 3(2008) er @ndret i forhold til IFRS 3(2004) pé dette punkt, da standarden foreskrev, at
betingede betalinger skulle indregnes i kostprisen, hvis disse var sandsynlige og kunne opgeres
pilideligt. Hvis betingelserne var opfyldt, skulle nutidsveerdien af de forventede fremtidige
betalingsstremme indregnes i kostprisen og hensazttes som en forpligtigelse. IFRS 3(2004)
foreskrev herefter, at efterfolgende endringer i betalingsstrommene skulle betragtes som en
@ndring til kostprisen og dermed en andring af goodwill. Reguleringsperioden var

tidsubegreenset?.

8 Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, 3.udgave 2004 (132)
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Den nye standard er @ndret pa dette punkt. IFRS 3(2008).58 foreskriver, at sndringer i betingede
betalinger kun kan foretages indenfor mélingsperioden® under forudsatning af, at &ndringerne
baserer sig pd ny viden pd overtagelsesdagen. I sé fald skal der ske justering til kebesummen og
deraf goodwill. I modsat tilfelde vil begivenheder, som f.eks. opnaelse af indtjeningsmal, aktiepris
eller en ”milesten” i et forskningsprojekt, ikke indgd som justeringer til kebsprisen i
maélingsperioden. Justeringer som disse skal i den nye IFRS 3(2008) holdes adskilt fra kebsprisen

og indregnes separat i resultatopgerelsen.

Konsekvensen af den ndrede behandling kan illustreres med et eksempel pad en
virksomhedssammenslutning med en earn-out aftale, hvor det efterfolgende viser sig, at det fastsatte
performancemdl ikke opnds. Alt andet lige vil det vare ensbetydende med, at man pa
overtagelsesdagen har skennet en for hej dagsveerdi for identificerede nettoaktiver, hvilket vil

resultere i en nedskrivningstest, jf. IAS 36. I figur 2.6 illustreres dette eksempel.

Figur 2.6
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Kilde: Egen tilvirkning

Med baggrund i analysen i figuren er det vores vurdering, at en overvurdering af dagsverdien af
overtagne nettoaktiver pd overtagelsesdagen i teorien vil medfere en efterfalgende nedskrivning pa
disse. Forskellen til IFRS 3(2004) vil derfor pi balancesumsniveau vare uzndret under IFRS

3(2008).

= Malingsperioden fremgér af IFRS 3(2008).45, og er et udtryk for en periode der udleber et ar efter overtagelsesdagen.
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Under IFRS 3(2004) blev betingede betalinger kun indregnet, sdfremt at det bide var sandsynligt, at
det ville blive realiseret, og at det kunne maéles palideligt. Blev kriterierne forst opfyldt efter
overtagelsesdagen, ville indregningen forst ske pa dette tidspunkt med goodwill som modpost, jf.
IFRS 3(2004).32.

Det er sdledes praciseret, at dagsvardien af betingede betalinger pd overtagelsesdagen fastlases.
Alle efterfolgende begivenheder, der ikke afspejler ndringer i dagsverdien pé overtagelsesdagen
eller yderligere information omkring facts og omstandigheder pa overtagelsesdagen, skal behandles

som korrektioner, der indregnes i resultatopgerelsen.

Ved sammenligning af ED 3 og IFRS 3(2008) bemerkes det, at IASB har valgt at foretage mindre
@ndringer i relation til oplysningskrav fra ED 3 til den endelige standard. Oplysningskravene ifelge
ED 3 baserede sig p4, at forpligtelser skulle indregnes til dagsverdi og tilfajede som supplement til
oplysningskravene, at virksomhederne skulle oplyse omkring de sterste potentielle fremtidige
betalinger for indgiede betingede betalinger. Den endelig standard kreever i stedet, jf. IFRS
(2008).B64(g) oplysning om et estimat af mulige udfald for betingede betalinger.

Det bemarkes, at der er asymmetri for si vidt angir behandling af efterfolgende udfald for
betingede betalinger. I det tilfelde, at det viser sig, at performancema3l ikke opfyldes, dvs. hvor det
gér darligere end forventet, og den efterfolgende betaling bliver mindre end kalkuleret, si vil en
nedskrivningstest opfange &ndringen. Hvorimod den omvendte situation, dvs. hvor det gir bedre
end forventet, ikke er tilladt at opskrive. Efterfelgende méiling af betingede betalinger er i gvrigt i

overensstemmelse med efterfelgende regnskabsmaessig hindtering af derivater jf. IAS 39.

Virksomheder kan reducere konsekvenserne, som ndringerne i behandling af betingede betalinger
under IFRS 3(2008) medforer. Hvis virksomheder ikke ensker risiko for senere indregning af
indteegt eller omkostninger relateret til betingede betalinger, s kan den overtagende virksomhed
med fordel anvende due diligence til fastsettelse af dagsvardier og derigennem reducere

efterfolgende ukontrollerede udfald der indregnes i resultatopgerelsen fra betingede betalinger.
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2.2.7 Hvordan behandles transaktionsomkostninger?

I henhold til IFRS 3(2004) skal transaktionsomkostninger indgd som en del af kebsprisen. IFRS 3
(2008).53 @ndrer praksis pd dette omrade, hvorfor transaktionsomkostninger nu skal indregnes i

resultatopgerelsen i takt med afholdelsen.

Transaktionsomkostninger er typisk: Radgivning, juridisk og regnskabsbistand samt omkostninger

til konsulenter, generel administration, lanefinansiering mv.

IASB forklarer, at de har valgt at andre den regnskabsmassige behandling af
transaktionsomkostninger, fordi de ikke anser dem for at vare en del af dagsvardien for den
handlede virksomhed. IASB anser jf. IFRS 3(2008).BC366 i stedet transaktionsomkostninger som

en separat transaktion, som keberen betaler for en modtaget service.

Figur 2.7
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Kilde: Egen tilvirkning

Figur 2.7 illustrerer konsekvensen af den endrede praksis ved behandlingen af
transaktionsomkostninger. Af figuren udledes, at badde goodwill og dermed det samlede vederlag

bliver reduceret, nar transaktionsomkostningerne indregnes i resultatopgerelsen.

2.2.8 Hvordan behandles overtagne identificerede eventualaktiver og forpligtelser?

2.2.8.1 Eventuelle forpligtelser en undtagelse til den generelle indregning: Figur 2.8 illustrerer
afvigelserne til det generelle mdlings- og indregningsprincip under IFRS 3(2008). Figuren
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illustrerer at eventualforpligtelser afviger fra indregningskriteriet. Generhvervede rettigheder,
aktiebaserede betalingsordning og aktiver bestemt for salg afviger fra malingskriteriet, mens
indkomstskatter, personalefordele og refusionsaktiver bade afviger fra indregnings- og
malingsprincippet. Naervarende afsnit omhandler eventualaktiver og eventualforpligtelser, hvorfor
der henvises til afsnit 2.9 for redegerelse af resterende undtagelser til maélings- og

indregningsprincippet.

Figur 2.8
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Kilde: Egen tilvirkning

2.2.8.2 Zndringer fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008): Ved IFRS 3(2004) skulle eventualaktiver og
eventualforpligtelser indregnes og maéles i en virksomhedssammenslutning til kebstidspunktets
dagsvaerdi. IFRS 3(2008) tilfgjer, at der skal ske indregning pa overtagelsesdagen uanset
sandsynligheden af opgerelsen jf. IFRS 3(2008).23. Behandlingen af tilgodehavender er ogsa
@ndret under IFRS 3(2008). Tilgodehavender (inklusivt 18n) erhvervet i en
virksomhedssammenslutning skal saledes ogsa males til dagsveerdi. Opgerelse af dagsverdien pa
tilgodehavender inkluderer hensyntagen til eventuelle renter og tab pa debitorer, jf. ED 3 BC.112.
Der skal derfor ikke laengere ske indregning af separate verdiansattelser af beleb, som ikke kan
inddrives pa overtagelsesdagen, eftersom der allerede er taget hensyn til dette i opgerelsen til

dagsverdi.

2.2.8.3 Initial indregning (pa kobstidspunktef) af eventualforpligtelser: Eventualaktiver og
eventualforpligtelser skal indregnes, hvis de kan maéles palideligt, men uanset sandsynlighed.
Indregning foretages uanset sandsynligheden omkring udfaldene, jf. IFRS 3(2008).23, hvilket sker i
kontrast til IAS 37, der kun indregner eventualforpligtelser, sifremt de er sandsynlige. IASB
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forsager endvidere at erstatte eventualaktiver og eventualforpligtelser med en fzlles betegnelse

“eventualiteter™".

2.2.8.4 Efterfolgende regnskabsmaessig hdndtering af eventualaktiver og eventualforpligtelser:
Efterfolgende regulering af eventualaktiver og eventualforpligtelser indregnes som hgjeste veerdi af:
(a) Bedste estimat der skulle have vearet indregnet i henhold til IAS 37. (b) Overtagelsesdagens
dagsveerdi med fradrag for akkumuleret amortisering indregnet i henhold til IAS 18, jf. IFRS
3(2008).56. Indregning ifelge IAS 37 mec forer, at vaerdien af eventualforpligtelser ikke indregnes,
for forpligtelsen er aktuel og dermed sandsynlig. Den oprindelige IFRS 3(2004) kravede
efterfelgende indregninger som hgjeste veerdi af initialindregningen og verdien, der skulle
indregnes ifelge IAS 37.

2.2.9 Hvilke undtagelser er der til indregning og maling til dagsvaerdi?

I nerverende afsnit behandles undtagelser til det generelle indregnings- og malingsprincip ved
IFRS 3(2008). Felgende komponenter behandles: udskudt skat, personaleforpligtelser,
refusionsaktiver, operationelleasing, aktiver bestemt for salg, generhvervede rettigheder og

aktiebaserede aflenning.

2.2.9.1 Udskudt skat (undtagelse til bade indregnings- og malingsprincippet): Ved IFRS 3(2008)
skal den overtagende virksomhed indregne og maéle et udskudt skatteaktiv eller passiv, som opstar
pa baggrund af en virksomhedssammenslutning i henhold til IAS 12. Ifelge IFRS 3(2008).24-25 er
det et krav, at den overtagende virksomhed skal bogfere skatteeffekter af midlertidige differencer
og fremfersler, der eksisterer i den overtagne virksomhed pa overtagelsesdagen. Eller som opstar pa

baggrund af virksomhedssammenslutningen i overensstemmelse med IAS 12.

I forbindelse med den nye IFRS 3(2008) er der samtidig sket tilretning af IAS 12. Iseer med henblik
pa de krav, som IFRS 3(2008) stiller til efterfolgende indregning af udskudt skat. Nedenfor ses et

eksempel péd den regnskabsmassige behandling af udskudt skat i en virksomhedssammenslutning.

30 Efter vores erfaring er “contingent” ikke oversat i dansk litteratur, hvorfor “eventualitet” er vores overbevisning
omkring oversattelse af contingent fra engelsk til dansk.
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Kilde: Egen tilvirkning

Under de gamle regler i IFRS 3(2004) og den deraf tidligere anvendte IAS 12 i forbindelse med
indregning efter maélingsperioden af et udskudt skatteaktiv var behandlingen anderledes. En
efterfolgende indregning skulle da ske ved aktivering af et udskudt skatteaktiv pd CU250 med
modpost i resultatopgerelsen som en udskudt skatteindtaegt pd CU250. Samtidig skulle posteres en
kreditering af goodwill p4 CU250 med modpost i resultatopgerelsen med en omkostning pad CU250,
jf. IAS 12(R).68 med det resultat at der ikke vil vere driftseffekt.

2.2.9.1.1 Problematik med udskudt skat ved nedskrivningstest: Spergsmélet omkring, hvorvidt
udskudt skat skal medtages i en nedskrivningstest, er ikke reguleret i IAS 12. Dette kan fa
indvirkning pa keb af investeringsejendomme, der behandles som en virksomhedssammenslutning.
Anses et kob af en investeringsejendom for en virksomhedssammenslutning, sa skal de overtagne
aktiver og forpligtelser indregnes til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet efter IFRS 3(2008). Figur

2.10 illustrerer et keb af en investeringsejendom, hvori der indgér udskudt skat.
Figur 2.10
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Kilde: Egen tilvirkning med inspiration gennem interview med Henrik Steffensen (PwC)

Som felge af afleggelse af arsregnskabet efter IFRS, sé skal der foretages nedskrivningstest af den
opgjorte goodwill minimum en gang arligt, eller hvis der er indikation pd verdiforringelse, jf. IAS

36. Ud fra rationalet om, at lejeindtaegter mv. skaber grundlaget for opgaerelsen af markedsvaerdien
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for investeringsejendommen pa CU200, s& vil der ikke vere grundlag for indregning af goodwill pa
CU30, som alt andet lige vil medfere et behov for nedskrivning. Forudsat der ikke er vasentlige
&ndringer i de skonomiske forhold, sé vil en nedskrivning pd dette grundlag veere urimeligt,
hvorfor det kan diskuteres, om der skal indregnes udskudt skat i nedskrivningstesten. Hvis udskudt
skat medtages i opgerelse af markedsverdien for investeringsejendommene, sa vil beregningen
resultere i CU230, hvilket er en foregelse af markedsveerdien og goodwill. Herefter modregnes
udskudt skat, hvilket resulterer i CU190*', hvorefter der ikke vil varre behov for nedskrivning.
Eksemplet viser sdledes, at man ved indregning af goodwill i virksomhedssammenslutninger, der
indeholder udskudt skat, samtidig skal tage hejde for den efterfolgende 'behandling af
nedskrivningstest for at undgé nedskrivning i efterfelgende regnskabsperioder.

2.2.9.2 Personaleforpligtelser (undtagelse til bade indregnings- og madlingsprincippet): 1 IFRS
3(2008).26 skal personaleforpligtelser i den overtagne virksomhed indregnes og males i
overensstemmelse med IAS 19. Dette er forskelligt fra IFRS (2004).B16(h), der foreskrev, at den
overtagende virksomhed skulle indregne nutidsvaerdien af personaleforpligtelser fratrukket
dagsveardien af aktiver af tilknyttede ordninger. Arsagen til at IFRS 3(2008) henviser til IAS 19 er,
at IASB har vurderet, at det ikke vil vere praktisk muligt at indregne alle personaleforpligtelser til
dagsveerdi. IASB har derfor fundet det mest hensigtsmeessig ved virksomhedssammenslutninger at

behandle personaleforpligtelser efter IAS 19.

2.2.9.3 Refusionsaktiver (undtagelse til bdde indregnings- og mdlingsprincippet): 1 IFRS 3(2008)
skal refusionsaktiver indregnes samtidig med den tilherende forpligtelse og males efter samme
princip. Dette kan f.eks. vare i form af, at salger vil holde keber skadeslos i relation til eksempelvis
en personaleforpligtelse, hvortil der er tilknyttet usikkerhed omkring fremtidige betalingsstremme. I
et sadant tilfeelde skal indregningen og malingen af refusionsaktivet sdledes ske efter IAS 19, jf.
IFRS 3(2008).28.

2.2.9.4 Operationel leasing (undtagelse til bdde indregnings- og malingsprincippet): 1 IFRS
3(2008).B28 skal operationelle leasingaftaler ikke indregnes, bortset fra den eventuelle favorable
eller ufavorable del af aftalen, jf. IFRS 3(2008).B29. I tilfzelde af, at kontrakten er favorabel i
forhold til geeldende markedsvilkér, sd skal den favorable del indregnes som et immaterielt aktiv. I

modsat tilfzlde skal der ske indregning af et passiv. Under IFRS 3(2004) skulle en operationel

31 CU230-CU40 = CU190
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leasingaftale behandles som et immaterielt aktiv og indregnes til dagsveerdi forudsat, at denne

kunne males pélideligt.

2.2.9.5 Aktiver bestemt for salg (undtagelse til malingsprincippet): IFRS 3(2008).31 foreskriver, at
aktiver, der pa overtagelsesdagen er bestemt for salg i henhold til IFRS 5, skal males til dagsveerdi
med fradrag for salgsomkostninger i overensstemmelse med IFRS 5.15-18. Det er IASB’s
vurdering, at aktiver bestemt til salg skal indregnes til dagsverdi og derefter straks klassificeres
som “besiddes med henblik pd salg”, med det resultat, at salgsomkostningerne efterfolgende
indregnes i resultatopgerelsen. Arsagen til denne praksis er, at sdfremt salgsomkostningerne
allerede var indregnet i kebsprisen, ville det skabe en negativ goodwill. Det er derfor fundet mest
hensigtsmeessigt, at anleegsaktiver,.som ved en virksomhedssammenslutning opfylder kriterierne for
at blive klassificeret som besiddes med henblik pa salg pd erhvervelsesdagen, skal males til
dagsvardi med fradrag for salgsomkostninger ved forste indregning. Til sammenligning af IFRS
3(2004).36 er denne fremgangsmade uandret.

2.2.9.6  Generhvervede  rettigheder  (undtagelse til  mdlingsprincippet): 1 en
virksomhedssammenslutning kan den overtagende virksomhed generhverve nogle rettigheder. Dette
kan vare i form af franchiseaftaler eller rettigheder, hvor den overtagne virksomhed har haft ret til
at anvende den overtagende virksomheds navn eller patenterede produktionsmetoder. Ifelge IFRS
3(2008).B35 skal saddanne generhvervede rettigheder behandies som immaterielle aktiver, hvor den
overtagende virksomhed skal méle dagsveerdien af en generhvervet rettighed pd grundlag af den
tilbagevarende lobetid for kontrakten, uanset om andre markedsdeltagere kunne overveje en

forlaengelse af kontrakten, jf. IFRS 3(2008).29.

IFRS 3(2008).B36 foreskriver, at sifremt den generhvervede rettighed er favorabel eller ufavorabel,
s4 skal den overtagende virksomhed indregne et tab eller gevinst i resultatopgerelsen. Resultatet af
behandlingen af generhvervede rettigheder er séledes, at veerdianszttelsen er baseret pd dagsveerdi

for den faktisk foreliggende kontrakt indenfor den aftalte periode.

Séfremt der foreligger et eksisterende kontraktforhold, som f.eks. at den overtagende virksomhed
skal levere révarer til den overtagne virksomhed til en aftalt pris i en given periode, skal denne
kontrakt maéles til den mindste veerdi af alle forpligtende betalinger ifelge kontrakten eller
dagsvardien af kontrakten, jf. IFRS 3(2008).B52. Safremt kontrakten pd overtagelsesdagen er

favorabel eller ufavorabel i forhold til dagsvardien pa markedet, sd skal den favorable eller
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ufavorable del indregnes separat i resultatopgerelsen, jf. IFRS 3(2008)B.53. I figur 2.11 illustreres
et eksempel herpa.
Figur 2.11

mhed A leswrer kampanam izﬂen !asi pnis m Vu&mmhed B ifulge en knnwaki 1 k@mmk; perinden
reducercs komponentprisen-krattigt p-det avrige marked, hvorfor kontrakten biiver ufordelagtip for vitksombed

' B. SfremtVirksomhed B onsker atkomme ud af kontrakien, skal dénne-botale ep engangsydelse 2:000. Nu
' sker der det, at virksomhed A keber vitksomhed B. der sker fil en kebspris. svarende til-en dagsveerdi pa
CU10:000. Dagsvaordien for kentrakten er i forbindelse med virksomhedssammensintmingen apgjort {1-CU2:500,
. hera: 500 opgjort pA baggrund af dapsverdien pé en lignende kontakt pd overtagelsesdagen. Med de
sndrede: markedsforhold i-forhold vl tidspunktet for den-oprindelige kontraktindgdelse. samt 00, svarende i

d&gsva:mhen far den ufavorable del’i kontwakien. | keafi 4l kontrakien- evemﬁgmv@rd’tenaf den rm gzldende
. markedssituation. Den overtagende: virksombed skal ifolge TFRS 3(2008):852 indregne C1/1.000 som omkostning

ultatopgerelsen. hvorfor dagsverdien-al vederlagel som beregningsgrundlag il goodwill herefier udger

Kilde: Egen tilvirkning

I andre tilfzlde, hvor der ikke foreligger et kontraktforhold f.eks. i forbindelse med en retssag
mellem den overtagende og overtagne virksomhed, skal vardien heraf opgeres til dagsvardi.
Efterfolgende gevinst eller tab i forhold til den indregnede veerdi fores over resultatopgerelsen, jf.
IFRS 3(2008).B51-53.

2.2.9.7 Aktiebaseret aflonning (undtagelse til mdlingsprincippet): 1 en virksomhedssammen-
slutning, hvor det valges at lade et eksisterende aktieaflenningsprogram, som er baseret pa aktier i
den overtagne virksomhed, erstatte med et aktieaflenningsprogram baseret pi aktier i den
overtagende virksomhed, skal forpligtelser og egenkapitalinstrumenter méiles i overensstemmelse
med IFRS 2.

2.2.10 Hvordan behandles trinvise overtagelser?

Hvis der opnés kontrol med en dattervirksomhed gennem trinvise overtagelser, s skal eksisterende
kapitalandele pa overtagelsesdagen omvurderes til dagsverdi. Verdistigninger eller fald p4 tidligere

ethvervede kapitalandele skal under IFRS 3(2008).42 indregnes i resultatopgerelsen.
I figur 2.12 illustreres et eksempel med, hvordan den overtagende virksomhed regnskabsmeessigt

skal behandle en kapitalandel i en associeret virksomhed, hvormed der foretages en

virksomhedssammenslutning,
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Figur 2.12

I ar 0 keber A 35 % af aktierne i B, for et vederlag p& CU15.000. I &r 2 keber A yderligere 55 % af aktierne i B
og opnér nu 90 % ejerskab. Vederlaget for 2 gangs erhvervelsens kapitalandel udger CU35.000. Det fastslés at
dagsvaerdien for de identificerede nettoaktiver udger CU45.000. A valger at méle den ikke kontrollerede
interesse pd 10 % til dagsveerdi. som er opgjort til CU6.000. P4 overtagelsesdagen har den oprindelige
kapitalandel p4 35 % en dagsvaerdi CU20.000 Dette vil medfare:

Resultatopgerelse Balance

Gevinst pé kapitalandel: CU5.000 Dagsvardi for nyerhvervet kapitalandel: CU35.000
Dagsvzrdi af oprindelig kapitalandel: CU20.000
Ikke kontrollerede interesser: CU6.000
Dagsvzerdi pé identificerede nettoaktiver CU(45.000)
Goodwill CUJ6.000

Kilde: Egen tilvirkning

I eksemplet heorer den oprindelige kapitalandel til under IAS 28 som en associeret virksomhed.
Udarbejdelse af samme opstilling kunne foretages, hvor den oprindelige kapitalandel havde veret et
finansielt aktiv under IAS 39 eller et joint venture under IAS 31, da den regnskabsmessige

behandling er ens. Nedenfor er illustreret de situationer, hvor kontrol opnis gennem en trinvis

overtagelse.
Figur 2.13
IAS 28/31 > |AS 27
|IAS 39 oy > IAS 27
0% 20% 50% 100 %
L [ [ :
Finansielt aktiv ' Ass. virk / joint venture ' Datterselskab (kontrol)

Kilde: Egen tilvirkning

Uanset om den tidligere kapitalandel henferer under IAS 28, IAS 31 eller IAS 39, si skal den
overtagende virksomhed ompostere eventuelle tidligere indregninger i reserve for opskrivninger
under egenkapitalen til resultatopgerelsen i stedet, jf. IFRS 3(2008).42. Det kan eksempelvis vaere
tilfzeldet, hvis et finansielt aktiv under IAS 39 har veret klassificeret som bestemt for salg. Eller
hvis der i en associeret virksomhed under IAS 28 har veret foretaget opskrivninger efter IAS 16.
Nér kontrol er opndet under IAS 27, skal efterfolgende transaktioner med ikke kontrollerede
interesser behandles som egenkapitaltransaktioner. Forudsat at kontrollen ikke mistes. Der vil

derfor ikke ske pavirkninger af indregnet goodwill.
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Under IFRS 3(2004) var den regnskabsmessige behandling ved trinvise overtagelser anderledes.
IFRS 3(2004).59 forskrev, at der ved trinvise overtagelser kunne vere forskel pd dagsvardierne af
identificerede nettoaktiver for transaktionerne enkeltvis, hvorfor der skulle foretages en genméling
til dagsvardi. IFRS 3(2004) var ikke serligt pracist formuleret. J. Fedders & H. Steffensen tolker

standarden séledes, at disse reguleringer skulle foretages direkte i egenkapitalen®2.

I praksis er @ndringen til IFRS 3(2008) dermed en pracisering af, at opnielse af kontrol er en si
vigtig begivenhed, at der skal ske genmaling til dagsverdi for eksisterende kapitalandele sidan, at
det er den faktiske dagsveerdi, der afspejles pa den endelige balance. Den vasentligste ndring er
dog, at den gevinst eller tab, der opstér, nér eksisterende kapitalandele genmiles til dagsverdi,

direkte skal indregnes i resultatopgerelsen og ikke leengere over egenkapitalen.

2.2.11 Hvordan méles en underbetaling pa overtagelsesdagen?

2.2.11.1 Definitionen af en underbetaling:

Figur 2.14
En underbetaling finder sted, nar a, ingen af 1
R 00 n erbetaling finder ste ggregeringen af 1)
________________ dagsverdi af vederlag, 2) dagsveerdi for ikke
— .| } Underbetaling
‘ kontrollerede interesser og 3) dagsverdien af
¥
% 8 eksisterende kapitalandele er mindre end dagsvardien
o a
> : for de identificerede nettoaktiver i den overtagne
&
i 5 virksomhed. Se illustration pd figur 2.14. Dette kan
. = . eksempelvis vere tilfeldet, nir den overtagne
g, virksomhed har vaeret tvunget til et salg (se figur 2.15).
3
Ikke kontrollerede interesser
Eksisterende kapitalandele

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis en virksomhed konstaterer en underbetaling, si skal virksomheden ifelge IFRS 3(2008).36
revurdere, hvorvidt dagsverdien er opgjort korrekt pa identificerede nettoaktiver i form af et

review. Formélet hermed er at sikre, at dagsvardien pa overtagelsesdagen opgeres korrekt. Safremt

%2 Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, 2.udgave 2004 (144)
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der herefter stadig kan konstateres en underbetaling, si skal denne indregnes i resultatopgerelsen
som en indtegt jf. [FRS 3(2008).34. Denne behandling er forskellig fra ED 3, som foreslog, at der
forst skulle ske reduktion af eventuel goodwill til nul og ferst herefter indregning af en indtegt. Det
er bemarkelsesverdigt, at man i IASB’s summary letter har valgt ikke at beskrive, hvorfor IASB
alligevel ikke har valgt at bruge den forsldede metode i ED 3. I figur 2.15 illustreres et eksempel pa

et tvangssalg, som afledte en underbetaling.

Figur 2.15

bankTrelleborg case: Et praktisk eksempel pi underbetaliu » fordrsaget af tvangsoplesning:

1 januar 2008 forlangte Finanstilsynet bankTrelleborg likviditets sikret. En overtagelse skulle arrangeres pa meget kort
tid. Hovedaktionmren i bankTrelleborg var en fond oprettet af banken selv, hvorfor hovedaktionseren
(bankTrelleborg) selv stod for bestemmelsen af kursen og tvangsindlesningen af mindretalsaktionzrer. Situationen
skabte store frustrationer hos mindretalsaktion®rerne. Konstruktionen med tvangsindlesning i lebet af tre dage,
kostede mindretalsaktionsererne omkring 119 mio. kr. i tab, hvilket er lovligt, fordi det blev dikteret at Finanstilsynet.

Sydbanks méling af gevinst ved overtagelse af bankTrelleborg: mio. DKK
Identificerede nettoaktiver (8.035-7.690) 345
Vederlag (226)
Gevinst fra underbetaling: 119
Sydbanks indregning vil se ud som falgende:

Identificerede aktiver 8.035
Vederlag (226)
Identificerede forpligtelser (7.690)
Gevinst fra underbetaling (119)

Kilde: Egen tilvirkning (ved anvendelse af Sydbanks drsregnskab 2008) samt oplysninger fra Wikipedia™

Ved IFRS 3(2004) skulle underbetalinger pa tilsvarende vis indregnes i resultatopgerelsen.

2.2.11.2 Forekomsten af negativ goodwill under IFRS 3 (2008):

Negativ goodwill kan opstd som folge af, at der stadig indregnes aktiver og passiver opgjort
forskelligt fra dagsveerdi. Det vurderes dog, at dette forhold vil forekomme mindre hyppigt under
IFRS 3(2008) end ved IFRS 3(2004). Argumentationen herfor er, at IFRS 3(2004) indeholder flere
undtagelser af méiling til dagsveerdi. Eksempelvis indregning af visse eventualforpligtelser, der ved
IFRS 3(2008) skal indregnes uanset sandsynlighed. Eventualforpligtelser kunne helt udelukkes fra
indregning under IFRS 3(2004). Eventualforpligtelser skulle under IFRS 3(2004) kun indregnes,
safremt at dagsvaerdien kunne opgeres pélideligt. Med andre ord er grundlaget for opgerelse af en
eventuel underbetaling @ndret sddan, at det under IFRS 3(2008) kommer til at ske i mindre grad
end under IFRS 3(2004). IASB er af den opfattelse, at de nye @ndringer, hvor der er eget adgang til
vejledning omkring opgerelse til dagsvaerdi pé overtagelsestidspunktet, vil reducere tilfelde med
negativ goodwill, jf. IFRS 3(2008).BC381.

3 Wikipedia webpage: http:/da.wikipedia.org/wiki/BankTrelleborg
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For at gore regnskabsbrugeren i stand til at vurdere en virksomhedssammenslutning stiller IFRS

3(2008).B64(n) som krav, at der skal ske oplysning om en eventuel gevinst ved en underbetaling.

2.2.12 Hvordan males en overbetaling pa overtagelsesdagen?

Nar vederlaget for overtagelse af den overtagne virksomhed er storre end dagsverdien for
identificerede nettoaktiver i den overtagne virksomhed, sd finder en overbetaling i teorien sted.
Dette vil vaere tilfzeldet, hvor eksempelvis prisen drives op i en udbudsrunde. I det perspektiv, at en
overbetaling ikke kan relateres til en verdi i den overtagne virksomhed, men udelukkende relateres
til den overtagende virksomhed, sd vil der ikke kunne beregnes goodwill af denne del, jf. IFRS
3(2008).B331. ]

Vederlaget vurderes at vaere det bedste estimat pa dagsvaerdien pa de overtagne nettoaktiver, der
underbygges af IFRS 3(2008).BC382, der foreskriver, at det kan vare svart at kvantificere en
overbetaling pa overtagelsesdagen. P4 denne baggrund skal en eventuel overbetaling i IFRS
3(2008) ferst korrigeres efterfolgende i den arlige nedskrivningstest eller séfremt, at der er
indikationer pa veerdiforringelse efter IAS 36. I IFRS 3(2008) praciseres behandlingen af en
overbetaling langt bedre end under IFRS 3(2004), som blot konstaterer, at goodwill kan indeholde
en overbetaling, eftersom goodwill er beregnet som et residual. I IFRS 3(2008) tages stilling til

behandlingen af en overbetaling:

731115 the boanis ‘concluded thay in-practice itisnot possible io dmajii and reliahlhy measure: an: coverpayment-ut
the acqmsztmn -date. Awauntmg r averpavmem‘s Eiest addressed :Imoug& ‘Subsequent impairment iesting vhen

Pé overtagelsesdagen skal der derfor ikke ske nogen behandling af en eventuel overbetaling.

2.2.13 Hvordan er behandling samt oplysningskrav af korrektioner til tidligere
virksomhedssammenslutninger?

2.2.13.1 Behandling af korrektioner: Behandlingen af korrektioner til tidligere virksomheds-
sammenslutninger athanger af, om dette sker indenfor eller udenfor en maélingsperiode.

Malingsperioden er defineret som:

“The measurement period is the penad afier the acqmszﬁon date during which the acquirer may adjus;‘ ‘the




Malingsperioden er uaendret 12 mdr. under IFRS 3(2008), der lgber fra overtagelsesdagen. Indenfor
malingsperioden, er det muligt at foretage reguleringer til en tidligere virksomhedssammenslutning,

safremt de oprinder fra forhold og viden, der burde have eksisteret pa overtagelsesdagen.

Under den hidtidige praksis blev der i IFRS 3(2004).63 specifikt henvist til, at korrektioner til
tidligere virksomhedssammenslutninger skulle behandles efter IAS 8, der skelner mellem sndringer
i regnskabsmassige sken og fejl. Under IFRS 3(2008) er henvisningen til IAS 8 fjernet.
Korrektioner til en tidligere virksomhedssammenslutning baseret pa yderligere information omkring
facts og omstandigheder pa overtagelsesdagen. Behandling af disse korrektioner skal ske i henhold
til IFRS 3(2008).45. Indregning foretages som en korrektion til de oprindelige regnskabsmaessige
vaerdier af overtagne aktiver og forpligtelser, forudsat korrektionerne foretages indenfor
malingsperioden pa 12 mdr. fra overtagelsesdagen. Korrektioner der baserer sig pa ny viden fra

overtagelsesdagen, skal i stedet indregnes i resultatopgerelsen for den aktuelle periode.

En forudsaztning for at kunne foretage reguleringer i maélingsperioden er, at den overtagende
virksomhed i regnskabsnoten for virksomhedssammenslutninger gor opmarksom pé, at det er en
forelebig opgerelse. Oplyses dette ikke, vil der ikke veere mulighed for at foretage korrektioner i
malingsperioden. Herefter skal alle korrektioner, med undtagelse af deciderede fejl, indregnes i

resultatopgerelsen.

I figur 2.16 illustreres en situation, hvor der indenfor mélingsperioden opstér ny viden, der burde

have eksisteret pa overtagelsesdagen.

Figur 2.16
IFRS 3(2008) IFRS 3(2008)
Tidspunkt 0 Tidspunkt 1
2 =0 2 é Reduktion i dagsveerdi af ident. nettoaktiver
G : allokeres til goodwill i stedet, forudsat at
‘§ k) % ]- korrektionen sker i malingsperioden, samt at
> - = korrektionen relaterer sig til viden som burde

have eksisteret pa overtagelsesdagen.

vident.
Algtiver
Netinakt.
Aliiver

Fompligteiser.
orpligtelser

Kilde: Egen tilvirkning
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Figuren illustrerer, at dagsvaerdiopgerelsen af identificerede nettoaktiver viser sig at vaere mindre
end ved malingen pd overtagelsesdagen. Betalingen har allerede fundet sted. Korrektionen skal
foretages som en andring til goodwill, som derved foreges. Pa tilsvarende vis ville en stigning i
dagsvaerdien for nettoaktiver i eksemplet have medfert en reduktion i goodwill. Balancesummen

ville saledes vare usendret.

Efterfolgende kan det diskuteres, om en reduktion i dagsverdien af overtagne bruttoaktiver ville
kunne forsvare en stigning i goodwill. Dette vil en efterfolgende nedskrivningstest kunne give svar
pa ved at estimere, om pengestrommene fra de overtagne bruttoaktiver vil kunne forsvare den

indregnede goodwill. Hvis ikke, vil det give anledning til nedskrivning.

2.2.13.2 Oplysningskrav: IFRS 3(2008).61 stiller krav om, at den overtagende virksomhed skal
oplyse omkring de korrektioner, som foretages i forbindelse med en virksomhedssammenslutning
vedrerende en tidligere regnskabsperiode. Regnskabsbrugeren skal vare i stand til at evaluere de

effekter som eventuelle korrektioner matte give.

IFRS 3(2008).B67(a-e) giver vejledning omkring oplysningskrav, hvorfra det kan udledes, at der
skal oplyses om alle vaesentlige @ndringer. IFRS 3(2008).B67(e) kraever, at der skal ske oplysning
om alle vasentlige korrektioner med resultateffekt, sifremt korrektionerne relaterer sig til de
identificerede aktiver og forpligtelser i en virksomhedssammenslutning i indevarende eller i en
tidligere periode. Ligeledes hvis korrektionen er af en sidan sterrelse, art eller beskaffenhed, at
oplysning er relevant for forstdelsen af den sammensluttede virksomheds arsregnskab. For at sikre
tilstraekkelig oplysning i relation til andre standarder, s& foreskrives i IFRS 3(2008).63, at der skal

oplyses om alle andre oplysninger, som andre standarder métte kraeve.

Oplysningskrav af korrektioner til tidligere virksomhedssammenslutninger er séledes i praksis
uaendret i forhold til IFRS 3(2004).
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2.2.14 Hvilken vejledning gives for at hindre, at der ikke indgar dele i
virksomhedssammenslutningen, som ikke er en del af transaktionen?

I forbindelse med en virksomhedssammenslutning kan der vere allerede eksisterende” relationer
mellem den overtagende og overtagne virksomhed. Dette kan vere i form af aftaler og kontrakter

som omtalt i afsnit 2.2.9.6 “Generhvervede rettigheder”.

Der kan samtidig ogsé opstd aftaler under forhandlingerne til virksomhedssammenslutningen, hvor
eksempelvis den overtagende virksomhed forpligter sig til at give kompensation til medarbejdere i

den overtagne virksomhed.

Ens for begge tilfxlde er, at den 6—vertagende virksomhed skal identificere de belagb, der er opstéet
pa baggrund af dette, og er derfor ikke en del af vederlaget for den overtagne virksomhed. IFRS
3(2008).51 stiller i den forbindelse krav om, at serskilte transaktioner skal behandles i

overensstemmelse med relevante standarder.

Til vejledning i hvilke dele af virksomhedssammenslutningen, der ikke er den del af transaktionen,
sd foreskriver IFRS 3(2008).52, at en transaktion, der indgds pa vegne af og til gavn for den
overtagende virksomhed eller fusionerede enhed, snarere end til gavn for den overtagne virksomhed

for virksomhedssammenslutningen, overvejende vil vare en separat transaktion.

I IFRS 3(2008) i afsnittet “application guidance” gives en dybdegaende vejledning i, hvilke
overvejelser den overtagende virksomhed skal gere ved identifikation af de transaktioner, der ikke

er en del af virksomhedssammenslutningen.

Der skal opnas forstéelse for, hvad &rsagen er til, at der indgas saraftaler. Heraf vil samtidig kunne
fastslas, hvem aftalen er til gavn for. Det vil ogsd veaere relevant at fastsld, hvorvidt det er den
overtagende eller overtagne virksomhed, der initierer transaktionen. Dette kan indikere, hvorvidt det
er en del af transaktionen for virksomhedssammenslutningen eller ikke. Dette er ud fra en
formodning om, at séfremt det er den overtagne virksomhed eller dens tidligere ejere, som far gavn
af aftalen, s& m4 det med rimelighed antages, at dette er en del af transaktionen. Hvis det er en
transaktion, der er initieret af den overtagende virksomhed, kan det tale for det modsatte. Timingen
af transaktionen er ogsd relevant. Aftaler, som indgds under forhandlingerne omkring

virksomhedssammenslutningen, som ikke kommer den overtagne virksomhed eller de tidligere
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ejere til gavn efterfolgende, vil indikere, at dette ikke er en del af transaktionen, jf. IFRS
3(2008).B50(c).

En sammenligning til IFRS 3(2004) viser, at der ved overgangen til IFRS 3(2008) gives en grundig
vejledning i vurderingen af, om dele af virksomhedssammenslutningen ikke er en del af
transaktionen. Ifelge IFRS 3(2008).BC155 er det IASB’s vurdering, at dette har varet nedvendigt.
Eftersom at de parter, der er involveret direkte i forhandlingsprocessen omkring
virksomhedssammenslutningen, i nogle tilfaelde kommer til at agere som nzrtstdende parter med
det resultat, at der indgas andre aftaler eller ordninger, der er designet primeert til fordel for den

overtagende virksomhed eller den kombinerede enhed.

2.2.15 Hvad er minimumskravene og formalet med oplysningspligt i den overtagende
virksomheds arsregnskab?

2.15.1 Det primere formdl med oplysningspligten: Ved vurdering af, hvorvidt
prasentationskravene er tilstreekkelige, skal der opsettes et mél for, hvorfor og hvem der som
udgangspunkt skal tilfredsstilles med information. IFRS 3(2008).IN13 forskriver, at den
overtagende virksomhed skal give oplysninger, der ger det muligt for regnskabsbrugeren at vurdere
arten og konsekvensen af virksomhedssammenslutninger i lobet af regnskabséret. Herudover skal
det gares muligt for regnskabsbrugeren at vurdere eventuelle gevinster, tab, korrektioner og andre
reguleringer, der vedrerer regnskabsaret eller tidligere regnskabsars virksomhedssammenslutninger,

samt eventuelle @ndringer i den regnskabsmaessige veerdi af goodwill i lebet af regnskabsaret.

2.15.2 kravene til oplysningspligten: Den overtagende virksomheds &rsregnskab tjener det formél at
gore brugeren af drsregnskabet i stand til at evaluere effekterne af en virksomhedssammenslutning
for den aktuelle periode, som &rsregnskabet vedrerer samt perioden efter og indtil offentliggerelse
af arsregnskabet, jf. [FRS 3(2008).59. Standarden giver i den forbindelse i IFRS 3(2008).B64-67 en

detaljeret vejledning omkring de minimumskrav, der er til oplysningspligt.

2.15.3 Sammenholdelse af eendringerne til oplysningskrav: Som felge af den egede anvendelse af
dagsveerdier er der sket tilpasning af oplysningskravene i forhold til kravene under IFRS 3(2004).
Der skal séledes ikke leengere oplyses om “aktiviteter som er besluttet at ophore som folge af

sammenslutningen”. Der skal heller ikke oplyses om negativ goodwill, som er indregnet i
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resultatopgerelsen, hvilket vi vurderer skyldes, at IASB finder negativ goodwill meget sjalden

under IFRS 3(2008) pga. det ogede dagsvardibaserede malingsprincip.

I bilag 11.11 er illustreret en reekke nye oplysningskrav, som alle skal gere regnskabsbrugeren

bedre i stand til at evaluere en virksomhedssammenslutning.

2.2.16 Hvordan indregnes et identificeret immaterielt aktiv?

IFRS 3(2008).B31 foreskriver, at idea.ificerede immaterielle aktiver, der er overtaget i en
virksomhedssammenslutning, skal indregnes separat fra goodwill. Et immaterielt aktiv er
identificerbart, sifremt det opfylder separationskriteriet, eller er baseret pad en kontraktlig- eller
juridisk rettighed. ’

Separationskriteriet er ifelge IFRS 3(2008).B33 opfyldt, hvis det immaterielle aktiv kan adskilles
seerskilt fra den overtagne virksomhed og herefter overfares enten serskilt eller i kombination med
en kontrakt eller andre aktiver og forpligtigelser, samt at der er bevis for, at det ikke er unormalt at
foretage en fraskilning, uanset om den overtagende virksomhed har intentioner om at gere dette

eller €.

Databaser indeholdende kundelister, kreditinformation og knowhow er eksempler pa immaterielle
aktiver, der typisk vil opfylde separationskriteriet, da disse vil kunne adskilles og s&lges. I tilfelde
af, at kontrakten for virksomhedssammenslutningen forbyder salg eller anden udveksling af
informationer omkring sidanne databaser, sd vil separationskriteriet ikke vaere opfyldt, hvorfor

indregning ikke vil skulle ske separat fra goodwill.

IFRS 3(2008) indeholder ingen seerskilt vejledning omkring, hvornar et immaterielt aktiv er
identificerbart, nar det er baseret pd en kontraktlig eller juridisk rettighed, hvorfor der henvises til
IAS 38.12(b), der foreskriver, at dette altid er opfyldt, uanset om det immaterielle aktiv er velegnet
til salg, eller om det kan udsplittes fra den overtagne virksomhed.

Aktiver, som er baseret pid kontraktlige og juridiske rettigheder, er eksempelvis varemerker,

domznenavne, salgskontrakter og franchise-aftaler, der dermed altid skal indregnes som

immaterielle aktiver separat fra goodwill.
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2.3 Delkonklusion

I kapitlet er identificeret alle vasentlige andringer, der opstar ved skiftet til IFRS 3(2008). Vi
udledte heraf, at anvendelsesomradet for virksomhedssammenslutninger er udvidet, siledes at den
nye standard fremover ogsd omfatter aegte fusioner og sammenlaegning af ligeveerdige parter.
Definitionen af en virksomhed er ligeledes udvidet, hvilket betyder at flere aktiver kan indeholdes i

definitionen af en virksomhed, herunder udviklingsprojekter.

Dagsverdien pé overtagelsesdagen opgeres ligesom ved IFRS 3 (2004) pé “armslengdeprincip”.

ED 3 foreslog oprindeligt fuld goodwill-metoden, hvor 100 % af den overtagne virksomhed
indregnes, hvorfor der ogsé sker indregning af goodwill henferbar til ikke kontrollerede interesser. 1
den endelige standard har IASB valgt at gere det valgfrit pa transaktionsniveau, om virksomhederne
vil anvende den nyintroducerede fuld goodwill-metode eller den kendte metode fra IFRS 3(2004).
Metoden under IFRS 3(2004) svarer til kebt goodwill-metoden under IFRS 3(2008), hvor det kun er
goodwill der kan knyttes til den erhvervede andel, der indregnes.

Vi argumenterede for, at virksomhederne med fordel kunne tage efterfolgende opkebsstrategier i
betragtning, nér virksomheden stod overfor valget af fuld goodwill eller kabt goodwill-metoden. Vi
udledte desuden, hvis virksomheden anvender kebt goodwill-metoden og efterfolgende opkeber
resterende ikke kontrollerede interesser, sd vil dette medfere en reducering af egenkapitalen.
Virksomhederne kan med fordel i denne situation gere brug af fuld goodwill-metoden.

Verdiansettelsen af ikke kontrollerede interesser forventes at kunne give udfordringer i praksis.

Vederlaget for en virksomhedssammenslutning opgeres til dagsveerdi som en sum af: 1) aktiver
overfort til den overtagende virksomhed 2) Forpligtelser overfert til den overtagende virksomhed og
3) Kapitalandele udstedt af den overtagende virksomhed.

Betingede betalinger blev ogsd fremhavet som et omride, der havde gennemgéet vasentlige
®ndringer fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008). Sandsynlighedskriteriet for initialindregning er
udeladt i den nye standard. Der stilles séledes kun krav til en pélidelig opgerelse. Efterfelgende
reguleringer som falge af begivenheder, der er indtruffet efter overtagelsesdagen, indregnes i
resultatopgerelsen. Ved IFRS 3(2004) skulle ndringerne indregnes i kebsprisen med regulering af
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goodwill som modpost. Reguleringsperioden var tidsubegraenset, hvorimod mélingsperioden pa 12

mdr. er geldende for IFRS 3(2008).

Ved sammenholdelse af ED 3 og den endelige standard, IFRS 3 (2008) fandt vi at oplysningskravet
for betingede betalinger er justeret. ED 3 kraevede oplysninger om sterste potentielle fremtidige
betalinger for galdende betingede betalinger. Ved den endelige standard skal der nu oplyses et
estimat af mulige udfald for betingede betalinger.

Den generelle indregning og maling af identificerede aktiver og forpligtelser skal ske til dagsveerdi.
Indregningsprincipperne for eventualforpligtelser er endret, eftersom der ikke lengere er krav til, at
sandsynlighedskriteriet skal opfyldes. Efterfolgende regulering af eventualforpligtelser konstateret
vi ogsd var andret ved den nye IFRS 3(2008). Behandlingen af indkomstskatter, personalefordele
og erstatningsaktiver afviger bade fra indregnings- og malingsprincipperne, mens behandlingen af
generhvervede rettigheder, aktiebaseret betalingsordning og aktiver bestemt for salg afviger fra

malingsprincippet.

Transaktionsomkostninger anses ikke for en del af kegbsprisen ved IFRS 3(2008) og skal dermed
indregnes direkte i resultatopgerelsen i takt med atholdelsen. Vi fremforte argumenter for, at denne
e&ndring over lengere tid ikke ville f& den store betydning for virksomhederne, da en eventuel
aktivering af transaktionsomkostningerne i teorien ber give anledning til en efterfolgende

nedskrivning.

Ved behandlingen af trinvise overtagelser skal eksisterende kapitalandele pd overtagelsesdagen,
omvurderes til dagsverdi. Verdistigninger eller fald pd eksisterende kapitalandele indregnes i

resultatopgerelsen.

Underbetalinger finder sted nér: Aggregeringen af dagsvardien af vederlaget, dagsvardien af ikke
kontrollerede interesser og dagsveerdien af eksisterende kapitalandele er mindre end dagsvardien
for identificerede nettoaktiver af den overtagne virksomhed. I forste omgang er der krav til
revurdering af forholdene. Vi identificerede en andring fra ED 3 til den endelige standard. ED 3
foreskrev oprindeligt, at goodwillen relateret til overtagelsen forste skulle reduceres til nul, for der
skete indregning af indtegt i resultatopgerelsen. IASB har valgt at @ndre standarden séledes, at
principperne fra IFRS 3(2004) anvendes, og alt indregnes om indtagt i resultatopgerelse uden
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reducering af goodwill. Sydbanks overtagelse af bankTrelleborg blev fremhavet som et eksempel

pé en underbetaling i form af et tvangssalg.

En overbetaling finder i teorien sted, nir vederlaget for den overtagne virksomhed er sterre end
dagsverdien for de overtagne nettoaktiver. IASB preciserer helt tydeligt med IFRS 3, at det ikke er
muligt at identificere et pélideligt mal for en overbetaling pa overtagelsesdagen, hvorfor der ikke

sker indregning heraf.

Behandlingen af korrektioner til tidligere overtagelser athenger af, om reguleringen sker indenfor
eller efter malingsperioden. Korrektionerne der relaterer sig til forhold eller viden som burde have
eksisteret pa overtagelsesdagen, skal indregnes som en korrektion til kebsprisen, forudsat at det sker

indenfor malingsperioden pé 12 mdr. @vrige korrektioner indregnes i resultatopgerelsen.

Ved vurdering af om en transaktion er en del af virksomhedssammenslutningen, tages der
udgangspunkt i hvem forholdet kommer til gavn. Gavnes den overtagende virksomhed vil

transaktionen sandsynligvis ikke vzere en del af transaktionen.

Oplysningskravene er tilpasset den nye standards dagsveardifokusering. Kravene til oplysning er
overvejende de samme. Dog med undtagelse af udeladelsen af oplysning om aktiviteter som er

besluttet ophert som folge af sammenslutningen”.

IFRS 3(2008) foreskriver, hvis et immaterielt aktiv opfylder separationskriteriet eller er baseret pa
kontraktlige eller juridiske rettigheder, sd vil der ogsa vare tilstreekkelig information til at kunne

maéle dagsveerdien palideligt og dermed indregne det immaterielle aktiv.

Helt overordnet kan konkluderes at IFRS 3(2008) medferer, at flere omkostninger og indtagter i
relation til virksomhedssammenslutninger indregnes direkte i resultatopgerelsen, som IFRS 3(2004)
i sterstedelen af tilfeeldene regulerede over egenkapitalen. Generelt kan det konstateres, at IFRS
3(2008) har sterre fokus pa dagsveerdi pa overtagelsesdagen, samt efterfolgende.
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3.0 Analyse af 2ndringerne fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008)

3.1 Formiil og introduktion

Formilet med narvarende kapitel er at analysere selskabers, regnskabsbrugere og radgiveres
holdninger til &ndringerne fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008). Analysen tager afseet i kapitel 2. Der
tages udgangspunkt i de identificerede og fremhavede @ndringer. Analysen behandler den feedback
fra interessenter, som IASB har modtaget p4 ED 3. Ud af i alt 287 comment letters er efter
professionel vurdering udvalgt en primaergruppe, som pa bedste vis skal afspejle interessenternes
holdninger til a&ndringer i den nye standard. Primergrupperne er opdelt i 5 selskaber, 5
regnskabsbrugere og 5 radgivere for pa bedst mulig vis at kunne analysere pa den @ndrede standard

ud fra alle vaesentlige synsvinkler. —

3.2 Grupperinger af respondenter til ED 3

Der er foretaget stratificering af alle 287 indkomne comment letters ud fra professionel vurdering.

Se afsnit 1.3.3 for metode for stratificerede udvalgelse.

3.3 Analyse af feedback gennem comment letters

3.3.1 Er milet og definitionen af virksomhedssammenslutninger passende?

3.3.1.1 Selskaber: Generelt er der stor tilfredshed omkring konvergensprojektet og udvidelsen af
den nye definition. Konvergensprojektet anses som et vigtigt projekt for at ege
sammenligneligheden mellem IFRS og US GAAP. Nogle selskaber mener, at det vil blive
problematisk at omstille sig til den &ndrede behandling af virksomhedssammenslutninger igen efter
kort tid med IFRS 3(2004). Nogle selskaber mener, at IASB med fordel kunne have smeltet fase 1

og 2 sammen, da det er ressourcekravende, at standarderne @ndres med sa korte intervaller.

Der er opfanget en skepsis hos flere selskaber, der har fundet det uhensigtsmassigt, at agte fusioner
og sammenlagning af ligevaerdige parter ogsd skal behandles som virksomhedssammenslutninger.
Argumentationen er, at den overtagende part i disse tilfeelde ikke kan identificeres. For at
imgdekomme denne kritik har IASB i den endelige standard praciseret, at

virksomhedssammenslutninger ogsa omfatter ”zegte fusioner”.
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3.3.1.2 Regnskabsbrugere: Regnskabsbrugerne er enige om, at IFRS 3(2008) vil ege
sammenligneligheden af drsregnskaber. Den generelle holdning blandt regnskabsbrugerne er, at den
foresléede standard er tilstraekkelig og rummer de vasentligste virksomhedssammenslutninger. Dog
mener Société Générale, at standarden med fordel kunne inkludere enheder under fzlles kontrol

uden nermere specifikation.

3.3.1.3 Rddgivere: Radgivergruppen er i overensstemmelse med andre strata positive overfor bade
konvergensprojektet og udvidelsen af standarden og vurderer sdledes, at standarden rummer alle
veesentlige virksomhedssammenslutninger. KPMG udtrykker enighed om udeladelse af joint
ventures og enheder under faelles kontrol. KPMG anbefaler samtidig IASB at opstarte et projekt
specifikt omkring transaktioner med enheder under felles kontrol, hvilket er tilfeldet under den

nuvarende vejledning, som ikke vurderes som fyldestgerende.

3.3.2 Er definitionen af en virksomhed og tilherende vejledning passende?

3.3.2.1 Selskaber: Alle selskaber er serdeles imgdekommende overfor udvidelsen af standarden.

3.3.2.2 Regnskabsbrugere: British Association forholder sig kritisk overfor, om definitionen af en
virksomhed er tilstreekkelig og tilfajer, at vejledningen er forvirrende. Eksempler fremhaves som et
godt supplement til den @ndrede definition. Samtidig fremheeves et konkret eksempel fra British
Association, hvor de ud fra den tilgeengelige information og vejledning om en virksomhed ikke ved,
hvordan de skal forholde sig. I bankbranchen forekommer der situationer, hvor der erhverves hele
portefoljer (feks. SWAP portefoljer). Til tider er portefoljerne kebt med tilherende
managementservice. Andre gange besidder banken disse kvalifikationer, hvorfor

managementservice ikke er en del af anskaffelsen.

British Association fremhaver, at ifelge ED 3 og tilherende vejledning, si anses
managementservicen som en vigtig proces for at kunne generere output. British Association
tilkendegiver, at de ikke ved, om portefeljetransaktionerne kvalificerer sig som en
virksomhedssammenslutning eller en anskaffelse af aktiver. HSBC er enige i udvidelsen af
definitionen af en virksomhed. London Investment Association mener, at definitionen er for bred.
Konklusionen p& gennemgangen af primergruppen for regnskabsbrugere er, at de fleste forholder

sig kritiske til udvidelsen af definitionen pa en virksomhed. Undtagelsesvis kan HSBC navnes som
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den eneste, der er positiv. Feelles for regnskabsbrugerne er, at alle er enige i, at der er en del forhold,

der mangler afklarende vejledning.

3.3.2.3 Rddgivere: Radgiverne forholder sig positive overfor den @ndrede definition af en
virksomhed. Generelt forestdr der frustrationer omkring manglende vejledning ved
greenseproblemstillingerne. Flere ridgivere eftersporger eksempler til at pracisere, hvordan
vejledningen eller mangel pd samme skal tolkes. Alle ridgivere ensker helt konkret yderligere
vejledning omkring grazonerne mellem virksomhedssammenslutninger og keb af aktiver, herunder
situationer omkring behandling af ejendomme og indtagter herfra. PwC og KPMG har péfaldende
bekymringer omkring héndteringen af kebte outsourcingskontrakter. Skepsissen udspringer af, om
ensartede transaktioner vil blive behandlet i konsistens med hinanden. Vejledningen omkring kebet
af outsourcingskontrakter anses ikke for tilstreekkeligt. Man mener derfor, at der er risiko for, at
nogle transaktioner vil behandles som en virksomhedssammenslutning, mens andre tilsvarende
transaktioner ikke vil, atheengig af hvilken argumentation, der ligges til grund. KPMG opponerer
herudover sterkt imod antagelsen af, at eksistensen af goodwill medferer, at der eksisterer en
vitksomhed og forsvarer sit synspunkt ved, at goodwill er et resultat af en
virksomhedssammenslutning og ikke en indikator for en virksomhed, som IASB mener, det er.

Falles for alle ridgiverne er, at de pointerer vigtigheden af definitionen pd en virksomhed og de
klare linjer herom, da resultatet i tvivlssituationer vil medfere pavirkning af regnskabsaflaeggelsen.

Der er enighed om, at den nye vejledning ikke vil lese praktiske problemstillinger.

3.3.3 Er behandlingen af ikke kontrollerede interesser passende?

3.3.3.1 Selskaber: DFT er tilfredse med den eksisterende kebt goodwill-metode. Der hersker
uenighed om, hvorvidt goodwill kan maéles til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen, fordi opgerelserne
sker som et residual af andre forhold og derfor ikke pd baggrund af pélidelige informationer. DFT
mener, at det er omkostningstungt at beregne dagsveerdi af ikke kontrollerede interesser, hvilket de
mener er et sterkt argument for udeladelse heraf. Nestlé tager ligeledes afstand fra fuld goodwill-
metoden. Nestlé mener, at det er irrelevant at indregne goodwill af ikke kontrollerede interesser, nér
det vedrerer en andel, der reelt ikke er overtaget. Treuhand Kammer deler samme opfattelse. Den
ikke kontrollerede interesse indgdr ikke i transaktionen med virksomhedssammenslutningen,
hvorfor det er irrelevant at henfere goodwill hertil. I stedet ensker man yderligere vejledning til

opgerelse af goodwill, nar der efterfolgende sker overtagelse af ikke kontrollerede interesser.
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BG Group er ligeledes modstander af fuld goodwill-metoden. Det papeges, at fuld goodwill kun
foreger balancen for at afspejle den ikke kontrollerede interesse.

GlaxoSmithKline mener, at henferelse af goodwill til ikke kontrollerede interesser er for komplekst.
Sterrelsen af goodwill er direkte atheengig af det overferte vederlag, der gives for den overtagne
virksomhed. Vederlagets storrelse er pavirket af de forventede keber-synergier, som objektivt kun
vil vaere henforbar til den overtagende virksomhed, hvorfor goodwill-pévirkningen i den overtagne

virksomhed relateret fra kaber-synergier vil veere misvisende.

3.3.3.2 Regnskabsbruger: British Association, HSBC og Société Générale er alle uenige i, at fuld
goodwill-metoden er hensigtsmaessig og understetter argumentationen om, at goodwill ikke
umiddelbart kan splittes mellem* den overtagende part og de ikke kontrollerede interesser.
Opgerelsen af goodwill tager ikke hensyn til eventuelle keber-synergier, der maétte opstd.
Selskaberne bakker endvidere op om en alternativ opgerelsesmetode benavnt “Parent-only”, som
enkelte i IASB’ bestyrelse har foresldet i ED 3. Metoden indregner udelukkende goodwill som
forskellen mellem dagsvardien af andelen af overtagne nettoaktiver og dagsvardien af det betalte
vederlag. P4 denne méde holdes de ikke kontrollerede interesser udenfor opgerelsen af goodwill, og
der undgés en arbitreer fordeling. HSBC er desuden af den holdning, at fuld goodwill medferer, at
selskaber patager sig betydelige omkostninger i forbindelse med vardiansazttelse af goodwill

henferbar til ikke kontrollerede interesser, uden at det bidrager med verdi for analytikerne.

London Investment Banking Association er ligeledes uenige i anvendeligheden og relevansen af
fuld goodwill-metoden, hvor selskaber besveeres med arbitrere opgerelser af goodwill, fordi
opgerelserne af goodwill allokeret til de ikke kontrollerede interesse sker pa et subjektivt grundlag.
Selskabet papeger desuden, at fuld goodwill-metoden ikke giver analytikere yderligere

informationer. Credit Suisse stiller sig ligeledes kritisk overfor den foreslaede @ndring.

3.3.3.3 Radgivere: Deloitte, KPMG, Ernst & Young og BDO er alle tilhengere af den eksisterende
kebt goodwill-metode. Ernst & Young vurderer i lighed med andre interessenter, at det er
omkostningstungt at skulle beregne goodwill af ikke kontrollerede interesser, som er tilfaeldet ved
fuld goodwill-metoden. BDO naevner samtidig, at fuldgoodwill-metoden ikke tager hejde for keber-

synergier, der ikke vedrerer de ikke kontrollerede interesser.

PwC er den eneste ridgivningsvirksomhed, der er positiv overfor fuld goodwill-metoden og séledes
af den holdning, at de ikke kontrollerede interesser skal indregnes til dagsvaerdi i den overtagende
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virksomheds balance. PwC argumenterer for, at dette giver den mest fuldkomne preaesentation af
sammenslutningen. PwC kommenterer dog, at egenkapitalen i den konsoliderede balance kun ber
indeholde det, der er henferbar til den overtagende virksomhed og foreslar, at den del, der kan
henferes til de ikke kontrollerede interesser, ber placeres i en ny kategori, da dette vil give den mest

brugbare information for regnskabsbruger.

3.3.4 Indeholder IFRS 3(2008) tilstraekkelig vejledning for at indregne og male til dagsvaerdi?

3.3.4.1 Virksomheder: Nestlé, Treuhand Kammer og BG Group udtrykker meget klart, at de er
imod opgerelse til dagsveerdi for hele virksomheden. Der forestar bekymringer om, at IFRS 3(2008)
vil medfere storre krav til dagsvardimalinger. Her fremheeves specielt dagsvardiopgerelser af ikke
kontrollerede interesser ved opgerelse efter fuld goodwill-metoden. IASB reaktion pé kritikken af,
at ED 3 vil resultere i sterre anvendelse af dagsverdier, er, at den gamle IAS 22 fra 1983 ogsa
stillede krav til dagsverdiopgerelser af aktiver og forpligtelser, og at kravene ikke vil stige
betydeligt. GlaxoSmithKline mener, at vederlaget, der gives for en virksomhed, kan afspejle det
bedste bevis for dagsveerdien af kebet, men understreger ogsa, at der er flere situationer, hvor dette
ikke er et pélideligt mal. Treuhand Kammer udtrykker deres bekymring for, at dagsvaerdiopgerelsen
og den tilherende vejledning ikke danner basis for en sammenlignelig, konsistent og dermed neutral
made at opgere vardien pé i praksis. Samtidig fremhzever Nestlé og Treuhand Kammer, at denne
betragtning ogsd vedrerer identifikation og méling af “kontrolpramie” og keber-synergier. Nestlé
mener, at opgerelse til dagsverdi er subjektiv og derfor ikke relevant for virksomheders
arsregnskab, hvorfor de foretraekker den hidtidige praksis under IFRS 3(2004). GlaxoSmithKline
savner vejledning i den specifikke situation, hvor keber-synergier opstér, der efter deres mening

influerer pa vederlaget.

3.3.4.2 Regnskabsbrugere: British Bankers Association mener, at IASB’s holdning om, at
endringerne vil forbedre pélideligheden og relevansen, er misforstaet. HSBC er heller ikke enig i,
at vejledningen er tilstreekkelig og forudser iseer problemer i den situation, hvor ikke hele
virksomheden erhverves. Béade British Bankers Association og HSBC fremh®ver deres
bekymringer ved, at opgerelsen af dagsvardien skal @ndres endnu engang ved den forslaede ED
”Fair Value Measurement”. Société Générele hafter sig ogsd ved, at ED ikke indeholder
tilstrekkelig vejledning og er tilhsengere af den galdende omkostningsbaserede tilgang. Société

Générele frygter, at virksomheder ved keb af mindre end 100 % af en virksomhed vil vare nedt til
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at bruge vardiansxttelseseksperter for at vurdere dagsveerdien af hele kabet og lister en rakke

eksempler pd, hvornér det er sveert at opgere til dagsveerdi ud fra den tilgeengelige vejledning.

Société Générele’s mener ikke, at en “kontrolpreemie” kan maéles objektiv og tilfejer at ED 3
mangler vejledning omkring opgerelse af dagsveerdi for tidligere anskaffede kapitalandele. Société
Générele mener desuden, at eksistensen af eventualforpligtelser i en erhvervelse er et bevis for, at

dagsverdien ikke kan opgeres pé kebstidspunktet.

3.3.4.3 Radgivere: PwC, Deloitte, BDO og KPMG stetter ikke op omkring vejledningen for
opgerelse til dagsveerdi. Deloitte mener ikke, at der er sket de fornedne fremskridt indenfor emnet
for at kunne méle en virksomhedssammenslutning palideligt. BDO mener, at vederlaget som
keberen betaler for en virksomhed, ikke afspejler dagsveerdien af kebet, men derimod kun den
individuelle pris som keberen er villig til at betale. PwC papeger, at den tilgengelige vejledning
beskriver simple situationer, hvorfor ED 3 efter deres mening ikke formér at give den nedvendige
vejledning ved komplekse forhold, hvilket alt andet lige ikke vil bidrage med en ensartede
vardiansattelsesteknikker. IASB opfordres til at uddybe tankesaettet omkring processen og basis
for opgerelse af dagsvardi af kebet, herunder specielt ved partielle overtagelser.

3.3.5 Er vederlaget det bedste bevis for dagsvzerdien pa overtagelsesdagen?

3.3.5.1 Selskaber: DFT, Treuhand Kammer, GlaxoSmithKline og BG Group er sammenfaldende
enige i, at dagsverdien af vederlaget er det bedste estimat for dagsvardien af identificerede
nettoaktiver pd overtagelsesdagen. BG Group mener ikke, at betingede betalinger skal indgd i
dagsvardien af vederlaget. BG Group har erfaringer med, at betingede betalinger opstér, fordi den

overtagende og overtagne virksomhed ikke kan blive enige om en dagsverdi pa overtagelsesdagen.

Usikkerhed omkring vederlaget er, for det meste, grundlaget for indregning af betingede betalinger,
hvilket ikke er passende palideligt til indregning i arsregnskabet efter BG Groups opfattelse.
GlaxoSmithKline mener, at efierfolgende reguleringer til betingede betalinger, hvor der i IFRS
3(2008) stilles krav om indregning i resultatopgerelsen, er et udtryk for at efterfelgende regulering
af betingede betalinger, afspejler bedre information omkring dagsveerdien pé overtagelsesdagen.
GlaxoSmithKline mener derfor, at det er upassende, at dette ikke skal have indvirkning pd
dagsvaerdien af vederlaget pa overtagelsesdagen. En korrekt regnskabsbehandling burde ifelge
GlaxoSmithKline ske som korrektion af indregnet goodwill.
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3.3.5.2 Regnskabsbruger: British Bankers Association, HSBC, Société Générale og Credit Suisse er
generelt enige i, at vederlaget pa overtagelsesdagen er det bedste bevis for dagsvardien af
overtagne nettoaktiver. HSBC mener i lighed med Nestlé, at det ikke er passende at lade en
overbetaling indgé i dagsverdigrundlaget for de overtagne nettoaktiver.

3.3.5.3 Radgivere: Deloitte, PwC, KPMG er generelt enige i dagsvaerdiopgerelsen for overtagne
nettoaktiver. Deloitte og PwC pépeger dog begge forholdet omkring betingede betalinger, hvor man
mener, at det ikke afspejler virkeligheden, at efterfolgende aendringer til disse skal indregnes i
resultatopgerelsen. Desuagtet mener PwC ogsa at modellen, som IASB introducerer, er operationel,
fordi den er overensstemmende med behandlingen af aktiver og forpligtelser, hvor der er opnéet
kontrol. KPMG mener, i modsztaing til de svrige rddgivende selskaber, at betingede betalinger er
muligt at opgere til dagsverdi pd overtagelsesdagen, og ber inkluderes i vederlaget, som ED 3
foreskriver. En undtagelse hertil er dog betingede betalinger, der athenger af performance mal, der
ikke kan opgeres pélideligt pd overtagelsesdagen. KPMG bakker séledes op om, at efterfelgende
andringer skal indregnes som en korrektion til kebsprisen. BDO rejser som den eneste kritik af, at
vederlaget ogsd ofte vil indeholde en” kontrolpraeemie” for overtagelse af kontrollen, der i praksis
skal forstis som en overbetaling. BDO mener ikke, at det er korrekt at lade overbetalinger indga i

opgerelsen til dagsverdi.

3.3.6 Er behandling af betingede betalinger passende?

3.3.6.1 Selskaber: Samtlige selskaber fra primergruppen er af den opfattelse, at den
regnskabsmassige behandling af betingede betalinger efter overtagelsesdagen er uhensigtsmaessig.
Undtagelsesvis findes Treuhand Kammer, der generelt er positive overfor @ndringen.
GlaxoSmithKline gir skridtet videre i sin kritik og péapeger, at regnskabszndringen hejest
sandsynlig vil resultere i, at virksomheder vil forsege at undga indgéelse af betingede betalinger i

virksomhedshandler fremover.

Betingede betalinger opstér, ifelge flere af interessenterne, fordi parterne (den overtagende og
overtagne virksomhed) er uenige om dagsvaerdien. Blandt alle selskaber fra primargruppen er der
sdledes enighed om, at efterfelgende reguleringer vedrerende de betingede betalinger skal fores som
en korrektion til kebsprisen og ikke i resultatopgerelsen, hvilket samtidig betyder en regulering til
den indregnede goodwill. Den sterkeste modstand gér derfor imod efterfelgende reguleringer af

betingede betalinger. Nogle pastér, at der vil komme en tendens til at indtage en konservativ strategi
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ved indregning af betingede betalinger. Dette sker for at efterkomme ukontrollerede efterfolgende
reguleringer i resultatopgerelsen, hvor en undervurdering af aftalerne vil resultere i indregning af
tab i resultatopgerelsen. IASB’s reaktion for tendens til denne konservative strategi er, at de ikke vil

endre regnskabsprincipperne som folge af disse forkerte initiativer’*.

3.3.6.2 Regnskabsbruger: British Bankers Association vurderer som den eneste interessent
@ndringen hensigtsmessig uden at kommentere yderligere. De ovrige regnskabsbrugere fra
primergruppen mener, at @ndringen er uhensigtsmaessig og fortraekker at fortsette med samme
regnskabsmessige behandling, som under IFRS 3(2004). Société Générale kommenterer, at man
ved forste indregning af en betinget betaling altid vil have en usikkerhed i form af uvished om,
hvordan det fremtidige marked kommer til at udvikle sig. Denne upalidelighed ved ferste
indregning af betingede betalinger taler derfor for, at efterfelgende regulering skulle behandles som
under IFRS 3(2004).

3.3.6.3 Radgivere: Deloitte, PwC, KPMG og BDO vurderer alle endringen uhensigtsmzssig med
samme argumentation som de ovrige respondenter. PwC péapeger endvidere, at der sjaldent
foretages genméling af de underliggende aktiver for arrangementer med betingede betalinger,
hvorfor en senere korrektion udelukkende sker gennem den oprindelige dagsvaerdi af passivet for

den betingede betaling.

KPMG stiller spergsmaélstegn ved, om korrektioner i betingede betalinger i virkeligheden kan
indeholdes i definitionen omkring information omkring facts og omstendigheder pa
overtagelsesdagen indenfor maélingsperioden pa 12 mdr. KPMG pointerer sédledes, at der i
standarden er et grazoneomrade, hvor det kommer an p& argumentation om, hvorvidt der foreligger
en korrektion af den faktiske viden pé& overtagelsesdagen, eller hvorvidt der er tale om en
efterfolgende begivenhed. BDO navner, at behandlingen af betingede betalinger i praksis vil
medfere overvurderinger af dagsvaerdien for indregnede passiver i relation hertil og efterfolgende
udstraekning af perioden. Indtil den endelige opgerelse finder sted med et resultat i form af en sterre

indregning end nedvendigt i resultatopgerelsen.

314SB, Business Combinations Phase II — Project Summary and Feedback Statement, 2008
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3.3.7 Er behandlingen af transaktionsomkostninger passende?

3.3.7. Selskaber: Nestlé, GlaxoSmithKline, BG Group og Treuhand Kammer foretrakker den
eksisterende  behandling under IFRS 3(2004). Selskaberne argumenterer for at
transaktionsomkostningerne ogsd ber identificeres som en del af kebsprisen i den
dagsverdibaserede tankegang. Omkostningerne afholdes kun som konsekvens af en
virksomhedssammenslutning. Den bedste indikation af dagsveerdien er derfor den pris, som den
overtagende virksomhed betaler for erhvervelsen, og fra selskabernes synspunkt inkluderer dette

ogsé transaktionsomkostningerne.

3.3.7.3 Regnskabsbrugere: British Bankers Association, HSBC, London Investment Banking og
Société Générele papeger meget kort og kontant, at de ikke er enige i @ndringen af den
regnskabsmessige behandling af transaktionsomkostninger. HSBC fremhzver endvidere, at de er af
den opfattelse, at der er inkonsistens mellem IAS 16 om materielle anlagsaktiver og den forsldede
andring i IFRS 3(2008). Credit Suisse derimod er enig i forslaget og understetter det med, at de
ikke anser transaktionsomkostninger for at opfylde definitionen pé et aktiv, hvorfor det er naturligt

at indregne udgifterne relateret hertil i resultatopgerelsen.

3.3.7.1 Rdadgivere: Deloitte, BDO og KPMG er imod den andrede behandling af
transaktionsomkostninger. Deloitte argumenterer for, at transaktionsomkostningerne skal betragtes
som en del af anskaffelsen, fordi transaktionsomkostningerne ikke vil have varet atholdt foruden
anskaffelsen. PwC er konceptuelt enige i IASB’s betragtning om, at transaktionsomkostningerne
skal fores over resultatopgerelsen, men fremhever bekymringen for inkonsistensen mellem den
foresldede behandling af transaktionsomkostninger ved virksomhedssammenslutninger versus keb
af enkelt aktiver, hvor transaktionsomkostningerne anses for en del af kebesummen jf. IAS 16.
KPMG anbefaler IASB at udstede en ny standard, der behandler transaktionsomkostningerne for
sig, si der er overensstemmelse med behandlingen af transaktionsomkostningerne de forskellige

IFRS standarder imellem.

3.3.8 Er behandling af overtagne eventualaktiver og forpligtelser passende?

3.3.8.1 Selskaber: Flere selskaber udtrykker bekymring for, om det er muligt at opgere
eventualaktiver og eventualforpligtelser til dagsveerdi pé overtagelsesdagen. De mener ikke, at det

er passende, at behandlingen af eventualforpligtelser ved virksomhedssammenslutninger skal vere
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forskellig fra behandlingen udenfor virksomhedssammenslutninger. Nestlé og GlaxoSmithKline er
dog generelt enige i ED 3’s @ndringer om, at tilgodehavender (inklusivt l&n), samt
eventualforpligtelser opgeres til dagsvaerdi uansat sandsynlighed. Treuhand Kammer forslar, at
bade sandsynligheds- og palidelighedskriterierne skal bevares som basis for indregning af bade
eventualaktiver og eventualforpligtelser.

3.3.8.2 Regnskabsbrugere: Bade British Bankers Association og HSBC svarer meget kort og
kontant, at de er enige i @ndringzine i ED 3. Société Générele er ogsa generelt enige i afvigelserne
fra den generelle indregning, men fremhaver, at de ikke er enige i @ndringerne vedrerende maling
af eventualaktiver og eventualforpligtelser. De foreslar i stedet, at der skal anvendes samme praksis
som under IAS 37, hvilket betyder samme behandling, som under IFRS 3(2004). London
Investment Banking Association deler dette synspunkt med Société Générele. Credit Suisse mener
generelt ikke, at man kan indregne eventualforpligtelser og eventualaktiver pd overtagelsesdagen.

3.3.8.3 Radgivere: BDO, Deloitte, PwC og KPMG udtrykker overordnet enighed om, at
eventualaktiver og eventualforpligtelser skal indregnes til dagsveerdi pa overtagelsesdagen. Deloitte
og PwC udtrykker bekymring om, hvorvidt det er muligt at méle eventualforpligtelser og
eventualaktiver palideligt pd overtagelsesdagen, fordi grundlaget for opgerelsen af fjerne

eventualaktiver og eventualforpligtelser alt andet lige vil bero pé subjektive vurderinger®.

IASB opfordres til at undersege vaerdiansattelsesforholdene mere grundlaggende, eftersom mangel
pa klare linjer vil resultere i diversifikation i regnskabspraksis. Det fremhaves, at der ikke er tilgang
til den nedvendige vejledning. Samtidig sammendrager Deloitte og PwC hver for sig bekymringer
omkring den regnskabsmessige handtering af efterfalgende eventualforpligtelser og eventualaktiver

efter overtagelsesdagen.

3.3.9 Er undtagelserne til indregning og maling til dagsveerdi passende?

3.3.9.1 Selskaber: Langt de fleste selskaber fra primeergruppen mener, at undtagelserne til méling til
dagsveerdi er hensigtsmeessig. Nestlé kommenterer dog, at det ikke er pélideligt at opgere
bearbejdede varer til dagsveerdi. Nestlé mener, at overtagne lagre af bearbejdede varer i

virksomhedssammenslutninger ber maéles til generhvervelsespris, svarende til ramaterialepris tillagt

3 Fjerne eventualaktiver og forpligtelser er oversat fra remote contingent assets and liabilities.
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bearbejdningsomkostninger, hvilket svarer til, hvad den overtagende virksomhed skulle have betalt,

sdfremt at disse varer blev produceret pa den overtagne virksomheds produktionsapparat.

3.3.9.2 Regnskabsbruger: De fleste regnskabsbrugere fra primargruppen vurderer, at undtagelserne
om maling til dagsveerdi er hensigtsmassige. Credit Suisse kommenterer, at aktiver bestemt for salg
ikke kun ber omfatte aktiver, der er til salg pd overtagelsesdagen, men ogsd dem, som den
overtagende virksomhed pétenker at sette til salg i forbindelse med en
virksomhedssammenslutning. I den forbindelse mener Credit Suisse, at ED 3 ikke definerer helt
skarpt, om ED 3 kun indeholder aktiver, der er bestemt for salg pa overtagelsesdagen, eller om det
ogsa rummer de aktiver fra virksomhedssammenslutningen, der efterfolgende vil sattes til salg.
3.3.9.3 Radgivere: Primargruppens radgivere er generelt tilfredse med undtagelserne til dagsverdi.
Deloitte kommenterer dog, at behandlingen af operationelle leasingaftaler er uklar og ensker
specificeret den regnskabsmaessige behandling bedre i den endelige IFRS 3(2008). BDO papeger, at
der er behov for at specificere, at leasingaftaler skal tage afsaet i klassifikationen pé
indgaelsestidspunktet, sifremt IFRS var anvendt. Et overtaget selskab, der hidtil har aflagt efter US
GAAP, vil siledes kunne have klassificeret en leasingaftale anderledes, safremt der oprindeligt var
aflagt regnskab efter IFRS. PwC kommenterer, at mélingen af aktiver bestemt for salg til dagsveerdi
fratrukket salgsomkostninger ikke kan undga at tage hajde for keberspecifikke intentioner til trods
for, at dette ikke ber indgd i dagsvaerdiméling.

3.3.10 Er behandlingen af trinvise overtagelser passende?

3.3.10.1 Selskaber: Alle selskaber fra primargruppen mener, at den @ndrede regnskabsmaessige
behandling af eksisterende kapitalandele er uhensigtsmaessig. Bade DFT og Nestlé, Treuhand
Kammer og BG Group er enige i, at eksisterende kapitalandele skal genoptages til dagsveerdi pa
overtagelsesdagen, men mener ikke, at det ber have nogen effekt i resultatopgerelsen, eftersom der
ikke sker nogen egentlig transaktion med den eksisterende kapitalandel. Eneste alternativ til at
postere a&ndringen mellem den oprindeligt indregnede verdi og dagsvaerdien pa overtagelsesdagen

er en postering pa egenkapitalen som under IFRS 3(2004).

3.3.10.2 Regnskabsbruger: Stort set alle primeergruppens regnskabsbrugere rejser kritik af den
endrede regnskabsmeessige behandling af eksisterende kapitalandele. British Bankers Association
foretreekker samme behandling som under IFRS 3(2004). Société Générale er ligesom Treuhand
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Kammer af den holdning, at det er hensigtsmeessigt at genmaéle eksisterende kapitalandele til
dagsverdi. Société Générale vurderer det mest passende at foretage korrektionen direkte pa
egenkapitalen. London Investment Banking Association foresldr en lesning, hvor korrektionen 1
resultatopgerelsen tilbagefores, hvor en “reserve for op- el. nedskrivning” er modpost.
Nettoeffekten i resultatopgerelsen vil sdledes blive nul. Credit Suisse vurderer som den eneste
regnskabsbruger, at den &ndrede behandling er hensigtsmaessig og mener uden at uddybe narmere,

at det er det bedste alternativ, nir eksisterende kapitalandele skal genmales til dagsveerdi.

3.3.10.3 Rddgivere: Alle radgivere fra primergruppen vurderer ogséd den @ndrede behandling
uhensigtsmeessig. BDO og Deloitte gar siledes ind for genmalingen til dagsvardi, men finder det
mest hensigtsmassigt at lave korrektionen til dagsveerdi direkte pa egenkapitalen. PwC vurderer, at
fordelene ved den nye behandling i form af den nye enkle regnskabsmassig behandling og
relevansen af de nye informationer til regnskabsbruger langt fra opvejer det tab af informationer,
som vil ske i forhold til performance. PwC vil derfor foretreekke samme losning som Deloitte ved

at korrektionen indregnes direkte i egenkapitalen.

3.3.11 Er behandlingen af underbetalinger passende?

3.3.11.1 Selskaber: Nestlé og BG Group svarer kort, at de er uenige i ED 3’s @ndringer. Kun
Treuhand Kammer er enige i, at goodwill skal reduceres til nul*®, for man ferer indregninger i
resultatopgerelsen. GlaxoSmithKline mener, at hele konceptet omkring indregning af indtagter og
omkostninger anfagter konceptet om vederlag pd armslengdeprincip, hvorfor de ikke er enige i
IASB’s regelsat omkring underbetaling.

3.3.11.2 Regnskabsanalytikere: British Bankers Association er ikke enig i behandlingen af
underbetalinger. HSBC fremheever, at de ligeledes ikke er enige i a@ndringerne og papeger igen, at
ikke kontrollerede interessers goodwill ikke er relevant fra regnskabsbrugerens synsvinkel. Société

Générale er bekymret for forslaget, men preciserer ikke yderligere, hvad deres argumentation er.

3.3.11.3 Radgivere: Deloitte, PwC, BDO og KPMG er primert uenige i ED 3. PwC angiver, at
virksomhedssammenslutninger burde ske pa armslangdeprincipper, hvorfor transaktionen ikke ber

give anledning til indregning af indteegter i resultatopgerelsen. KPMG péapeger, at nér en del af

36 Forslaget om at reducere goodwill til nul fer indregning af en indtagt i resultatopgerelsen ved underbetalinger, er
fjernet fra den endelige IFRS 3(2008). Der skal saledes nu kun ske indregning i resultatopgarelsen.
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kebsprisen er allokeret til goodwill, der ikke er malt med reference til et aktivt marked, sa burde
goodwill ferst reduceres til nul, for der indregnes et tab eller en gevinst i resultatopgerelsen. KPMG
navner deres bekymring i forhold til den praktiske sondring mellem, hvornér der er tale om en

underbetaling eller "negativ goodwill”, som er fremkommet ved fejlbedemning og lignende.

3.3.12 Er behandlingen af overbetalinger passende?

3.3.12.1 Virksomheder: Nestlé er enig i IASB’s betragtning og tilfajer, at vurdering af, hvornar der
er tale om en overbetaling, er meget subjektiv, hvorfor de er enige i, at en overbetaling ikke kan
males palideligt, og dermed ikke skal indregnes. Nestlé tilfojer endvidere, at en eventuel
overbetaling alligevel vil resultere.i en nedskrivningstest, som ideelt set medferer en nedskrivning

af overbetalingen.

3.3.12.2 Regnskabsbrugere: British Bankers Association og Credit Suisse er enig i IASB’s
betragtninger om overbetalinger. HSBC mener, at der er situationer, hvor der findes overbetalinger,
men mener samtidig, at de er svare at udskille fra goodwill, hvorfor fremgangsmetoden er
pragmatisk. Société Générale mener ikke, at der findes overbetalinger, fordi den pris, som en

tredjemand vil give, er et udtryk for dagsveerdien pa den overtagne virksomhed.

3.3.12.3 Radgivere: Deloitte er enig med ED 3. PwC, og KPMG er ogsa af den opfatteise, at en
overbetaling ikke kan males palideligt og understreger, at opgerelse af en overbetaling vil veere

imod dagsvardibetragtningen, der ellers benyttes gennem standarden.

3.3.13 Er behandlingen af korrektioner til tidligere virksomhedssammenslutninger passende?

3.3.13.1 Selskaber: Selskaberne fra primaergruppen er generelt uenige med ED 3 om, at der skal
foretages korrektioner til tidligere perioder. Nestlé er overordnet enig, men mener, at
malingsperioden ber forleenges op til 24 mdr. Treuhand Kammer og GlaxoSmithKline vurderer, at
det ikke hensigtsmeessigt at korrigere i1 tidligere perioders tal med begrundelsen, at
regnskabsbrugere fokuserer pa den aktuelle periode og ikke pa tidligere perioder.

3.3.13.2. Regnskabsbruger: Alle regnskabsbrugere fra primzrgruppen pa nzr en vurderer det

hensigtsmaessigt at korrigere i tidligere perioders tal. HSBC vurderer dog malingsperioden for kort
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og foresldr i stedet op til 24 mdr. i alt. London Investment Banking Association vurderer det mest

hensigtsmeessigt at behandle reguleringerne som @ndringer i regnskabsmassige sken under IAS 8.

3.3.13.3 Rddgivere: De radgivende selskaber er splittede omkring denne problematik. Deloitte og
BDO vurderer overordnet behandlingen hensigtsmessig. Deloitte papeger dog den praktiske
forhindring i, at revisor ikke kan @ndre en allerede afgivet revisionspategning for tidligere perioder,
hvilket taler mod at @ndre i allerede rapporterede tal. PwC og KPMG vurderer ikke andringen
hensigtsmeessig, hvor man deler samme holdning som andre fra primargruppen om at behandle
korrektioner som andringer til sken under IAS 8. PwC er ogsé af den holdning, at malingsperioden
burde kunne gi ud over 12 mdr., sdfremt det pélideligt er muligt at opgere de korrektioner, der kan

henfores til den eksisterende virksomhedssammenslutning.

3.3.14 Giver IFRS 3(2008) passende vejledning for at afgere om dele af
virksomhedssammenslutningen ikke er en del af transaktionen?

3.3.14.1 Selskaber: Alle selskaber fra primargruppen pa neer et vurderer, at standarden giver en klar
vejledning omkring, hvordan man udskiller de dele, der ikke er en del af en
virksomhedssammenslutning. Eneste selskab, der skiller sig ud, er DFT, der mener, at vejledningen
ikke er tilstreekkelig, da standarden stadig giver en fortilkningsmulighed i bedemmelsen af de dele,
der ikke er omfattet af en virksomhedssammenslutning. DFT foretreekker i hajere grad en klar
definition pa, hvornér en del af en virksomhedssammenslutning ikke er omfattet til erstatning for en

subjektiv bedemmelse, som standarden ligger op til.

3.3.14.2 Regnskabsbruger: Regnskabsbrugerne er splittede i dette spergsmal. British Bankers
Association og HSBC mener, at vejledningen er tilstraekkelig, mens Société Générale og Credit
Suisse er af samme holdning som DFT og ensker en mere klar definition. Credit Suisse papeger
herudover, at den nuvarende vejledning ligger op til at tilretteleegge de dele, der objektivt ikke
burde vare del af virksomhedssammenslutningen pa en sddan méde, at man optimerer ens egen
situation. I stedet for en generel vejledning omkring udskilningen vil man séledes foretreekke en

klar definition.

3.3.14.3 Radgivere: Alle radgivende virksomheder fra primergruppen finder vejledningen
tilstreekkelig for at kunne udskille de dele, der ikke er den del af virksomhedssammenslutningen.
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Man finder det siledes passende, at der gives en vejledning og derigennem en elastik i, hvordan

opgerelsen skal laves.

3.3.15 Er minimumskravene og formélet med oplysningspligt i arsregnskabet passende?

3.3.15.1 Selskaber: Treuhand Kammer er overordnet enige i presentationskravene og fremheever, at
de er meget tilfredse med lempelsen i forbindelse med udspecificering af aktiver og forpligtelser.
Nestlé mener, at ED 3.76 (b) kan skabe problemer, ndr private virksomheder erhverves.
Sommetider kraver selgeren, at kontraktgrundlaget skal holdes skjult for offentligheden. Der
foreslés derfor en dispensation ligesom det kendes fra IAS 37.92, hvor selskaber har mulighed for at
afvige fra oplysningskravene, séfremt at oplysning vil péfere decideret skade. BG Group og

GlaxoSmithKline er enig i standarden.

3.3.15.2 Regnskabsbrugere: British Bankers Association og HSBC svarer kort og kontant, at de er
enige i standarden. Société Générale mener derimod, at oplysningskravene er for omfattende, men
uddyber ikke precis hvorfor. Société Générale er i ovrigt bekymret for den manglende
sammenlignelighed mellem US GAAP og IFRS. Credit Suisse mener, at oplysningskravene er
vaerdilese. Credit Suisse mener ikke, at oplysningerne er specificeret nok til at have veerdi for en

ekstern analytiker.

3.3.15.3 Rddgivere: Deloitte, PWC og KPMG er overordnet enige i, at minimumskravene er
tilstreekkelige. Det fremhaves af nogle specifikke eksempler, hvor den galdende praksis ikke er
tilfredsstillende foretaget hver for sig.

ED 3.72 (d) kraever oplysning omkring faktorer, som er medvirkende til opgerelse af goodwill. Det
pointeres af Deloitte, at det er uklart, preecis hvad der menes med disse faktorer. Deloitte mener
ogsé, at der ber kraves oplysning omkring opgerelse af dagsveerdi for andre komponenter sdsom

vederlaget, eventualforpligtelser, geeldsinstrumenter osv.

PwC mener, at der er praktiske forhindringer forbundet med udarbejdelse af kravene omkring
omsztning og nettoindkomst af overtagelsen skal medtages i den konsoliderede resultatopgerelse i
perioden fra overtagelsesdagen til regnskabsperiodens udleb. I praksis peger PwC p4, at keberens
rapporteringssystemer ikke altid ger det muligt at efterleve i praksis.
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KPMG mener, at kravet i IFRS 3(2008) om at udspecificere aktiver og forpligtelser for
virksomhedssammenslutningen er for dyr en proces i forhold til udbyttet. BDO mener, at det er

veerd at overveje en gang til, om minimumskravene er besvaret veerd.

3.3.16 Er det passende, at immaterielle aktiver altid kan maéles tilstrackkelig pailideligt til at
blive separeret fra goodwill?

3.3.16.1 Selskaber: Nestlé og Treuhand er uenig i at fjerne betingelse om, at immaterielle aktiver
kun skal indregnes, hvis de kan opgeres pélideligt. Treuhand Kammer fremhaver, at der i praksis
findes der mange eksempler pé, at dagsvardiestimater kan indtage mange forskellige veerdier, fordi
de fremtidige ekonomiske pengestrgmme  er usikre, hvorfor Treuhand Kammer finder det
misvisende at indregne immateriélle aktiver, hvor opgerelsen er upalidelig. BG Group er ogsa
meget uenige i @ndringen og tilfgjer, at usikkerheden omkring opgerelse af immaterielle aktiver
kan vare s stor, at det direkte er i strid med begrebsrammen at indregne dem. GlaxoSmithKline er
ogsd imod andringerne og vil hellere have det hidtidige palidelighedskriterium indfert i IFRS
3(2008).

3.3.16.2 Regnskabsbrugere: British Bankers Association melder klart ud, at de ikke helt forstér
IASB’s spergsmil. HSBC og Société Générale er imod forslaget. Credit Suisse er derimod som

eneste regnskabsbrugere positiv i forhold til ndringen.

3.3.16.3 Rddgivere: Deloitte forholder sig afventende i forhold til IASB’s udspil og eftersperger
yderligere vejledning omkring, hvad der helt precist menes med @ndringen. PwC forholder sig
ligeledes en smule afventende, hvad angar vejledningen. PwC tilfejer, at de er enige i, at
immaterielle aktiver skal kunne maéles med tilstrekkelig pélidelighed for at kunne separeres fra
goodwill. PwC pointerer samtidig, at opgerelse af dagsvaerdier for immaterielle aktiver i praksis
generelt giver anledning til udfordringer og tilfgjer, at de har observeret, at der er diversifikationer i,
hvordan de samme immaterielle aktiver behandles, hvorfor de finder udspillet fra IASB’s side
spendende. KPMG er enige i &ndringen. BDO er af den holdning, at der findes nogle aktiver, der
ikke kan separeres fra goodwill og dermed ikke kan méles palideligt. BDO skiller sig dermed ud

som den eneste radgiver, som er imod IASB’s forslag.
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3.4 Delkonklusion

Selskaber papeger, at det er uhensigtsmeessigt, at IFRS 3(2004) @ndres med sa kort interval til IFRS
3(2008). Utilfredsheden udspringer af selskabernes argumentation om, at det kreever mange
ressourcer at implementere og venne sig til nye eller reviderede standarder. Konvergensprojektet
som helhed udtrykker langt de fleste interessenter begejstring overfor, hvilket primart skyldes

fordelene ved den sgede sammenlignelighed mellem arsregnskaber.

Blandt selskaberne er der overvejende enighed om, at ED 3 umiddelbart leegger op til ogsi at
inkludere agte fusioner. Dette pdpeges uhensigtsmassigt, eftersom der ikke kan identificeres en
overtagende part. For at imedekomme denne kritik har IASB i den endelige standard preeciseret, at

virksomhedssammenslutninger ogsa omfatter agte fusioner.

Udvidelsen af definitionen af en virksomhed modtages forskelligt indenfor hver af gruppemne.
Holdningerne er sammenfaldende interessenterne imellem. Selskaberne er imedekommende overfor
endringen af virksomhedsdefinitionen. Regnskabsbrugerne er generelt uenige i udvidelsen af
definitionen pé en virksomhed. Radgiverne er overvejende tilfredse, men pépeger, at der mangler
vigtig vejledning i grensesituationerne, hvor der skal tages stilling til, om en anskaffelse skal
indregnes i overensstemmelse med standarden for virksomhedssammenslutninger eller som keb af
aktiver. Det pointeres, at indregning som henholdsvis et aktiv og en virksomhed har store

konsekvenser for drsregnskabet, hvorfor fortolkningsmuligheden skal reduceres.

Der er ingen tvivl om, at nesten alle interessenter foretraekker at anvende kebt goodwill-metoden
overfor fuld goodwill-metoden. Modstanden opstér, fordi flere respondenter mener, at det er ulogisk
at indregne goodwill fra ikke kontrollerede interesser. Flere udtrykker bekymringer for, at fuld
goodwill-metoden ikke tager hensyn til, at keber-synergier ej vedrerer ikke kontrollerede interesser.
Kun PwC argumenterer for, at fuld goodwill-metoden reprasenterer det mest retvisende billede af
virksomhedssammenslutningen. PwC mener dog, at egenkapitalen fra den konsoliderede balance

kun ber indeholde det, der er henferbar til virksomheden.

Samtlige gennemgaede comment letters forholder sig kritisk overfor den tilgengelige vejledning
omkring indregning og maling til dagsveerdi. Vejledningen koncentrer sig om ”straight forward”
situationer, hvorfor der ingen stette er til komplicerede problemstillinger. Et mindretal af

interessenterne papeger ogsi, at de ikke mener, at vederlaget for en virksomhed afspejler
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dagsverdien, men i stedet for den pris som den individuelle keber vil betale. Manglende vejledning
kan resultere i, at der vil veere storre valgfrihed i forbindelse med veardiansattelserne. Der er sigar

interessenter, der skriver, at opgerelse til dagsverdier baserer sig pa subjektive vurderinger.

Selskaberne, regnskabsbrugerne og radgiverne er alle entydigt enige i, at vederlaget for en
virksomhed er det bedste bevis for dagsvardien pé overtagelsesdagen. Flere selskaber og radgivere
navner dog, at de ikke er enige i méaden at behandle efterfelgende reguleringer til betingede
betalinger. Efterfalgende endringer til betingede betalinger foretages, fordi et bedre estimat for
vederlaget kan opgeres. Vederlaget ber reguleres gennem relaterede indregnede goodwill og derfor
ikke, som IFRS 3(2008) foreskriver, i resultatopgerelsen.

Indenfor alle segmenter er der stor enighed om, at de foretraekker metoden for betingede betalinger
under IFRS 3(2004). Det er primert den efterfolgende behandling af reguleringer af indregnede
betingede betalinger, der meder stark kritik. De fleste mener, at efterfelgende reguleringer til
betingede betalinger ber influere pad den indregnede goodwill. Betingede betalinger kan i flere
tilfzelde opstd, fordi keber og szlger er uenige om dagsveardien af den overtagne virksomhed. Flere
papeger endvidere, at usikkerheden omkring betingede betalinger for det meste er si stor pa
overtagelsesdagen, at den ikke ber indregnes. IASB anerkender, at palideligheden ved indregning af
eventualiteter (betingede betalinger og eventualforpligtelser) kan veere tvivlsomme, men
understreger, at forsinket indregning af forholdene er uacceptabel, hvorfor man er nedt til at
operationalisere indregning ved at kreve indregning pa overtagelsesdagen. Konservativ
strategiferingen blev af selskaberne fremhaevet som en tendens, der sikkert vil forekomme, hvilket
udsprang af ensket om at pavirke efterfolgende reguleringer i resultatopgerelsen, sa der ikke
pludselig skal indregnes omkostninger. IASB’s reaktion pa tendens til konservativ strategifering er,

at de ikke vil &ndre regnskabsprincipperne som felge af disse forkerte initiativer.

Der er overvejende enighed om, at den @ndrede behandling af transaktionsomkostninger er
uhensigtsmessig. Samtlige respondenter, kun med undtagelse af PwC, er sdledes imod at
transaktionsomkostninger skal indregnes i resultatopgerelsen. Enkelte respondenter fremhaver
ogsa, at den @ndrede behandling ikke vil vere konsistent med IAS 16 om materielle anleegsaktiver.
Der er endda en respondent, der foreslar en helt nyudstedelse af standard kun omhandlende
transaktionsomkostninger for at eliminere forskellene ved behandlingen pa dette omrade IFRS’erne

imellem.
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Selskaberne er bekymret for &ndringerne til eventualaktiver og eventualforpligtelser. De ensker
sandsynlighedskriteriet tilbage igen. Regnskabsbrugerne svarer kort, at de er enige. Radgiverne er
overordnet enige, men mener at vejledningen til opgerelse til dagsvardi af eventualaktiver og
eventualforpligtelser er mangelfuld. Herunder er ogsa en skepsis for om fjerne eventualforpligtelser
kan opgeres pélideligt. Under denne problemstilling er der derfor identificeret forskellige
holdninger de forskellige grupper imellem.

Der er generelt overensstemmelse blandt alle respondenter om, at undtagelserne til indregning og
maéling til dagsvardi er passende. Nogle radgivere papeger dog, at det er nedvendigt med mere

vejledning, specielt omkring vaerdiansattelse af leasing.

Trinvise overtagelser modtages meget kritisk i alle grupperne, der finder det uhensigtsmaessigt, at
indregningerne skal ske i resultatopgerelsen. Alle foretraekker indregningen ved IFRS 3(2004).

Selskaber og radgivere er ikke enige i ED 3’s foresldede @ndringer om, at underbetalinger forst skal
reducere indregnet goodwill til nul, inden indregning af en indtegt. Flere pdpeger séledes at IASB’s
anerkendelse af en underbetaling er i strid med bestemmelsen om, at det vederlag, som tredjemand
vil betale for en virksomhed, er det bedste bevis for dagsvardien af den overtagne andel. IASB
veelger at anvende oprindelige praksis fra IFRS 3(2004) i den endelig standard, hvorfor

respondenterne har haft indflydelse pa dette omréde.

Majoriteten af interessenter er enige i ED 3’s betragtning om, at overbetalinger ikke kan maéles
pélideligt. Hos interessenter, der alligevel mener, at der forekommer overbetalinger i praksis,
hersker der alligevel ingen tvivl om, at den praktiske lesning fra IASB’s side er god. Flere
interessenter navner, at overbetalinger er i strid med dagsverdibetragtningen, hvor det bedste

estimat pd dagsverdien af en virksomhed er den pris, som en uathaengig part vil betale.

Bade selskaber og regnskabsbrugere vil gerne have forlaenget mélingsperioden til op til 24 méneder.
Rédgiverne er til gengeld uenige. Det fremhaves, at en pategning ikke kan andres, hvorfor det ikke
giver nogen mening at @ndre i regnskabstallene. Sammenligneligheden mellem &rsregnskaberne

reduceres ved at kunne endre i regnskabstallene for tidligere perioder.

Overordnet vurderer alle interessenter, at der er tilstreekkelig vejledning for at beslutte, hvilke
transaktioner, der ikke er omfattet af en virksomhedssammenslutning.
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Selskaberne er generelt tilfredse med oplysningskravene og saledes mere positive end
regnskabsbrugerne, som ensker klarere retningslinjer for, hvad der skal oplyses om. Radgiverne er
tilfredse med oplysningskravene, dog med enkelte bemerkninger. Det pointeres af Deloitte, at det
er uklart, hvad der precis menes standardens oplysningskrav om faktorer til opgerelse af goodwill.
Samtidig vurderer Deloitte, at standarden med fordel ogsa kunne have oplysning omkring opgerelse

af dagsveerdi for andre komponenter sisom vederlaget, eventualforpligtelser og geldsinstrumenter.

Selskaberne opponerer steerkt imod frafald af palidelighedskriteriet for indregning af immaterielle
aktiver. Generelt i grupperne er der skepsis overfor, om alle immaterielle aktiver kan opgeres
palideligt. Det er almindeligt accepteret, at immaterielle aktiver skal indregnes separat fra goodwill.
Regnskabsbrugerne og radgiverne forholder sig lidt afventende overfor spergsmalet og eftersparger
yderligere vejledning.

Vi har som udgangspunkt i dette kapitel ikke fundet det relevant at fremdrage forskelle mellem
summay letter og primergruppens synspunkter, fordi der overvejende er overensstemmelse. Den
primare overensstemmelse sikrer, at IASB’s udgivelse af summary letter er objektiv. Samtidig
indikerer overensstemmelsen, at primargruppen er reprasentative for populationen af comment

letters.
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4 Empirisk analyse af omfanget af virksomhedssammenslutninger i Danmark

4.1 Formail og introduktion

Formélet med narvarende kapitel er at finde frem til, hvor relevante virksomhedssammenslutninger
er i dansk perspektiv. Konklusionen pé problemstillingen sgges besvaret gennem empiriske analyser

af hyppigheden af virksomhedssammenslutninger i C20 indeks-virksomheder. Opfylder C20 |
indeks-virksomheder oplysningskravene ved virksomhedssammenslutninger, samt hvor store andele

af C20 indeks-virksomheders balance oprinder fra virksomhedssammenslutninger.

4.2 Empirisk analyse

Metoden for udferte empiriske analyser fremgar af afsnit 1.3.4.

4.2.1 Hvor hyppige er virksomhedssammenslutninger i C20 indekset?

Hensigten med udarbejdelse af figur 4.2, pd naste side, har to formdl. Bade at undersoge
hyppigheden af virksomhedssammenslutninger samt at undersege i hvilket omfang danske
virksomheder overholder oplysningspligterne for virksomhedssammenslutninger under IFRS
3(2004). Dette afsnit behandler forekomsten af virksomhedssammenslutninger. Undersogelserne
bygger pé alle C20 indeks-virksomheders arsregnskaber de seneste 3 &ar, hvilket i alt udger 57

arsregnskaber.
Figur 4.1

AndelafCiOvirksomheders;rsrapporterde seneste tre Efter Udarbejdelse af den empiriSke analyse, der

&r, som indeholder virksomhedsovertagelser
fremgir af figur 4.2, kan det konkluderes, at
forekomster af virksomhedssammenslutninger for
virksomhederne i C20 indekset gennem de seneste 3 ar
fordeler sig med 42 % i 2006 og 47 % i bade 2007 og

2008, hvilket over den seneste 3-ars periode giver et

| = Arsrapporter Inki.
Virksomhedsovertagelser

| o : .| gennemsnit pd 46 %, som vist i figur 4.1%,

Kilde: Egen tilvirkning

371 analysen af hyppigheden af virksomhedssammenslutninger i C20 indeks-virksomheder er der ikke skelnet mellem,
hvor mange virksomhedssammenslutninger et &rsregnskab indeholder. Et arsregnskab kan sdledes indeholde flere
virksomhedssammenslutninger.
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4.2.2 Overholder virksomhederne oplysningspligterne for virksomhedssammenslutninger?

Figur 4.2
Empirisk underssgelse af graden af hyppighed for virksomhedssammensiutninger
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* Ud fra virksomhedsoplysningerne kan vi ikke vurdere om fuldstraendigheden fremgar

1 Oplyst korrekt
0 Ikke oplyst korrekt

** Der mangler en beskrivelse af virksomheden
*** Der oplyses en samlet omszetning for alle erhvervede virksomheder, hvilket betyder,

at de ikke er specificeret ud pa den enkelte vicksomhed, som der er krav til ifglge standarden.
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Kilde: Egen tilvirkning

Oplysningspligterne i IFRS 3(2004).67-70 er brugt som parameter for vurdering af, om
oplysningspligten for arsregnskaber er oplyst tilfredsstillende. IFRS 3(2004) er brugt som
malegrundlag. Samtlige irsregnskaber indeholdende i analysen er aflagt herefter. Arsregnskaber,
der indeholder virksomhedssammenslutninger fra undersegelsen i afsnit 4.2.1, er udgangspunktet
for narvaerende undersggelse. Ved kandidatafhandlingens aflevering er der efter vores vurdering

ingen bersnoterede selskaber i Danmark, som frivilligt har valgt at afleegge efter IFRS 3(2008)°%.

Det fremgir af analysen i figur 4.2, at danske virksomheder, der foretager
virksomhedssammenslutninger, generelt overholder oplysningspligterne givet ved IFRS 3(2004). 1
figur 4.2 betyder en stor andel i;f ettaller, at virksomhederne generelt er gode til at overholde
oplysningspligterne. Stor procentmzssig andel af nuller i hgje kolonne betyder, at virksomhederne
generelt har vanskeligheder med at overholde oplysningspligterne. Alle felter markeret med /A
(ikke aktuelt) fragir i beregning i procentkolonnerne. Langt de fleste virksomheder overholder
oplysningskravene. Vi kan konstatere, at IFRS 3(2004).70’s krav om at oplyse om omsztningen og
det resultat, som de sammensluttede virksomheder vil have udvist, hvis de havde varet
sammensluttet fra begyndelsen af regnskabsaret, er det oplysningskrav, der giver virksomhederne

mest udfordring. I 9 ud af 26 arsregnskaber oplyses der slet ikke eller ikke tilfredsstillende om dette.

Der ses et menster i hvilke virksomheder, der generelt er dérlige til at efterleve oplysningskravene.
A.P. Moller Marsk og William Demant Holding indtager en absolut sidsteplads med flest nuller i
vurdering. Hvorimod Carlsberg Group og NKT Holding er topscorere og dermed har et hejt

oplysningsniveau i deres virksomhedssammenslutningsnoter.

4.2.3 Hvor stor en andel udger overtagne bruttoaktiver i forhold til den samlede balancesum i
koncernregnskabet?

Ved udarbejdelse af figur 4.3 er der taget udgangspunkt i C20 indeks-virksomhedernes
arsregnskaber fra 2008, der indeholder virksomhedssammenslutninger, som er angivet i figur 4.2.
Vi har undersggt, hvor stor en andel de overtagne bruttoaktiver i det padgeldende undersogelsesar

udger i forhold til den samlede balancesum pé koncernniveau.

38 Forst i regnskabsar startende fra og med den 1. juli 2009, vil det vare obligatorisk for danske bersnoterede selskaber
at folge IFRS 3(2008). Indtil da er det frivilligt om man som virksomhed vil bruge IFRS 3(2004) eller IFRS 3(2008).
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Transaktionerne fra virksomhedssammenslutningerne i 2008 udger i alt 113 mia. DKK (75.819
mio. DKK bruttoaktiver og goodwill 37.314 mio. DKK), hvilket udger 15 % af den samlede

balancesum pa koncernniveau.
Figur 4.3
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Samlede aktiver i den overtagende virksomhed i mio. DKK 343.110 143.306 27.943 23.725 3.259 9.935 155,774 38.445 3.926 749.423
Bruttoaktiver i den overtagne virksomhed mio. DKK . ..1o3 s8.076* 5 7388 871 199 8035 1.085 57 75.819
S e I TR #% & #% 3w R B & 15%
Goodwill ved overtagelse  mio. DKK 0 33451 24 3.241 285 113 (119)* 0 201 37.314
Regnskabsmaessig goodwill ifg. den overtagende virksomheds balance i mio. DKK ~ 2.334 48.663 8.110 7.170 314  1.043 0 0 400 68.034
Antal virksomhedsovertagelser i regnskabsperioden 3 5 2 9 1 1(+) 1 1 (+} N/A
* Indeholder dagsveerdi regulering for tidligere erhverede andele ved trinvise over af Baltic B ges Holding
** Fortegnet er negativt eftersom, der er tale om negativ goodwill
*** Der er anvendt et vaegtet gennemsnit
(+) Arsrapport indeholder flere mindre virksomhedsovertageler, deeikke specificeres yderiigere

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af figur 4.3 ovenfor, at virksomhedssammenslutningernes bruttoaktiver til dagsvaerdi
har en vasentlig andel af den samlede aktivsum for virksomhederne fra C20 indekset. I gennemsnit
15 % ved vaegtet gennemsnitsmetode. Carlsberg Group, DSV og Genmab karakteriseres ved at have
en sarlig veesentlig andel af overtagne bruttoaktiver i forhold til balancesummen pa koncernniveau,
henholdsvis 64 %, 45 % og 35 %. Carlsberg Groups opkeb af primaert Scottish & Newcastle i 2008
har en stor indvirkning pa den empiriske analyse for 2008, fordi transaktionerne var store. Carlsberg
Groups opkeb udger vaerdimessigt 84 % af alle virksomhedssammenslutninger i 2008. Sydbank har
negativ goodwill, hvilket ikke er inkluderet i de samlede beregninger fof narverende afsnit, hvilket
skyldes, at underbetalingssituationen anses for varende en specialsituation (se mere herom afsnit
2.2.11). Det vurderes ikke rimeligt, at Sydbanks negative goodwill skal reducere den samlede andel
af goodwill relateret fra virksomhedssammenslutninger, hvorfor den helt er udeladt af
beregningerne. Det fremgar ogsd at flere &rsregnskaber indeholder mere end en
virksomhedssammenslutning. Koncentrationen af virksomhedssammenslutninger ses i A.P. Megller

Meersk, Carlsberg Group samt DSV.

Samme analyse er foretaget for regnskabsarene 2007 og 2006. Se bilag 11.12 og bilag 11.13 for
beregning. Her udledes at bruttoaktiver stammende fra virksomhedssammenslutninger de
pageldende ar i forhold til koncernbalancerne de pagaldende ar udger henholdsvis 2 og 3 %.
Andelen af bruttoaktiver i forhold til koncernbalancen er 7 % som gennemsnit over de seneste tre
ar. Se bilag 11.15 for beregning. En samlet opgerelse af virksomhedssammenslutninger de seneste 3
ar viser, at transaktioner i alt har en veerdi pa 135 mia. DKK, hvilket er et arligt gennemsnit pa 45
mia. DKK i Danmark. Se bilag 11.14 for beregning. P4 baggrund af analysen kan det konkluderes,
[69]



at transaktionerne ved virksomhedssammenslutninger har en vasentlig betydning for C20 indeks-

virksomhederne.

4.3 Delkonklusion

Ved empiriske undersegelser er taget udgangspunkt i alle C20 indeks-virksomheders arsregnskaber
de seneste tre ar. I alt 57 &rsregnskaber. Ferst og fremmest er undersegt forekomster af
virksomhedssammenslutninger for virksomhederne i C20 indekset. Resultatet heraf er, at

virksomhedssammenslutninger forekommer i 46 % af arsregnskaberne de seneste tre &r.

Carlsberg Group, DSV og Genmab har relativ stor andel af overtagne bruttoaktiver i forhold til
balancesummen hhv. 64 %, 45 %— <og 35 % 1 2008, som svarer til et vaegtet gennemsnit pa 15 %.
Over alle tre undersogelsesir udger gennemsnittet per ar 7 %. Carlsberg Groups opkeb af Scottish
& Newecastle fremhaves som et keb, der har veret sa stort, at det pavirker beregningerne for C20
indekset markant i 2008.

A.P. Moller Marsks og William Demant Holdings &rsregnskaber er eksempler pé é&rsregnskaber
med mangelfulde virksomhedssammenslutningsnoter. Carlsberg Group og NKT Holdings
virksomhedssammenslutningsnote er gode eksempler, der lever op til samtlige oplysningskrav
ifolge IFRS 3(2004). Generelt viste analysen, at danske virksombeder overholder
oplysningspligterne. Et krav kunne dog pévises at give virksomhederne udfordringer, hvorfor 9 ud
af 26 virksomheder ikke havde svaret tilfredsstillende pa IFRS 3(2004).70’s krav om, at oplyse om
omszatningen og det resultat, som de sammensluttede virksomheder vil have udvist, hvis de havde

varet sammensluttet fra begyndelsen af regnskabséret.

Vores empiriske analyser fremheevede ogsa Carlsberg Group, fordi deres overtagelse af Scottish &
Newcastle har stor betydning for den empiriske analyse i 2008, da transaktionen er stor. I 2008 er
der foretaget virksomhedssammenslutninger for 113 mia. DKK, hvilket svarer til et gennemsnit pa
15 % af balancesummerne for &rsregnskaberne, der indeholder virksomhedssammenslutninger.
Over de seneste tre ir er gennemsnittet for verdien af transaktionerne 45 mia. DKK, hvilket ger

virksomhedssammenslutninger til et meget relevant diskussionsemne i Danmark

P& baggrund af empiriske analyser mener vi derfor at kunne konkludere, at det er relevant at

diskutere virksomhedssammenslutninger i Danmark.
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5. Interview

5.1 Formal og introduktion

I dette afsnit vil vi efterpreve konklusionerne fra analysen af comment letters med det formél at
pavise, om det er de samme holdninger, der gor sig geldende set fra dansk perspektiv.
Hovedkonklusioner bliver derfor efterpravet pad danske respondenter indenfor hver primaergruppe
igennem delvis strukturerede interview, hvor vi samtidig benytter muligheden for fi en mere

nuanceret feedback.

5.2 Udvzlgelse af respondenter

Metoden for udvalgelsen af respondenter fremgar af afsnit 1.3.5. Figur 5.1 danner overblik over

interviewede personer.

Figur 5.1

grundstenene  til forstdelsen for IFRS-opbygningen. Efterfolgende har AM  haft

virksomhedssammenslutninger som arbejdsfelt indenfor Carlsberg Group.

JB'’s baggrund er cand. merc. aud. og efterfolgende Statsautoriseret Revisor. De sidste 15 dr har
JB arbejdet med darsregnskaber for Jyske Bank Koncernen og har derigennem faet et godt kendskab
til de forskellige regler omkring virksomhedssammenslutninger pd hver sin tid, herunder ogsd IFRS
3(2004). Yderligere er JB medlem af Finansrddets Regnskabsudvalg.
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TBC har praktisk erfaring med i IFRS 3(2004) tilbage fra, at standarden blev implementeret i
2004. TBC har ikke erfaring med IFRS 3(2008) endnu, da virksomhederne bevidst har valgt at
aflegge efter IFRS 3(2004).

TE har praktisk erfaring med PPA gennem anscettelse i Deloitte det seneste halvandet dr. Forud for
dette har TE veeret ansat i SKAT med veerdianseettelse som arbejdsomrdde.

it

HS har erfaring med IAS 22 og IFRS 3(2004). Den nye standard er HS ikke begyndt at anvende i
praksis endnu, men HS er godt bekendt med de nye eendringer. I arbejdsrelation er HS bl.a.
|rddgiver for DSV A/S, som er en af de mest opkebsivrige danske selskaber i C20.

5.3 Feedback pé interview

I de folgende underafsnit folges op pé vores respondenters vurderinger af fordele og ulemper til de
veesentligste andringer i IFRS 3(2008). Hvert underafsnit repreesenterer de vigtigste og mest
betydningsfulde holdninger fra konklusionen i analysen fra afsnit 3. Vi tester séledes

konklusionerne for at se, om det ogsa gor sig geldende fra dansk perspektiv.

5.3.1 Er udvidelse af anvendelsesomridet for IFRS 3(2008) hensigtsmzessig?

Udvidelsen af standarden til ogsé at omfatte @gte fusioner og sammenlaegning af ligevaerdige parter
vurderes i analysen meget positivt fra alle primargrupper. Blandt flere respondenter har der faktisk
varet enske om, at standarden ogsd burde omfatte enheder under felles kontrol og joint ventures,

IASB har efterkommet dette anske, og har efterfolgende igangsat et projekt for hver.

5.3.1.1 Selskab: AM vurderer ikke, at udvidelsen vil blive aktuel for Carlsberg Group. AM
pointerer pd samme tid, at safremt det blev relevant, s er det meget vigtigt, at standarden giver en
god vejledning. AM fremhaever i den forbindelse, at vejledningen under IFRS 3(2008) umiddelbart
er bedre end under IFRS 3(2004).
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5.3.1.2 Regnskabsbruger: JB vurderer ogs4, at standardens udvidelse ikke vil f2 nogen betydning i
Danmark. Eksempelvis indenfor bankverdenen har JB kun umiddelbart kendskab til felles ejerskab
af veerdipapircentralen og PBS, hvilke er klassificeret som joint ventures. Disse vil derfor ikke

engang have vearet omfattet af standarden.

5.3.1.3 Rddgivere: Bade TBC og HS mener ogs3, at udvidelsen er praktisk uden betydning fra

dansk perspektiv, da udvidelsen beror pa nogle tilfelde, som i praksis er meget sjzldne.

5.3.2 Er przciseringen af definitionen af en virksomhed hensigtsmzessig?

I analysen har @ndringen af definitionen pd en virksomhed medfort forskellig respons mellem
grupperne. Regnskabsbrugere og rddgiverne har udvist bekymring for, at ED 3 ikke har veeret helt
klar i sine definitioner pa en virksomhed, mens virksomhederne generelt har veret positive. Vores
vurdering af den andrede IFRS 3(2008) er, at definitionen pd virksomhed snarere er blevet

preciseret end udvidet.

5.3.2.1 Selskab: AM fortzller, at Carlsberg Group oftest keber hele selskaber op, der naturligt
klassificeres som virksomhedssammenslutninger. AM vurderer derfor ikke, at overtagelse af aktiver
vil blive aktuelt for dem. Uanset dette mener AM, at definitionen pa en virksomhed under IFRS
3(2004) var dérligt praciseret. AM er meget tilfreds med, at definitionen i den nye standard er
blevet tydeligere.

5.3.2.2 Regnskabsbruger: Samme holdning deles af JB, der er meget tilfreds med, at
graizoneomridet under IFRS 3(2004) er indsnevret. Han vurderer det positivt, at den
regnskabsmassige behandling af keb af virksomheder versus aktiver under IFRS 3(2008) fremover

vil blive behandlet mere konsistent.

5.3.2.3 Radgivere: TBC vurderer, at grazoneomradet er blevet indsnavret. Under IFRS 3(2008) er
det blevet tydeligere, hvad der skal defineres som en virksomhed, og hvad som skal defineres som
et aktiv eller gruppe af aktiver. TBC er meget positiv for denne pracisering. TBC vurderer samtidig
at selskaber ikke behandler alle virksomhedssammenslutninger som virksomhedssammenslutninger,

men i stedet som keb af enkelt aktiver.
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Samme synspunkt understettes af HS, som dog kommenterer pé, at den preciserede definition i
standarden vil £ indvirkning pé den regnskabsmessige behandling af opkeb af ejendomsselskaber i
Danmark, der under IFRS 3(2004) i praksis er blevet behandlet som keb af enkelt aktiver. Denne
udtalelse underbygger eksistensen af et grazoneomrade under den eksisterende standard, eftersom

TBC i modsetning til HS tidligere har behandlet disse opkeb som virksomhedssammenslutninger.

5.3.3 Er den regnskabsmzssige behandling af partielle overtagelser hensigtsmeessig?

Konklusionlen fra analysen er meget klar. Samtlige respondenter uanset primargruppe vurderer, at
den nye fegnskabsmaessige behandling af partielle overtagelser er uhensigtsmeessig. Der
argumenteres primert med, at ikke kontrollerede interesser ikke er en del af transaktionen, samtidig
med at den er vanskelig at opgere. Indregningen vil bevirke en tilnermelsesvis upilidelig
indregning af goodwill. I analysen rejses desuden kritik af valgfriheden mellem kebt goodwill og
fuld goodwill-metoden.

5.3.3.1 Selskab: AM vurderer, at valget mellem de 2 metoder udvander de negletal, der er
afheengige af balancesummen. Fra et virksomhedsperspektiv er det fordelagtigt at kunne valge
mellem 2 metoder. Konsekvensen er, at det ogsa reducerer sammenligneligheden. P4 sigt mener
AM, at det er mest hensigtsmessigt med én opgerelsesmetode. AM mener samtidig ogsa, at det er
positivt med en overgangsfase, hvor der er valgfrihed mellem de 2 metoder. Dette er et bedre
alternativ end, hvis den nye metode blot var blevet “trukket ned over hovedet” pd virksomhederne,

som JASB ellers forst havde lagt op til.

5.3.3.2 Regnskabsbruger: Hos regnskabsbrugersynsvinkel vakker den nye behandling af partielle
overtagelser heller ikke begejstring. JB papeger, at anvendelse af fuld goodwill-metoden vil
medfare store ekstraindregninger af goodwill. Sterre indregninger af goodwill kan vere et problem
under en finanskrise, hvor man som regnskabsbruger har stor skepsis til store goodwillposter. JB
navner, at bankerne, der kan klassificeres som professionelle regnskabsbrugere, altid er skeptiske,

nér store andele pa balancen udgeres af immaterielle aktiver.
JB vurderer endvidere som en ulempe, at der er valgfrihed mellem anvendelse af de 2 metoder. JB

ser allermest valgfriheden som et kompromis fra IASB’ side. JB foretreekker umiddelbart den
hidtidige praksis under IFRS 3(2004). Samtidig kan JB ogsd se det logiske ved at indregne
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goodwill pd ikke kontrollerede interesser, fordi der i forvejen sker indregning af de evrige

identificerede aktiver.

5.3.3.3 Radgivere: Samme holdninger bakkes op fra radgiversynsvinkel. Bide TBC og HS péapeger
ogsé at det ikke retvisende med valgfriheden mellem to metoder. Der er dog uenighed om, hvilken
metode der er mest hensigtsmessig. TBC deler holdning med majoriteten, der foretreekker kebt
goodwill-metoden. HS er stor tilhanger af fuld goodwill-metoden og vurderer det retvisende ogsa at
fordele goodwill til ikke kontrollerede interesser. Ifslge HS er der mange, der ikke forstar det
logiske i at anvende fuld goodwill-metoden. HS mener, at IASB burde oplyses mere omkring
fordelagtigheden af denne metode. Dette er simpelthen et krav, for virksomhederne tager den til sig.
HS vurderer det sandsynligt, at ‘der kommer en opdateret udgave af IFRS 3(2008), hvor fuld

goodwill-metoden bliver et krav.

5.3.4 Er den egede dagsvardi-tankegang hensigtsmaessig?

Analysen konkluderede, at respondenter pd comment letters generelt har vearet utilfredse med
vejledningen til opgerelse til dagsveerdi i ED 3. Vejledningen i IFRS 3(2008) er ikke uddybet
veaesentligt mere, som vi vurderer at vaere begrundet i, at IASB er i gang med dannelsen af en ny

regnskabsstandard om dagsverdimaling.

5.3.4.1 Selskab: AM vurderer, at det er positivt, at IFRS 3(2008) er mere dagsvardiorienteret end
IFRS 3(2004). Formalet er at afspejle overfor omverdenen, hvilke verdier man erhverver, hvilket
den dagsvardibaserede maéling stetter op om. Samtidig pointerer AM ogsd nedvendigheden i

tilstreekkelig vejledning, sd virksomhederne bliver i stand til at opgere dagsveerdierne palideligt.

5.3.4.2 Regnskabsbruger: JB vurderer som regnskabsbruger bade fordele og ulemper ved den egede
dagsvardifokusering. Dagsvardier er fordelagtige, nir man agerer pad velfungerende markeder,
men under finanskriser med illikvide markeder bliver dagsveerdier hurtigt et overvurderet begreb.
JB vurderer desuden som en fordel, at den egede dagsverdiorientering giver et mere retvisende

billede af goodwill.

5.3.4.3 Radgivere: Den generelle holdning er, at yderligere fokus pd dagsvaerdi ikke vil {3 den store
betydning i Danmark. Allerede IFRS 3(2004) fokuserede pa dagsverdi. TBC fremhaver, at
tilgodehavender under IFRS 3(2004) blev beregnet som produktet af nutidsvaerdien og
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sandsynlighederne med fradrag for forventet tab, mens IFRS 3(2008) forskriver, at disse skal
opgeres til dagsveerdi, hvilket i praksis er efter samme metode. TBC tolker derfor snarere

@ndringen som en pracisering af, hvordan man i praksis har gjort under IFRS 3(2004).

5.3.5 Er den nye behandling af betingede betalinger hensigtsmzessig?

Resultatet af gennemgang af comment letters viser megen utilfredshed med den nye behandling af
betingede betalinger. Den generelle holdning er, at korrektioner til en virksomhedssammenslutning
skal indregnes som en korrektion til kebsprisen og ikke i resultatopgerelsen, som IFRS 3(2008)
foreskriver. Flere respondenter har kommenteret, at standarden har &bnet op for et grazoneomrade,
der alligevel gor det muligt at korr%gere i kebsprisen. Nar en korrektion opstér i malingsperioden pa
baggrund af viden, som burde ha‘ve eksisteret pd overtagelsesdagen. Der er sdledes lagt op til en

diskussion om, hvorvidt ny viden faktisk burde have eksisteret pa overtagelsesdagen.

5.3.5.1 Selskab: AM fortzller, at betingede betalinger ikke har veret aktuelt i de
virksomhedssammenslutninger, som Carlsberg Group har varet involveret i. Fra selskabssynsvinkel
vil han helst undga at regulere over resultatopgerelsen. AM vurderer samtidig, at de &ndrede regler
giver et incitament til at foretage en palidelig maéling af betingede betalinger ved den forste

indregning.

5.3.5.2 Regnskabsbruger: Fra regnskabsbrugersynsvinkel vurderer JB, at det ikke er
hensigtsmaessigt at lade earn-out aftaler pavirke resultatopgerelsen med den argumentation, at disse
aftaler er udtryk for usikkerhed om dagsvardien pa overtagelsesdagen. JB oplyser, at det ikke er
valmindeligt, at earn-out aftaler leber helt op til 5-10 ar.

Et yderligere argument for, at det er en ulempe at lade reguleringen ske via resultatopgerelsen, er at
fokusere pa de forskellige scenarier ved earn-out aftaler. I tilfelde af, at det gar darligere end
forudset pd overtagelsesdagen og dermed, at den efterfolgende betaling bliver mindre end det
passiv, som er indregnet pd balancen. Sa vil en efterfelgende nedskrivningstest reducere den
indregnede goodwill med en efterfolgende indregning af en omkostning i resultatopgerelsen.
Teoretisk vil det svare til en indregning af en indtegt og efterfolgende en omkostning i
resultatopgerelsen. Hvis det omvendte er tilfzeldet, dvs. at det gar bedre end forudset, sa vil der ikke

ske en opskrivning af goodwill. Med andre ord, sé vil der kun ske indregning af en omkostning i
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resultatopgerelsen. Behandlingen af reguleringerne til forventningen pa overtagelsesdagen er derfor

ikke konsistent. JB foretrackker derfor den hidtidige praksis under IFRS 3(2004).

5.3.5.3 Rddgivere: Samme holdning er geldende for radgivergruppen. Bdde TBC og HS vurderer,
at det teoretisk er bedst at indregne reguleringer til betingede betalinger i kostprisen, som under den
hidtidige IFRS 3(2004). HS vurderer ikke, at det giver yderligere informationsverdi, at sddanne
reguleringer til betingede betalinger skal indregnes i resultatopgerelsen. Tveartimod vurderer HS, at
den @ndrede praksis vil skabe et incitament til at tage s meget med som betingede betalinger som
muligt. Ud fra det perspektiv, at virksomheder er meget tilbageholdende med at lave efterfelgende

indregninger i resultatopgerelsen.

Ved problemstillingen om efierfelgende indregninger i resultatopgerelsen finder HS det interessant,
hvor at der skal ske indregning. Nogen mener, at efterfelgende reguleringer i resultatopgerelsen
skal indregnes i finansielle indtegter/omkostninger, mens at andre mener, at indregning skal ske
under afskrivninger. Der er siledes lagt op til frit valg mellem, om indregning skal ske for eller efter
EBIT.

5.3.6 Er den nye behandling af transaktionsomkostninger hensigtsmaessig?

Resultatet ved gennemgang af comment letters viser en tydeligt modstand overfor, at
transaktionsomkostninger ikke leengere skal indregnes som en del af kostprisen. Den generelle
holdning er, at transaktionsomkostninger er en del af prisen for virksomheden, hvorfor det virker

ulogisk at holde dem udenfor.

5.3.6.1 Selskab: Fra selskabssynsvinkel mener AM, at vaerdien af en virksomhed er athengig af,
hvad det koster at erhverve den og vurderer, at transaktionsomkostningerne i yderste konsekvens
kan have indvirkning pa, om man overhovedet valger at gennemfare en
virksomhedssammenslutning. AM pédpeger, at den nye regnskabsmessige behandling af
transaktionsomkostninger rent faktisk har betydning for sterrelsen pad goodwill som indregnes.
Uanset resultatet af en efterfolgende nedskrivningstest. Arsagen hertil er, at det er AM’s erfaring, at
virksomheder ger alt for at undga nedskrivning pa goodwill, og i forleengelse heraf forteller han, at
der i praksis ikke skal zndres ret meget i parametrene i en verdiansettelsesmodel, for der ikke er

indikation for behov pa nedskrivning.
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5.3.6.2 Regnskabsbruger: JB er tilfreds med behandlingen af transaktionsomkostninger, hvilket han
ikke fandt rimeligt at aktivere under IFRS 3(2004). JB papeger dog, at IFRS 3(2008) er i konflikt
med IAS 23, der kraver at 1dneomkostninger, der er direkte knyttet til anskaffelse, opferelse eller
produktion af et kvalificerende aktiv, skal indregnes som en del af kostprisen for aktivet. JB
pépeger, at der meget hurtigt er nedt til at komme en praksis for, hvor i resultatopgerelsen, at der
skal ske indregning af transaktionsomkostninger. I den forbindelse fortraekker JB, at der skal ske
indregning under finansielle omkostninger, hvilket vil sige efter EBIT.

5.3.6.3 Rddgivere: Fra radgiversynsvinkel mener TBC, at den nye behandling i relation til
arsregnskabet er hensigtsmassig med den begrundelse, at transaktionsomkostninger ikke ager den
overtagne virksomheds vardi. TBC papeger i den forbindelse, at der altid har veret krav om, at
transaktionsomkostninger skulle udgifisfares og vurderer det derfor ogsa hensigtsmassigt med en
ensartet behandling af eksterne transaktionsomkostninger. Forretningsmassigt ser TBC dog en
ulempe, hvis den overtagende virksomhed er bersnoteret og skal aflegge kvartalsregnskaber. Det
vil i sidanne tilfzlde veere uhensigtsmeessigt, hvis der skal oplyses omkring afholdte
transaktionsomkostninger i forbindelse med en nzert forestdende virksomhedssammenslutning, som
derved vil vare en direkte afslering af forretningsmaessige hemmeligheder. Alt taget i betragtning er
TBC positiv overfor den nye praksis, trods konflikten mellem de regnskabsmessige og

forretningsmeessige mal.

I modsatning til TBC, si foretreekker HS den hidtidige regnskabsmassige behandling af
transaktionsomkostninger. HS mener, at det er inkonsistent, at transaktionsomkostninger i
forbindelse med en virksomhedssammenslutning skal indregnes i resultatopgerelsen, nér der som
reglerne er i dag ved keb af enkelt aktiver skal inkluderes transaktionsomkostninger i kostprisen.
HS kommenterer pA TBC’ bekymring over afslering af forretningshemmeligheder og mener séledes
ikke, at det vil blive et problem under IFRS 3(2008), da der i dag ikke er noget krav om at

specificere i rsregnskabet, hvad det er, som transaktionsomkostningerne vedrerer.

HS papeger igen, at reglerne er ret uklare i forhold til preesentationen, hvorfor virksomheder har en
fortolkningsmulighed i, hvordan transaktionsomkostninger skal tage sig ud i &rsregnskabet. HS
pointerer, at det er uhyre vigtigt, at man ikke konstruerer regnskabsstandarder sidan, at man afslerer
forretningsmeessige hemmeligheder og er séledes helt enig med TBC. Det er vaesentligt, at man har
et spillerum, og han pépeger, at risikoen ved at implementere regnskabsstandarder, som ikke bakkes

op af brugerne, er, at IASB mister deres legitimitet. HS holdning er derfor, at det, som en
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overtagende virksomhed rent faktisk betaler for overtagelsen af en virksomhed inkl.
transaktionsomkostninger, i virkeligheden afspejler, hvad virksomheden er vard. Hermed sikres
det, at den storst mulige veerdi kommer ind i &rsregnskabet, hvorefter en nedskrivningstest
efterfolgende vil fange behov for nedskrivning. HS vurderer derfor den gamle praksis under IFRS
3(2004) som mest hensigtsmassig.

5.3.7 Er malingsperioden pa 12 mdr. hensigtsmzessig?

Den generelle holdning ved analysen af comment letters var, at respondenterne var tilfredse med en
malingsperiode pd 12 mdr, ud fra badde at imedekomme onsket om at fremme
sammenligneligheden med tidligere perioder samt at have mulighed for at korrigere fejl baseret pa
nye informationer, der burde have eksisteret pa overtagelsesdagen. Flere onskede dog at udvide

malingsperioden helt op til 24 mdr.

5.3.7.1 Selskab: AM vurderer, at det er rimeligt med en reguleringsperiode péd 12 mdr. Dog har
Carlsberg Group i forbindelse med opkebet af Scottish & Newcastle haft mange omkostninger i
forbindelse med integration af de to virksomheder, som har varet til betaling efter 12 mdr. fra
overtagelsesdagen. Uanset dette mener AM, at det er fornuftigt med en klar graense, som samtidig

kan fungere som “motivator” for, at overtagelsen afsluttes indenfor rimelig tid.

5.3.7.2 Regnskabsbruger: JB vurderer ogsa, at malingsperioden pa 12 mdr. er tilstrakkelig.

5.3.7.3 Radgivere: Begge radgivere mener, at méilingsperioden er passende. TBC og HS mener, at
det er meget rimeligt, at man har mulighed for at korrigere fejl i en virksomhedssammenslutning.
Samtidig vil en forleengelse ogsa veere en ulempe, da risikoen for at blande forskellige aktiviteter

sammen gges. En 12 mdr. periode er derfor et godt kompromis.

5.3.8 Er undtagelserne til dagsveerdimaling hensigtsmzessige?

Den overordnede holdning til undtagelserne til maling til dagsveerdi fra analysen af comment letters
er generel positiv. Der er dog fremsat enkelte kritikpunkter af respondenterne, men samlet set giver

de ikke nogen tendens.

[79]



5.3.8.1 Selskaber: AM vurderer, at IFRS 3(2008) giver bedre vejledning for indregning af
specifikke aktiver og forpligtelser. Umiddelbart vurderer han undtagelserne til maling af dagsveerdi

for passende.

5.3.8.2 Regnskabsbruger: JB finder det meget hensigtsmaeessigt, at specifikke aktiver og
forpligtelser méiles og indregnes efter andre standarder. En vasentlig pointe er i den forbindelse, at

der hermed sikres konsistens gennem en ensartet behandling i regnskabsstandarderne.

5.3.8.3 Rddgivere: TBC og HS finder generelt undtagelserne til méling til dagsverdi for
hensigtsmessige. Der er dog enkelte kritikpunkter. TBC vurderer det ikke retvisende, at der skal
oplyses om dagsveerdien af aktivet bestemt for salg, hvilket er det samme som at lagge et loft over,
hvad aktivet kan szlges til. TBC mener direkte, at dette oplysningskrav kan skade virksomheden.
HS kommenterer pa, at aktiver bestemt for salg skal behandles efter IFRS 5 og ser ikke noget
problem i, at man kan fravige oplysningspligten. IFRS 5 indeholder flere kriterier, der skal vere
opfyldt samtidigt, for at IFRS 5 ma anvendes. Dette giver en fortolkningsmulighed i de tilfelde,
hvor man eksempelvis ikke vil udskille dagsverdien for de aktiver, der er bestemt for salg. HS
kommenterer desuden pd behandlingen af udskudt skat, som ganske vist er uzndret i forhold til
IFRS 3(2004). HS mener, at det er meget ulogisk, at der ikke skal ske diskontering heraf. I praksis
betyder det, at udskudt skat ofte vil blive indregnet med en for hej vardi. Dette er dog mere en
kritik af IAS 12.

5.3.9 Er den regnskabsmzessige behandling ved trinvise overtagelser hensigtsmeessig?

Analysen af comment letters viser, at et overvejende flertal af respondenterne vurderer den sndrede
praksis for den regnskabsmeessige behandling af trinvise overtagelser som meget uhensigtsmassig.
Argumentationen er, at det er ulogisk at behandle eksisterende kapitalandele, som om der havde

veret foretaget salg med gjeblikkeligt tilbagekeb.

5.3.9.1 Selskab: AM beretter, at Carlsberg Group forud for virksomhedssammenslutningen af
Scottish & Newcastle allerede havde eksisterende kapitalandele, der er blevet behandlet som en
trinvis overtagelse under IFRS 3(2004). Carlsberg Group har siledes ved opnéelse af kontrol
revurderet de tidligere kapitalandele, der efter gammel praksis er sket som en vardiregulering over
egenkapitalen. AM finder det meget uhensigtsmessigt, at IFRS 3(2008) stiller krav om, at

reguleringen til dagsverdi fremover skal indregnes i resultatopgerelsen. 1 forleengelse heraf naevner
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AM, at Carlsberg Group i 90’erne har kebt kapitalandele i @steuropa, som sammenlignet med i dag
var et sted, hvor man nasten ikke drak ¢l. AM ansldr, at veerdien af kapitalandelen er @ndret fra
oprindeligt 3 mia. DKK. til i dag 18 mia. DKK. Hvis Carlsberg Group foretager yderligere opkeb
og opnér kontrol med det esteuropeeiske selskab, sé finder AM det fuldstendig absurd, at der skal
ske indregning af en indtzgt i resultatopgerelsen med, hvad der i dag svarer til 15 mia. DKK. Til
sammenligning var Carlsberg Groups resultat for 2008 ca. 3 mia. DKK., hvilket med en séddan mer-
indteegt vil svare til en 6 dobling af resultatet. AM finder den zndrede praksis under IFRS 3(2008)

meget uhensigtsmaessig.

5.3.9.2 Regnskabsbruger: JB vurderer det som en ulempe at genméling til dagsveerdig af
eksisterende kapitalandele skal indi'egnes i resultatopgerelsen. Regnskabsbrugere vil altid korrigere
for sidanne indregninger, da man fokuserer pé den primeere drift. Alle engangsposter holdes derfor
helt udenfor. JB foretrakker derfor den hidtidige praksis under IFRS 3(2004), da regnskabsbrugere

alternativt bliver nedt til at korrigere for disse nye indregninger.

5.3.9.3 Réidgivere: TBC har ingen preeference for, om det er mest hensigtsmessigt at indregne
genmalingen til dagsvaerdi i resultatopgerelsen eller i egenkapitalen. Han vurderer ikke, at det vil
pavirke markedskursen pd virksomheden. Professionelle regnskabsbrugere vil alligevel korrigere
for dette. HS papeger, at man ved trinvise overtagelser kan have svart ved at opgere, hvad der er
“kontrolpreemie”, og hvad som er ovrigt vederlag. Genmalingen til dagsveerdi af den eksisterende
kapitalandel vil derfor ogsd ske med et sken, hvorfor den efterfolgende indregning i
resultatopgerelsen ogsé bliver baseret pd sken. Under IFRS 3(2008) vurderer HS det som meget
vigtigt, at der kommer en praksis for hvor i resultatopgerelsen, der skal ske indregning af disse

poster.

5.3.10 Er oplysningskravene til drsregnskabet tilstrackkelige og hensigtsmeessige?

Resultatet fra analysen af comment letters viser, at den generelle holdning er, at minimumskravene
er tilstreekkelige. Regnskabsbrugerne savner dog klarere retningslinjer for hvad der skal oplyses,
mens selskaber og radgivere overordnet mener, at oplysningskravene er passende, som de har varet

indtil i dag under IFRS 3(2004).

5.3.10.1 Selskab: AM beretter, at Carlsberg Groups ambition er at opfylde minimumskravene i

henhold til standarden. I forhold til nogle respondenter fra analysen af comment letters si mener
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AM ikke, at det er omkostningstungt at give palidelige oplysninger i henhold til IFRS 3(2008),
eftersom alle data i relation til virksomhedssammenslutninger ofte vil ligge centralt i virksomheden.

Overordnet vurderer AM, at oplysningskravene i IFRS 3(2008) er hensigtsmassige og rimelige.

5.3.10.2 Regnskabsbruger: JB er overordnet tilfreds med oplysningskravene i IFRS 3(2008). JB
udtrykker at behov for yderligere oplysning omkring foretagne nedskrivningstests, da disse er
forbundet med stor vasentlighed og wusikkerhed. Dette er naturligvis en kritik af
presentationskravene i IAS 36, men fremhazves alligevel, da nedskrivningstesten har stor

tilknytning til den efterfelgende behandling af virksomhedssammenslutninger.

5.3.10.3 Radgivere: TBC savner yderligere oplysningspligt omkring immaterielle aktiver, eftersom
IFRS 3(2008) lzgger op til yderligere indregning af disse. HS mener til gengzld, at standarden vil
blive styrket, sifremt presentationskravene blev gget yderligere. Inkludering af oplysning omkring
den gald, der er optaget i forbindelse med virksomhedssammenslutningen og afviklingsstrukturen
herpa. HS nzvner ogsé, at der har vaeret diskussioner om, hvorvidt der skulle ske oplysning per
virksomhedstransaktion, hvilket ikke endte med at blive et krav. Dette er HS meget tilfreds med, da
dette vil medferer en for stor ekstrabyrde for virksomhederne. Uanset dette er den generelle

holdning hos vores ridgiverrespondenter, at oplysningskravene er hensigtsmaessige i [FRS 3(2008).

5.3.11 Er den regnskabsmeassige behandling af immaterielle aktiver hensigtsmaessig?

Analysen af comment letters viser en tydelig skepsis overfor den @ndrede behandling af
immaterielle aktiver. Selskaber og regnskabsbrugere har givet klar udtryk for, at IFRS 3(2008)
leegger op til, at indregningen og malingen af immaterielle aktiver i nogle tilfelde kan blive meget
upalidelig. De radgivende selskaber er splittede i deres holdninger til den @ndrede behandling, hvor
to af respondenterne i denne primaergruppe forholder sig afventende og ikke mener, at ED3 har

givet nok vejledning. Ved gennemgang af den endelige standard synes vejledningen ikke udvidet.

5.3.11.1 Selskab: AM mener, at Carlsberg Group har sit brand som det vaesentligste immaterielle
aktiv. Generelt er AM modstander af, at standarden leegger op til, at der skal ske indregning af en
lang reekke immaterielle aktiver. Am mener ikke, at disse altid kan opgeres palideligt. AM pointerer
dog en fordel ved den &ndrede praksis, nemlig at man kan afskrive pd immaterielle aktiver, hvilket
ikke er tilladt p4 goodwill. Dette er ulogisk ifalge AM, som fremhaver, at kapitalgrundlaget for
opgerelsen af goodwill pa et tidspunkt helt vil forsvinde. Dette kan f.eks. vaere i form af det
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personale man overtager, som tilsammen kan give en rakke synergier. Efter en tid vil en rimelig
antagelse vare, at personalet er vak, men at goodwill vil sta tilbage. I praksis vil goodwillen ikke
vedrgre den oprindelige virksomhedssammenslutning. 1 stedet vil goodwillen vare en intern

oparbejdet goodwill. Uanset dette er AM’s generelle holdning en skepsis i forhold til &endringen.

5.3.11.2 Regnskabsbruger: JB er grundlaeggende enig i, at det er bedst at specificere si mange
immaterielle aktiver som muligt under forudsatning af, at disse kan opgeres péalideligt. JB er derfor
positiv overfor den @ndrede behandling af immaterielle aktiver, da den medvirker til en sterre

gennemsigtighed af det, som er blevet kabt.

5.3.11.3 Radgivere: TBC vurderér endringen meget hensigtsmassig, da virksomhederne under
IFRS 3(2004), efter hans erfaring i stort tal pipegede, at man ikke kunne opgere immaterielle
aktiver palideligt. I praksis har TBC under IFRS 3(2004) altid kunnet opgere immaterielle aktiver
palideligt, si lenge at det har veret muligt at fremskaffe data. TBC finder det derfor meget
hensigtsmessigt, at termen IFRS 3(2008) laegger op til, at et immaterielt aktiv altid kan opgeres
palideligt, nér separationskriteriet er opfyldt.

TBC kan godt forstd, at nogle virksomheder kan finde det uhensigtsmaessigt i kraft af, at de har
mistet noget fleksibilitet for at kunne undgé at oplyse om immaterielle aktiver. HS er ikke helt enig
og mener, at det ikke er hensigtsmaessigt, hvis man fremover kommer til at tvinge virksomhederne
til at separere de immaterielle aktiver. Som argument herfor nevnes, at udfaldet af en
vardiansxttelse af et immaterielt aktiv helt atheenger af den person, der foretager den.
Konsekvensen ved den @ndrede behandling vurderer HS derfor vil medfere en upalidelighed i
opsplitningen, hvorfor HS foretraekker at allokere til goodwill frem for at separere til evrige

immaterielle aktiver.

5.4 Opsummering fra europzisk til dansk perspektiv

I nedenstdende figur 5.2 sammenfattes delkonklusionerne fra analysen af comment letters pé
europzisk niveau og resultatet af gennemforte interview med danske respondenter. I figuren er
givet en karakter fra 1-3, hvor 1 betyder, at segmenterne samlet er enige i sndringerne i IFRS
3(2008), og 3 betyder, at segmenterne er uenige i endringerne i IFRS 3(2008). En karakter pd 2 er
udtryk for, at segmenterne er indbyrdes uenige, eller de blot ikke har nogen markant holdning.
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Figur 5.2
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Kilde: Egen tilvirkning

Sammenholdelse af konklusionerne fra analysen af comment letters med konklusionerne fra
interviewene viser tydeligt, at def er en klar tendens til, at de europaiske holdninger til IFRS
3(2008) kan overfores til dansk perspektiv. I 6 ud af de 11 spergsmaél viser vores undersegelser, at
tendenserne er sammenfaldende indenfor det europaiske- og danske perspektiv. I figur 5.2 ses dog
en mindre variation mellem enkelte af konklusionerne. Vi anser ikke dette som en svaghed, da
formalet med sammenholdelsen ikke har veeret at kunne udtale sig statistisk. I stedet er formalet at
pavise, at holdninger fra Europeiske respondenter gennem comment letters, i en vis udstreekning,
kan overfores til dansk perspektiv. Vi finder det ogsd meget naturligt, at alle brugere af de
internationale regnskabsstandarder uanset hjemland i stor udstraekning er praget af de samme
holdninger. Brugerne skal overholde de samme regler og agere pé det samme globale marked. Med
udgangspunkt i figuren ma vi séledes konkludere, at der er en klar tendens til, at de europeiske
holdninger til IFRS 3(2008) kan overferes til dansk perspektiv.

5.5 Delkonklusion

Alle respondenter fra interview vurderede, at udvidelsen af anvendelsesomridet i standarden ikke
fir nogen praktisk betydning i Danmark. Udvidelsen vedrerer situationer, der i dansk praksis er
meget sjeldne. Praciseringen af definitionen pa en virksomhed vurderes til gengzld positiv af alle
respondenter. Der lzegges is@r vagt pa, at grizoneomradet er blevet indsnevret med IFRS 3(2008),
der er til gavn for en konsistent regnskabsmessig behandling. Det bemerkes séledes, at
regnskabsbrugere fra dansk perspektiv ikke deler samme skepsis, som regnskabsbrugere af

comment letters fra analyseafsnittet.
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Den @ndrede behandling af partielle overtagelser giver i atholdte interview anledning til uenighed
mellem de to ridgivere om, hvilke af indregningsmetoderne der er mest hensigtsmaessig. Vi deler
opfattelse med Henrik Steffensen fra PwC, som argumenterer for indregning af fuld goodwill, da
der i forvejen sker indregning af alle andre aktiver. Alle respondenter er dog enige om, at
valgfriheden mellem de 2 metoder er meget uhensigtsmaessig. I forleengelse heraf vurderer Henrik
Steffensen, at standarden inden for kort tid vil blive opdateret, hvorefter IASB vil gare fuld

goodwill-metoden til et krav.

Den ggede dagsveerdifokusering i IFRS 3(2008) modtages ogsé positivt af respondenterne, selvom
der er uenighed om, hvor meget der egentlig er @ndret i forhold til IFRS 3(2004). Begge radgivere
mener sdledes, at den @ndrede IFRS 3(2008) snarere er en pracisering af, at man skal anvende

dagsvaerdi og dermed i praksis gere, som man allerede har gjort under IFRS 3(2004).

Den regnskabsmassige behandling af betingede betalinger modtages med udpraeget kritik fra vores
respondenter. Den gennemgéende holdning er, at endringer af betingede betalinger opstir pé
baggrund af uenighed om dagsveerdien. Det er mest naturligt, efter deres mening, at korrigere
kebsprisen, som er behandlet som under IFRS 3(2004). Et andet uafklaret spergsmal er, hvor der
skal ske indregning i resultatopgerelsen, hvilket standarden ikke giver vejledning til.

Den regnskabsmassige behandling af transaktionsomkostninger under IFRS 3(2008) modtages med
blandede holdninger. Den primeere argumentation gar pd, hvorvidt disse omkostninger skal ses som
en del af den tilkebte verdi. Som konsekvens af manglende vejledning i IFRS 3(2008) til hvor i
resultatopgerelsen, der ske indregning af transaktionsomkostninger, sd vurderer vores

regnskabsbruger-respondent, at det hurtigt er nedvendigt at komme med en praksis pa dette omrade.

Alle respondenter er overvejende enige om, at mélingsperioden pa 12 mdr. er et godt kompromis.
Hermed sikres mulighed for korrektion af fejlindregninger samtidig med, at der ogsd settes en

grense for, hvornar en virksomhedssammenslutning skal vere afsluttet regnskabsmaessigt.

Undtagelserne til méiling af dagsveerdi vurderes af respondenterne generelt hensigtsmaessige. Det er
blevet fremhevet, at det er positivt, at IFRS 3(2008) henviser til andre standarder for
regnskabsmessige behandling af specifikke aktiver. Herved sikres ensartet behandling pa tvers af

regnskabsstandarderne.
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Den generelle holdning til den regnskabsmaessige behandling af trinvise overtagelser er, at den ikke
er hensigtsmassig. Genmalingen til dagsveerdi af eksisterende kapitalandele kan give nogle meget
store uhensigtsmaessige indregninger i resultatopgerelsen. Samtidig mangler standarden ogsa her
vejledning til, hvor der skal ske indregning i resultatopgerelsen. Regnskabsbrugere fokuserer pd den
primere drift, hvorfor man fremover bliver nedt til at korrigere for disse indregninger uden

substans.

Den generelle holdning til oplysningskravene er, at de er rimelige og passende. Radgivergruppen er
dog fremkommet med enkelte onsker vedrerende oplysning om geldsoptagelse og
afviklingsstruktur i relation til virksomhedssammenslutninger samt en mere detaljeret oplysning om

immaterielle aktiver som indregnes ved virksomhedssammenslutninger.

IFRS 3(2008) ogede krav til indregning af immaterielle aktiver vurderes lige fra positivt til meget
negativt blandt vores respondenter. Interview med regnskabsbrugeren viser, at han mener, at
andringen er meget hensigtsmeaessig under forudseetning af, at separationen og malingen kan geres
pélideligt. Diskussionen gér herefier pé, hvorvidt det overhovedet kan lade sig gere at opgere og
maéle immaterielle aktiver palideligt. Interview med radgivergruppen viser en klar uenighed. Tinus
Bang Christensen med megen praktisk erfaring mener, at det godt kan lade sig gere, mens Henrik
Steffensen med megen teoretisk erfaring er mere skeptisk og foretrakker alene allokering til

goodwill.
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6 Praktisk eksempel af effekt ved overgang til IFRS 3(2008)

6.1 Formail og introduktion

Hensigten med dette kapitel er at illustrere hvilke konsekvenser, som @ndringerne til IFRS 3(2008)
vil medfere for arsregnskabet. Der tages udgangspunkt i de foregdende kapitlers delkonklusioner,
hvor vi vil koble teorien og diskussioner herfra pd et praktisk eksempel. Til illustration af
effekterne, som IFRS 3(2008) vil medfere, er der taget afsaet i arsregnskabet fra Carlsberg Group
fra 2 )08. Vores empiriske analyse i kapitel 4 viser, at Carlsberg Groups arsregnskab indeholder den
storste virksomhedssammenslutning blandt C20 virksomheder de seneste 3 dr. Nervarende kapitel

viser konsekvenserne, safremt drsregnskabet i stedet var aflagt efter IFRS 3(2008).

Diskussion af metode fremgar af afsnit 1.3.6.

6.2 Case virksomhed

Vi har valgt at anvende arsregnskabet 2008 for Carlsberg Group til brug for et praktisk eksempel for
at vise konsekvensen ved anvendelse af IFRS 3(2008). Arsregnskabet udmarker sig ved i den
empiriske analyse fra kapitel 4 at veere det drsregnskab, der giver en af de bedste prasentationer af
en foretaget virksomhedssammenslutning. Carlsberg Groups opkeb af Scottish & Newcastle er
serlig velegnet til at vise de regnskabsmassige konsekvenser ved IFRS 3(2008).
Virksomhedssammenslutningen indeholder bade en partiel og en trinvis overtagelse, hvilket er
nogle af de veesentligste @ndringer i den nye standard. Carlsberg Groups arsregnskab fra 2008 er
desuden meget oplagt at anvende, fordi overtagne bruttoaktiver fra virksomhedssammenslutninger i
2008 udger 64 %> af den samlede balance. Den regnskabsmessige héndtering af

virksomhedssammenslutninger meget derfor relevante for arsregnskabet.

Som datagrundlag til konsekvensanalysen er anvendt felgende regnskabsbestanddele:

o Resultatopgerelse, bilag 11.4
o Balance, bilag 11.5
e Note 31 om keb og salg af virksomheder, bilag 11.6

3 Beregnet i den empiriske analyse i kapitel 4
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6.3 Konsekvensanalyse ved aflaeggelse efter IFRS 3(2008)

De vesentligste ndringer til IFRS 3 kan begranses til den regnskabsmessige behandling af disse

4 omrader:

e Partielle overtagelser
e Trinvise overtagelser
¢ Betingede betalinger

e Transaktionsomkostninger

I de felgende afsnit gives en gennemgang af konsekvenserne i drsregnskabet, sifremt Carlsberg

Group aflagger &rsregnskabet efter’ IFRS 3(2008).

6.3.1 Partielle overtagelser

Carlsberg Group har ifelge bilag 11.7 opgjort dagsveerdien af ikke kontrollerede interesser i
Scottish & Newcastle pa overtagelsesdagen til 2.389 mio. DKK*. Dagsvardien af overtagne
nettoaktiver udger i alt 21.312 mio. DKK, hvorfor et estimat pd ikke kontrollerede interesser vil
vare 11 %. Allokerbar goodwill er til Carlsberg Groups overtagne andel indregnet med 33.451
mio. DKK. Under IFRS 3(2004) allokeres alene goodwill til den overtagne andel. Konsekvensen af
anvendelse af IFRS 3(2008) under forudsetning af, at fuld goodwill-metoden anvendes, vil vere, at
der ogsi skal ske indregning af goodwill henferbar til den ikke kontrollerede interesse. For
Carlsberg Group vil det betyde en mer-indregning pa 4.223 mio. DKK i balancen. Den isolerede
effekt pé negletal bliver folgende:

= 3 (15533 ﬁm ﬁ ; i nt
IFRS 200 gerEaT | BB | g e I e BT
13,3% 13,3% 13,3% 0 0
7,8% 7,6% 7,6% -2 -2
7,1% 7.1% 7.1% 0 0
0,73 0,68 0,68 N/A] N/A
42,4% 44,0%| 44,0% 16 16

Figuren viser at enkelte negletal forbedres en smule. Overskudsgraden og egenkapitalens
forrentning @ndres ikke som folge af aflaggelse efter IFRS 3(2008), da grundlaget for beregningen
af disse nogletal ikke @ndres. Afkastningsgraden forringes med 2 %-point, da de gennemsnitlige

operationelle aktiver foreges med 2.112 mio. kr. Den finansielle gearing forbedres til gengzld fra

0 Baku-Castel Brewery indgar ikke i beregningen da Carlsberg Group har 100 % ejerskab af dette selskab.
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0,73 til 0,68, som felge af at allokeringen af goodwill til den ikke kontrollerede interesse indregnes i
egenkapitalen. Soliditetsgraden forbedres med 16 %-point, da béde egenkapitalen og den samlede
aktivmasse forgges med 4.224 mio. kr.

Ved analysen af comment letters og interview med udvalgte fra primergrupperne sés tydeligt en
overvaegt, der foretraekker den tidligere regnskabsmassige behandling af partielle overtagelser. Der
var ogsa generel enighed om uhensigtsmeassigheden i valgfrihed mellem de 2 metoder. Effekterne
pé nogletallene ved anvendelse af IFRS 3(2008) understotter denne argumentation. Vi mener, at det
er uhensigtsmessigt, at Carlsberg Group fortedrer sin soliditet og likviditet som resultat af

overgang til en ny regnskabsmeassig behandlingaf partielle overtagelser.

6.3.2 Trinvise overtagelser

Carlsberg Group har i et tidligere regnskabsér opkebt 50 % i Baltic Beverages Holding (BBH).
BBH har tidligere varet indregnet i &rsregnskabet som et associeret selskabet. Ved opkebet af
Scottish & Newcastle kabte Carlsberg Group de eksisterende 50 % og opndede derved kontrol over
BBH. BBH er dermed behandlet som en trinvis overtagelse, hvor der er sket genméling til
dagsveerdi af den oprindelige kapitalandel.

1 bilag 11.8 ses, at Carlsberg Group i alt har vardireguleret den oprindelige kapitalandel af BBH for
14.810 mio. DKK. der er fordelt med hhv. 12.154 mio. DKK henferbar til Carlsberg Groups
aktionzerer og 2.656 mio. DKK henforbar til ikke kontrollerede interesser*'. Under IFRS 3(2004)
skulle indregning af genmélingen til dagsvardi ske direkte i egenkapitalen. Hvis der i stedet
afleegges arsregnskab efter IFRS 3(2008), skal den samlede indregning pd 14.810 mio. DKK ske i

resultatopgerelsen. Den isolerede effekt pa negletallene bliver falgende:

Figur 6.4
i 3(2 _
IFRE S{2064) m]— @Z
rsku d 13,3% 13,3% 38,0%

Afkastningsgrad 7.8% 7.8% 22,3% 0 145
[Egenkapitalens forrsntning 7.1% 39,9% 39.9% 328 328
inangiel geafing - 0,73 0,73 0,73 N/A N/A
olic m_ 42,4% 42.4% 42,4% 0 0

Kilde: Egne beregninger, bilag 11.8

Der ses en forbedring af alle rentabilitets negletal. Overskudsgraden og afkastningsgraden er
afheengig af, om genmélingen til dagsveerdi for den eksisterende kapitalandel indregnes for eller

efter EBIT. Sker indregningen for EBIT, forbedres negletallene siledes med henboldsvis 247 %-

# Opsplitningen af dagsvardireguleringen er estimeret i bilag 11.8
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point og 145 %-point, mens det ingen effekt vil f4, hvis indregningen sker efter EBIT.
Egenkapitalens forrentning forbedres vasentligt fra 4,7 % til 34,2 %, der er det samme som en
forbedring pa 328 %-point. Hverken den finansielle gearing eller soliditetsgraden @ndres, som folge

af grundlaget for disse nogletal er usendret.

Den nye regnskabsmeessige behandling af trinvise overtagelser er blevet sterkt kritiseret af alle
respondenter fra primargrupperne. Et veaesentligt kritikpunkt er, at genmélingen til dagsvaerdi skal
indregnes i resultatopgerelsen. Konsekvenserne er en tydelig forbedring af Carlsberg Groups
nogletal, forudsat at indregning sker for EBIT. I lighed med tidligere mener vi ikke, at det er
rimeligt, at en ny regnskabsmassig behandling skal pavirke nogletallene, nér der ikke ligger reelle
transaktioner bag. I forvejen medforer virksomhedssammenslutninger store transaktioner, som ogsa
i en vis udstrekning vil medfere, at trinvise overtagelser vil have stor pavirkning af
resultatopgerelsen. Vi foretreekker derfor den hidtidige regnskabsmassige behandling under IFRS
3(2004).

6.3.3 Betingede betalinger

I arsregnskabet for 2008 fremgér ingen earn-outs. Hvis der havde vaeret earn-outs, ville disse under
IFRS 3(2004) skulle indregnes som en forpligtelse, hvis de var sandsynlige og kunne opgeres
pélideligt. Reguleringer i efterfolgende regnskabsar under IFRS 3(2004) skal behandles som en
regulering til kostprisen og deraf goodwill. Under IFRS 3(2008) sker i stedet indregning i

resultatopgerelsen som en indtaegt eller omkostning, alt athaengig af reguleringen.

Hvis Carlsberg Group havde haft earn-outs som led i opkebet af Scottish & Newcastle, ville en
rimelig antagelse vare, at der grundet virksomhedssammenslutningens sterrelse hurtigt i de
efterfelgende regnskabsperioder ville kunne komme vasentlige indregninger i resultatopgerelsen. I

lighed med tidligere vil det have direkte konsekvens for overskuds- og afkastningsgraden.

Den generelle holdning fra analysen viser en tilfredshed med behandlingen af betingede betalinger
under IFRS 3(2004). En vesentlig pointe fra analyseafsnittet om betingede betalinger er, at de kan
udspringe fra, at keber og szlger er uenige om dagsvaerdien af den handlede virksomhed. Uanset
hvem aftalen kommer til fordel, s er det vores klare holdning, at det ikke er rimeligt, at disse

korrektioner skal have indvirkning pé negletal indenfor rentabilitet, fordi betalinger direkte relaterer
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sig til kebsprisen for en virksomhed. I den regnskabsmassige behandling af betingede betalinger
foretraekker vi derfor ogsd den hidtidige behandling under IFRS 3(2004).

6.3.4 Transaktionsomkostninger

I bilag 11.9 ses, at Carlsberg Group har opgjort transaktionsomkostninger i forbindelse med
virksomhedssammenslutningen til 198 mio. DKK., som i henhold til IFRS 3(2004) er indregnet
som en del af kobsprisen. Havde Carlsberg Group aflagt rsregnskab efter IFRS 3(2008) ville
transaktionsomkostningere i stedet skulle indregnes i resultatopgerelsen i takt med afholdelse. Det

vil alt andet lige give en effekt pa negletallene som illustreret nedenfor:

Figur 6.5
“TFRS 3(2008) “Effekt | int

IFRS 3(2008) |——rr BT 1 for BB | efter EB]T | %ar '

13,3% 13,3% 13,0% 0 -3

7.8% 7.8% 7.6% 0 2

7.1% 6,7% 6.7% 4 4

0,73 0,72 0,72 N/A N/A

42,4% 42,3% 42,3% A -

Kilde: Egne beregninger, bilag 11.9

Den direkte effekt ved at indregne transaktionsomkostninger i resultatopgerelsen i stedet for at
aktivere dem er en reduktion af resultatet sivel som i balancen. Figur 6.5 viser en negativ effekt pd

alle nogletal.

I interviewet med ridgiveren, Tinus Bang Christensen, blev nzvnt, at transaktionsomkostninger
typisk udger 2 til 3 % af kebesummen®. For Carlsberg Group udger transaktionsomkostninger blot
0,4 %*. Arsagen til differencen vurderer vi til at vere sterrelsen af virksomhedssammenslutningen,
hvorfor tommelfingerreglen pé 2-3 % vil veere gaeldende i en typisk virksomhedssammenslutning.
Samtidig skal ogsa tages med i betragtningen at Carlsberg Group har gennemfert en til dels trinvis
overtagelse, hvorfor selskabet allerede har haft forhindskendskab til de opkabte selskaber. Dette ma

alt andet lige reducere behovet for eksempelvis due diligence.

I den empiriske analyse blev ogsd fremhavet, at Carlsberg Group stir for 84 % af overtagne
bruttoaktiver fra virksomhedssammenslutninger under C20 indekset i &r 2008. Ved typiske

virksomhedssammenslutninger vil effekten af den @ndrede behandling af transaktionsomkostninger

*2 Interview med Tinus Bang Christensen, Deloitte
* Transaktionsomk. p4 i alt 198 mio. kr. ud af en kebesum 51.020 mio. kr. ekskl. transaktionsomk. er lig 0,4%
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sandsynligvis medfere en vesentlig sterre pavirkning af negletallene i negativ retning end i

Carlsberg Groups tilfzlde.

Ved gennemgang af comment letters var den generelle holdning ogs4, at den hidtidige praksis under
IFRS 3(2004) om at lade transaktionsomkostninger veere en del af kebsprisen var at foretrekke. Vi
deler holdningen med argumentationen om, at transaktionsomkostninger er 100 % knyttet til
processen i forbindelse med en virksomhedssammenslutning, hvorfor vi finder det ulogisk, at
omkostningerne ikke skal vere en del af kebsprisen. Den andrede praksis giver tydeligvis en

pavirkning pa negletaliene.

6.3.5 Samlet konsekvens for Carfsberg Group

I kapitel 3, der behandler teorianvendelsen, analyseres @ndringerne isoleret fra hinanden.
Foregiende afsnit viser konsekvensen ved de nye regnskabsmeessige behandlinger, der har
veesentlig indflydelse pd negletallene. Vi vurderer, at en samlet konsekvensanalyse med de
gennemgiede @ndringer vil tilfere verdi til den samlede forstielse af, hvordan Carlsberg Groups
arsregnskab og negletal vil blive pavirket, sifremt den nye standard var anvendt. Nedenfor er vist
den samlede effekt pa negletallene ved anvendelse af IFRS 3(2008).

Figur 6.6

T TFRS 3{2008) ~ Effekt | J-point
IFRS 32000 T 7or EB | oA  EBIT | for BB
udsgrad 13,3% 13,3% 37,7% 0 244
astningsgrad 7,8% 7.7% 21,7% -2 139
kapitalens forrentning 7,1% 39,5% 39,5% 324 324
nansiel gearing = 0,73 0,68 0,68 N/A N/A
ditetsarad 42,4% 44,0% 44,0% 16 16

Kilde: Egne beregninger, bilag 11.10

Tabellen viser tydeligt, at negletallene for Carlsberg Groups arsregnskab forbedres fundamentalt
ved anvendelse af IFRS 3(2008). IASB har modtaget meget kritik for de nye regnskabsmassige
behandlinger, der ifalge vores analyse forer til endrede negletal. Effekten pd Carlsberg Groups
nogletal understetter al den kritik. For den almindelige regnskabslaeser vil det umiddelbart vare
meget uforstieligt, at negletal som overskudsgrad og afkastgrad skal forbedres med op til
henholdsvis 244 %-point og 139 %-point, og hvad der er endnu mere uforstdeligt er, at
egenkapitalforrentningen forbedres med 324 %-point. Vi mener heller ikke, at det er logisk, at den
finansielle gearing skal forbedres 0,73 til 0,68, og at soliditetsgraden forbedres med 16 %-point.
Hvis Carlsberg Group havde aflagt arsregnskabet 2008 efter IFRS 3(2008) ville de derved have
opnéet en markant forbedring af savel rentabilitet, likviditet og soliditet. Vi vurderer ikke, at den

almindelige bruger, herunder smé investorer, kreditorer og kunder kan gennemskue konsekvenserne
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af den endrede regnskabspraksis. Eftersom det ma forudseettes, at professionelle regnskabsbrugere,
herunder professionelle investorer, aktieanalytikere og banker kender til den nye standard og derfor
vil foretage de nodvendige korrektioner, mener vi, at den ndrede regnskabspraksis medferer en
storre kloft i beslutningsgrundiaget mellem almindelige og professionelle regnskabsbrugere.

Vores tidligere holdning omkring den zndrede praksis under IFRS 3(2008) er derfor blevet

understettet af konsekvensanalysen for Carlsberg Group.

6.4 Delkonklusion

Kapitlet har en praktisk indgangsvinkel til, hvilken effekt IFRS 3(2008) vil have pé érsregnskabet.
Udgangspunktet for analysen er Carlsberg Groups &rsregnskab, som i dr 2008 har gennemfort
opkebet af Scottish & Newcastlél der regnskabsmeessigt er behandlet efter IFRS 3(2004). Til
vurdering af konsekvenserne er foretaget beregninger pa @ndringerne i Carlsberg Groups nogletal

indenfor kategorierne: rentabilitet, likviditet og soliditet.

Konsekvensen ved afleeggelse efter IFRS 3(2008) viser en tydelig effekt pd alle negletal. For
Carlsberg Group ville det have betydet en markant forbedring af bade rentabiliteten, likviditeten og
soliditeten. Den vesentligste 4rsag til endringerne af nogletallene skal findes i den nye
regnskabsmassige behandling af trinvise overtagelser, der medferer vasentlige indregninger i

resultatopgerelsen af kalkulatoriske poster uden noget gkonomisk indhold.

Analysen viser, at indregning af effekterne ved anvendelse af IFRS 3(2008) har store konsekvenser
for beregningen af negletal afheengig om indregning i resultatopgerelsen sker for eller efter EBIT.
Vi mener som udgangspunkt at negletallenes pavirkning fra foretagne virksomhedssammen-
slutninger ber reduceres. Med baggrund i vores analyser mener vi derfor, at indregningen ber ske
efter EBIT, og i forleengelse heraf mener vi, at IASB hurtigst mulig ber udstede retningslinjer for at

sikre en konsistent indregning i resultatopgerelsen.

Vores holdning forud for dette eksempel var en kritik af den nye regnskabsmessige behandling af
disse omrader, da vi ikke mener det er rimeligt, at driften skal pavirkes af transaktioner, der ikke er
reelle. Konsekvensanalysen af Carlsberg Groups negletal underbygger pa bedste vis denne kritik.
Vores opfattelse er, at den nye regnskabsmassige behandling under IFRS 3(2008) er med til at slore
arsregnskabet for den almindelige regnskabsbruger og dermed vanskeliggere en

virksomhedsvurdering ved brug af &rsregnskabet.
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7 Diskussion af hensigtsmaessigheden af zndringerne i IFRS 3(2008)

Formélet med at neervende kapitel er, at fremhaeve problemstillingerne fra foregaende kapitler i en samlet
diskussion. Det er ligeledes hensigten selvstendigt at tage stilling til hensigtsmeessigheden for hvert
underemne. EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3 (Revised) er inddraget i diskussionen, nér det er

fundet relevant.

7.1 Er udvidelse af anvendelsesomridet for IFRS 3(2008) hensigtsmzessig?

Formalet med udstedelsen af den nye IFRS 3(2008) er overordnet modtaget positiv fra alle
respondenter til comment letters i_analysen. Modtagelsen er forventeligt, da konvergensprocessen
kommer alle parter til gavn. Spgrgémélet er dog, om der i praksis er tale om en pracisering i stedet
for en udvidelse, hvilket teoretisk er tilfzldet. Det miljo, som selskaber og investorer agerer i i dag,
er en verden med mange multinationale selskaber, hvor det er normalt at foretage
virksomhedssammenslutninger. Tillegges dette kendsgerningen, at alle aktiemarkeder er
tilgeengelige for alle investorer uanset hjemsted, sé er konvergensprocessen til gavn for alle parter.
Selskaber skal foretage virksomhedssammenslutninger ud fra den samme standard, hvilket

medforer, at finansielle informationer bliver ssmmenlignelige for alle regnskabsbrugere.

Resultatet af heringsprocessen med ED 3 er i relation til definitionen af
virksomhedssammenslutninger blevet en pracisering af, at agte fusioner ogsd er omfattet af
standarden. En vesentlig del af respondenterne af comment letters har bemerket, at den foresldede
standard kommer til at mangle behandling af joint ventures og enheder under felles kontrol, der af
disse vurderes som normale transaktioner. Resultat heraf er, at IASB er i gang med et projekt
omkring transaktioner med enheder under fxlles kontrol, herunder den regnskabsmaessige
behandling ved sammenslutninger*. Som en del af konvergensprojekiet er IASB ogsé i gang med
udstedelse af en ny IFRS omhandlende behandling af joint ventures. IASB er pé dette tidspunkt i
gang med heringsprocessen pa baggrund af ED 9 — Joint Arrangements, hvor man forventer endelig
udgivelse af IFRS 91 3. kvartal 2009%.

Ved sammenholdelse af gnsker udtrykt i comment letters og IASB’s igangsatte arbejde er det vores
vurdering, at IASB arbejder med, at efterkomme de vasentlige ensker fra comment letters. 1

analysen af comment letters er ogsa konstateret kritik af, at IASB burde have udstedt fase et og to af

* JASB webpage: www.iasb.org
* IASB webpage: www.iasb.org
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IFRS 3 samtidig. Dette er vi meget uenige i. Vi mener, at udstedelsen af standarden er s
omfattende, at implementeringen med fordel geres trinvist. Brugerne fir herved en mere “bled”
overgang til den nye praksis. Samtidig ger en trinvis implementering det ogsa lettere at foretage

tilpasninger.

Er udvidelsen overhovedet relevant i Danmark? Feedbacken gennem interview viser, at ingen af
respondenterne mener, at udvidelsen vil {8 betydning i dansk perspektiv. I praktisk beror udvidelsen
pé tilfelde, som er meget sjeeldne i Danmark. Alligevel er udvidelsen af standarden blevet modtaget
meget positivt fra de europaiske respondenter, hvilket alt andet lige mé betyde, at udvidelsen har en
positiv effekt udenfor Danmark. .En rimelig antagelse vil derfor vare, at agte fusioner og
sammenlagning af ligeverdige parter i Danmark ogsé ville vere fordelagtige at behandle som
virksomhedssammenslutninger. Det er derfor vores vurdering, at udvidelsen af definitionen er

hensigtsmeessig, ogsa fra dansk perspektiv.

7.2 Er praciseringen af definitionen af en virksomhed hensigtsmaessig?

Ved gennemgangen af comment letters pointeres det af flere respondenter, at det har stor
regnskabsmassig betydning, om en anskaffelse behandles som en virksomhedssammenslutning
eller som anskaffelse af enkelt aktiver eller en gruppe af aktiver. De vasentligste forskelle mellem
de to behandlingsmetoder kan fremhaeves ved felgende: Der sker kun indregning af goodwill i
forbindelse med virksomhedssammenslutninger. Ved anskaffelser, hvor der erhverves mindre end
100 %, indregnes der ikke kontrollerede interesser, hvis der sker behandling som en
virksomhedssammenslutning. Det er ikke tilladt, hvis erhvervelsen sker som en aktivovertagelse.
Ved indregning af udskudt skat differentieres ligeledes mellem indregning relateret til et aktiv
henholdsvis en virksomhed. Undtagelsesbestemmelsen ger, at der ikke sker indregning af udskudt
skat 1 forbindelse med en aktivovertagelse, hvilket er tilfeeldet ved virksomhedssammenslutninger*.
Transaktionsomkostninger er ofte sterre, ndr overtagelsen behandles som en
virksomhedssammenslutning. Bide for og efter sammenslutningen vil transaktionsomkostninger
forekomme i form af eksempelvis due diligence og radgivning. Séfremt der velges anskaffelse som

enkelt aktiver undgs desuden de omfattende prasentationskrav.

I analysen af comment letters ses desuden sammenfaldende holdninger indenfor hver af

primzrgrupperne. Selskaberne er meget positive overfor udvidelsen af definitionen. Det kan

% Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, 3.udgave 2008 (149)
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vurderes, om den positive indstilling udspringer af, at grizoneomradet stadig eksisterer under IFRS
3(2008). Grazonen, og dermed fortolkningsmuligheden, er blevet reduceret med preecisering af
klassifikationen af en overtagelse. Virksomheder har derfor stadig en fortolkningsmulighed i
forhold til, om nogle overtagelser skal behandles som virksomhedssammenslutninger eller
overtagelse af enkelt aktiver. Regnskabsbrugerne er i forhold til selskaberne meget skeptiske
overfor udvidelsen af definitionen, og efiersperger i stor udstreekning yderligere vejledning til
klassifikationen af en overtagelse. Det er ikke uventet, at regnskabsbrugeme er kritiske.
Grazoneomradet i forbindelse med klassifikationen giver en mindre gennemsigtighed og mindre
mulighed for sammenligning af regnskaber pé tvars af selskaber. Det kan derfor overvejes om der
med fordel kan stilles oplysningskrav til grundlaget for en given klassifikation. Rddgiverne er knapt
sé skeptiske som regnskabsbrugeriie, men understreger ogsa vigtigheden af, at der sker afklaring af

tvivlssituationer, fordi klassifikationen har stor indflydelse pé arsregnskabet.

Resultatet fra interview viser, at det er de samme holdninger, der gor sig galdende, som hos de
europziske respondenter gennem comment letters. En sammenholdelse af IFRS 3(2008) med ED 3
viser, at der ikke er sket vasentlige praciseringer eller yderligere vejledning til den endelige
standard. Med baggrund i feedback fra respondenter vurderer vi derfor, at standarden ikke giver
tilstreekkelig vejledning om, hvorvidt overtagelser skal behandles som
virksomhedssammenslutninger eller anskaffelse af enkelt aktiver / gruppe af aktiver. Med baggrund
i vores undersggelser er vi er enige i EFRAG’s betragtning®’ om, at @ndringerne i definition af en

virksomhed ikke vil have praktisk betydning i Europa.

Vi vurderer, at virksomheder vil vere tilbgjelige til at vaelge den behandlingsmetode, som optimerer
deres egen situation. Dette kan sammenholdes med interviewet med Tinus Bang Christensen, hvor
han mener, at der forekommer flere virksomhedssammenslutninger, end &rsregnskaberne afspejler.
Resultatet af den empiriske analyse, som udleder at 46 % af alle C20 indeks-virksomheders
arsregnskaber inden for de sidste 3 &r indeholder virksomhedssammenslutninger, kan derfor i

virkeligheden vaere undervurderet.

Konsekvensen af grizoneomridet er, at regnskabsbrugere vil have svart ved at sammenligne
regnskaber, samt have problemer med at evaluere, hvad der ligger til grund for behandlingen af en

overtagelse. Vi er derfor enige i den meget gennemgiende holdning hos respondenterne af comment

“T EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3 (Revised), 2008 (11)
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letters og interview, at der er brug for yderligere vejledning ved ofte forekommende
grizoneomrader. Praciseringen af en definition pd en virksomhed vurderer vi imidlertid at veere
meget hensigtsmaessig. Preeciseringen er et skridt i den rigtige retning”, fordi den reducere
tvivissituationer i forhold til IFRS 3(2004). Uanset dette er der stadig plads til forbedringer i form af
yderligere vejledning og oplysningskrav.

7.3 Er den regnskabsmeessige behandling af partielle overtagelser Lensigtsmaessig?

1 analysen af comment letters ses tydeligt, at alle respondenterne uanset gruppe er modstandere af
fuld goodwill-metoden. Argumentationen er, at ikke kontrollerede interesser ikke er en del af
transaktionen, hvorfor det ikke er —retvisende at henfare goodwill dertil. Ofte vil dagsvardien af ikke
kontrollerede interesser vere hejere end dagsveerdien af andelen af identificerede nettoaktiver,
hvilket medferer henferbar goodwill til de ikke kontrollerede interesser ved anvendelse af fuld

goodwill-metoden.

I vederlaget ved virksomhedssammenslutninger indgér typisk en ekstra betaling i form af en

“kontrolpreemie”. Ved sammenholdelse af at virksomheder ofte betaler “for meget™®

i
virksomhedssammenslutninger, s mé det med rimelighed antages, at vardiansattelsen af den ikke
kontrollerede interesse pavirkes i samme retning. En anvendelse af fuld goodwill-metoden vil med
andre ord ogsd pavirke allokeringen af goodwill til de ikke kontrollerede interesser med den
konsekvens, at balancen oges. Nér dette ses i sammenheng med, at allokering af goodwill til ikke
kontrollerede interesser skal indregnes i egenkapitalen, s medferer valget af fuld goodwill-metoden

en forbedring af den finansielle gearing og soliditeten, som vist i det praktiske eksempel i kapitel 6.

Allokering af goodwill til ikke kontrollerede interesser vurderer vi at vare uhensigtsmeessig, hvis en
virksomhed gennem en partiel overtagelse opnér keber-synergier til sin eksisterende forretning. En
rimelig antagelse vil i dette tilfzlde vare, at dagsvaerdien af vederlaget for den overtagne andel er
forholdsvist hejere, end hvis man havde valgt at overtage 100 % i kraft af, at der ikke vil opnds
yderligere synergier ved en 100 % overtagelse. Ved anvendelse af fuld goodwill-metoden, vil det alt
andet lige kunne medfere, at der henfores goodwill til den ikke kontrollerede interesse, der i

virkeligheden vedrerer den overtagende virksomhed.

8 Udtryk for at dagsveerdien af vederlaget overstiger dagsvardien identificerede nettoaktiver
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Den generelle holdning gennem comment letters og interview er, at selskaberne vil forsaette med at
anvende kebt goodwill-metoden. Det mé med rimelighed formodes, at nogle selskaber vil anvende
fuld goodwill-metoden. Eksempelvis hvis virksomheder indenfor en kortere tidshorisont patenker
at overtage den resterende ikke kontrollerede interesse, og gerne vil undgd en reduktion i

egenkapitalen som vist i figur 2.4.

Vi vurderer derfor, at virksomheder under den nye standard vil gere brug af begge metoder. Vi
mener, at anvendelsen af begge metoder vil slore sammenligneligheden af regnskaber, uanset at der
skal ske oplysning om, hvilke af metoderne der er anvendt. Uagtet at ED 3 lagde op til, at fuld
goodwill-metoden skulle erstatte kebt goodwill-metoden, s& mener vi i lighed med respondenterne
fra bade comment letters og interview, at denne valgfrihed er dybt uhensigtsmassig. Alligevel
vurderer vi valget fra IASB’ side som hensigtsmassigt, eftersom at sd mange respondenter har
opponeret mod ED 3’s forslag om at overgd til fuld goodwill-metoden, som dermed ogsi er et
udtryk for, at IASB tager heringsprocessen alvorligt og lytter til respondenterne, hvilket vi anser

som en vesentligt.

Overordnet vurderer vi, at den @ndrede behandling af partielle overtagelser er uhensigismaessig.
Selvom det under omstendighederne har varet hensigtsmeessigt at give valgfrihed pa nuvaerende
tidspunkt, s anser vi det som et klart forbedringspunkt, at den ene metode bliver fjernet. Efter vores
vurdering er kebt goodwill-metoden mest hensigtsmeessig, som eneste indregningsmetode pa sigt.
Anvendelse af kun én indregningsmetode oger sammenligneligheden af regnskaber, og tilleegger
derfor regnskabsbrugerne mere veerdi. Forholdet vurderes ud fra meromKostningerne som
virksomhederne betaler for at anvende fuld goodwill-metoden i forhold til kebt goodwill-metoden.
Anvendelse af fuld goodwill-metoden vil betyde sterre anvendelse af dagsvardier, hvilket vil vaere

mere omkostningsfuldt for virksomhederne, hvilket EFRAG ikke er enig i*,

7.4 Er den egede dagsveerdi tankegang hensigtsmeessig?

Vejledning til mdling til dagsveerdi: Den generelle holdning ved gennemgang af comment letters og
interview viser, at respondenterne er utilfredse med vejledningen til maling til dagsverdi, herunder

ogsi vejledningen til opgerelsen af dagsverdier af synergier og “kontrolpraemier”. Den

4 EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3 (Revised), 2008 (10)
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gennemgiende utilfredshed og tvivl, vurderer vi uhensigtsmaessig. Resultatet ved tvivlssituationer
vil vaere divergerende opgerelser af veerdier i drsregnskaber, hvilket ikke oger sammenligneligheden
af rsregnskaber. Vi formoder dog, at en del af forklaringen pd, hvorfor IASB har undladt en
detaljeret vejledning af opgerelser til dagsveerdi skal forklares ved, at IASB planlegger at have en
ny standard om maling til dagsveerdi klar i efteriret 2010. Standarden skal danne basis for dette
omrade for alle IFRS standarderne. Den ogede dagsverdifokusering mener vi, stiller sterre krav til
vardiansattere for at arsregnskaberne stadig udviser et retvisende billede. I tider hvor markederne

er ustabile kraever anvendelse af dagsveardier specielt opmarksomhed.

EFRAG deler ikke samme bekymring omkring dagsveerdiopgerelsen og ser ingen umiddelbart
udfordringer i sterre krav til péilidéﬁgheden af dagsveerdiopgerelserne™.

Eventualforpligtelser: 1 analysen af comment letters udledes, at flertallet af respondenterne er enige
i behandlingen af eventualforpligtelser. Det kan i den forbindelse konstateres, at flere af
respondenterne giver positiv feedback pa ferstegangsindregningen af eventualforpligtelser. Flere af
respondenterne er imod den efterfelgende behandling. Efterfolgende reguleringer il
eventualforpligtelser under IFRS 3(2008) skal indregnes i resultatopgerelsen, hvilket vi mener, kan
medfore, at virksomheder til deres fordel vil gere brug af en konservativ fremgangsméde i
veerdiansettelse af eventualforpligtelser. Vi mener, at dette er realistisk ud fra, at det kan teenkes
som mest favorabelt med et udfald, der medferer en indtaegt pa sigt. Vi vurderer derfor, at der med

fordel kan seettes en specifik vejledning op omkring méling af dagsverdi af eventualforpligtelser.

Vi mener, det er hensigtsmessigt at indregningen af eventualforpligtelser alt andet lige sker
tidligere end ved IFRS 3(2004). Betragtningen begrundes med at udeladelse af eventualforpligtelser
vil medfere et ufuldsteendigt drsregnskab, som regnskabsbrugere ikke kan tillegge veerdi.

Vi finder ikke den efterfolgende regulering over resultatopgerelse hensigtsmassig. Vi mener det er
uhensigtsmessigt, at vardier som er opgjort fra usikre estimeringer, kan have sé stor indflydelse pd
resultatopgerelsen. Volatilitet i resultatopgerelsen ved indregning af indtzgter og omkostninger,

finder vi ikke hensigtsmeessig for regnskabsbrugerenﬂ.

50 EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3 (Revised), 2008 (8)
! EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3 (Revised), 2008 (8)

[99]



Vi er enige i EFRAG’s betragtning om, at IFRS 3(2008)’s indregning af eventualforpligtelser
uanset sandsynlighed ikke er konsistens med de kvalitative indregningsfaktorer og dermed IAS
37°2. Vi mener dog med diskussionen ovenfor, at indregningen er hensigtsmeessig i praksis og

dermed ogsa acceptabel. Uanset inkonsistensen.

Dagsveerdi af vederlaget: Gennemgangen af comment letters viser ikke nogen entydige holdninger
til opgerelsen af dagsverdi af vederlaget. For at undga konsekvenserne ved beregningen af nogletal

skal indregningen ske efter EBIT posten i resultatopgerelsen.

Dagsveerdi ved underbetaling: 1ASB lagde i ED 3 op til, at en underbetaling i forste omgang skulle
reducere goodwill til nul, hvoreﬁér der skulle ske indregning i resultatopgerelsen af en indtaegt.
Hvorfor foreslar IASB det? I den endelige standard er det @ndret til, at der kun skal ske indregning
af en indtegt, svarende til forskellen mellem dagsveerdien af vederlaget og dagsvardien af
overtagne nettoaktiver. Vi finder den endelige standard meget hensigtsmeessig, da det ville vere
ikke retvisende, at et “rigtigt godt” keb med en underbetaling skulle reducere goodwillen fra andre

allerede foretagne virksomhedssammenslutninger.

Vi vurderer det positivt, at standarden giver vejledning til behandling af underbetalinger, da de i
praksis ogsi finder sted. Vi fremheevede Sydbanks overtagelse af bankTrelleborg, som omtalt i
afsnit 2.11. Behandlingen af underbetalinger er vi meget enige i, og finder det meget
hensigtsmaessigt at indtegtsfere en underbetaling, som alt er andet lige ma betragtes som en
gevinst. Vi er enige i IASB’s regnskabsmessige behandling af underbetalinger, selvom vi
anerkender, at det anfwegter dagsvardibetragtningen om, at det bedste bevis pd dagsveerdien af en
virksomhed er det vederlag, som en tredjemand vil give. Vi mener, det er vigtigere at have et
regelsat, der fungerer i praksis, end en teoretisk korrekt standard. Vi mener, at det er mest

hensigtsmassig med indregning efter EBIT for at undg for stor indvirkning pa negletallene.

Overbetalinger: Flere respondenter har gennem comment letters givet udtryk for, at det ikke er
retvisende at lade overbetalinger indgd i dagsvardiopgerelsen af den overtagne virksomhed. Vi er
uenige i dette synspunkt, fordi kebet af en virksomhed som udgangspunkt sker pd markedsvilkér.
Vi vurderer derfor, at det er ikke retvisende at diskutere overbetalinger. Den aftalte pris for en

vitksomhed vil vere et udtryk for, hvad virksomheden er vard, forudsat der ikke sker en
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underbetaling. Vi mener derfor, at det er irrelevant at diskutere om overbetalinger, f.eks. i form af
en premie for at opnd kontrol, helt skal holdes udenfor dagsverdiopgerelsen. Vi deler derfor
holdning med IASB, som mener, at man ikke kan méle en overbetaling p& overtagelsesdagen, samt
at der ikke findes eksempler p4, at en overtagende virksomhed bevidst foretager en overbetaling, jf.
IFRS 3(2008). BC382. Uanset om en overbetaling kan opgeres pélideligt cller ej, sd er det vores
holdning, at dagsverdien af vederlaget pd bedste vis afspejler dagsvaerdien af den overtagne
virksomhed.

Identifikation af de dele som ikke skal indgd i transaktionen: 1 analysen af comment letters ses, at
der mellem primergrupperne er divergerende holdninger til, om vejledningen i ED 3 er passende,
for at kunne vurdere, om dele af : en transaktion ikke er del af en virksomhedssammenslutning.
Tendensen er, at regnskabsbrugere ensker en mere klar vejledning i, hvordan denne bedemmelse
skal foretages i praksis, mens holdningen blandt selskaber og radgivere er, at vejledningen er

tilstraekkelig.

Vi vurderer, at det er en meget forudsigelig feedback. Efter vores vurdering er der ikke sket
vaesentlige endringer i vejledningen fra ED 3 til den endelige standard, hvorfor IFRS 3(2008)
siledes har en fortolkningsmulighed i bedemmelsen af, hvorvidt graensetilfzelde skal medtages i

virksomhedssammenslutningen.

7.5 Er den nye behandling af betingede betalinger hensigtsmeessig?

Analysen af comment letters viser en klar holdning blandt primargrupperne om, at den zndrede
behandling af betingede betalinger er meget uhensigtsmassig. Den generelle holdning var séledes,
at respondenterne foretrak at fortseette med samme behandling af betingede betalinger som under

IFRS 3(2004).

I analysen er det bl.a. kommenteret, at der sjeeldent foretages nedskrivningstest af de underliggende
aktiver for betingede betalinger. Vi er ikke enige heri, da der ifelge IAS 36 for hver balancedag skal
vurderes, om virksomhedens aktiver er verdiforringet og séfremt, at der er identifikationer pa dette,
sa skal der gennemferes en nedskrivningstest, hvor genindvindingsverdien skal opgeres, hvilket er

illustreret i et eksempel i figur 2.5.
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Det blev yderligere kommenteret, at begivenheder og forhold, der afger betingede betalingers
sterrelse, i nogle tilfzlde ligger i et grizoneomrade, hvor det kommer an pé argumentation, hvorvidt
der er tale om en revurdering af, hvordan forholdene var pa overtagelsesdagen, eller der er tale om
ny viden. Vi er enige i denne kritik, da IFRS 3(2008) giver en rummelig beskrivelse af
behandlingen af betingede betalinger. Standarden giver siledes mulighed for at lade efterfolgende
korrektioner i betingede betalinger indenfor mélingsperioden korrigere i kebsprisen og goodwill,
safremt der opstér ny viden, som burde have eksisteret pi overtagelsesdagen. Vi savner derfor en

klar definition af behandlingen af betingede betalinger.

Vi vurderer, at den @ndrede behandling af betingede betalinger er meget uhensigtsmessig og finder
det saledes ikke retvisende, at kon:éktioner til en virksomhedssammenslutning ikke skal ske som en
@ndring til kebsprisen, nir &ndringen kan henfores hertil. Vi er derfor enige med langt hovedparten
af respondenterne til comment letters og interview, om, at den gamle praksis under IFRS 3(2004)

havde varet at foretreekke.

7.6 Er den nye behandling af transaktionsomkostninger hensigtsmaessig?

Analysen af comment letters viser en tydelig kritik af, at transaktionsomkostninger ikke lengere

skal vare en del af kebesummen, men i stedet holdes afskilt fra virksomhedssammenslutningen.

Transaktionsomkostninger skal holdes adskilt fra kebesummen. Dette vurderer vi, er et led i IASB’s
til stadig mere dagsvaerdibaserede tankegang. Paralleller til IAS 39 viser, at der ogsa her er krav om,
at transaktionsomkostningerne skal indregnes i resultatopgerelsen i takt med atholdelsen. IAS 39 er
revideret to &r tidligere end IFRS 3, hvorfor der er kontinuitet med IASB’s behandling af nye eller
reviderede standarder. 1 forlengelse heraf kan IAS 23 nevnes, hvor det er et krav, at
anskaffelsesomkostninger i forbindelse med optagelse af 14n skal inkluderes. Der kan derfor pa sigt

ogsé forventes en tilpasning af denne standard.

Vi vurderer ikke, at eendringen i behandlingen af transaktionsomkostninger fir nogen betydning pa

lang sigt. Efterfolgende nedskrivningstest vil pavise nedskrivningsbehov, nar det er nedvendigt.

Under IFRS 3(2008) er der oplysningskrav om afholdte transaktionsomkostninger, hvilket af
enkelte respondenter vurderes uhensigtsmassigt med den begrundelse, at virksomheder risikerer at

offentliggere ct forestiende keb tidligere end hensigtsmaessigt i forhold til deres forretning. Det kan
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f.eks. vare aktuelt for virksomheder, som aflegger kvartalsregnskaber. Vi vurderer IFRS 3(2004)
hensigtsmaessig pa dette omrade, da igangvarende konsulentomkostninger her blev preesenteret
under periodeafgraensningsposter. Vi mener derfor, at en lignende tilpasning af IFRS 3(2008) ville
vere at foretreekke. IASB kan efter vores mening med fordel tilfaje en lempelse til virksomheder,
hvor forretningsmaessige hemmeligheder vurderes afsloret pa et uhensigtsmessigt tidspunkt. Vores
overbevisning er dog, at tilfzldene ikke vil forekomme ofte. En rddgiver har i forbindelse med
vores interview ogs3 udtalt, at han ikke ville gd i vejen for at undlade at oplyse omkring afholdte
transaktionsomkostninger, safremt det ville afslere forretningsmassige hemmeligheder. En sidan

udtalelse understotter derfor, at standarden er nedt til at blive tilpasset pa dette omrade.

Ingen af interessenterne bererer di‘sgkussionen om, hvor transaktionsomkostningerne skal indregnes i
resultatopgerelsen. 1 det praktiske eksempel i kapitel 6 demonstreres, at det har vasentlige
indvirkning for alle negletal, athengig af om indregning sker for eller efter EBIT. Vi mener uden
tvivl, at transaktionsomkostninger, under den nugeldende praksis, skal indregnes efter EBIT, sadan
at de fir mindst mulig effekt p& negletal. Det er ganske enkelt et omride, hvor IASB efter vores
vurdering er nedt til at fi etableret en praksis, si indregningen af transaktionsomkostninger kommer
til at ske konsistent. Konsekvensen er, at sammenligneligheden af regnskaber pad tvars af

virksomheder reduceres, hvilket ikke er hensigtsmeessigt i forhold til regnskabsbruger.

Vi vurderer overordnet, at den zndrede praksis for transaktionsomkostninger er uhensigtsmaessig.
Vi mener, at det er retvisende at medtage transaktionsomkostningerne i dagsvardien af det tilkebte,
da det alt andet lige repraesenterer den samlede veerdi, som det har for den overtagende virksomhed.
Vi mener derfor, at denne betragtning er vigtigere end sammenhangen til begrebsrammen i evrigt,
som diskuteret ovenfor. Vi er derfor enige med EFRAG i relation til behandlingen af
transaktionsomkostninger™.

7.7 Er milingsperioden pa 12 mdr. hensigtsmzessig?

Analysen af comment letters viser, at der er delte meninger om, hvor hensigtsmeessig de enkelte
respondenter ~ vurderer  behandlingen  af  korrektioner  til  tidligere  foretagne
vitksomhedssammenslutninger. Analysen viser heller ikke indikationer pa forskellige preeferencer

mellem de 3 primzrgrupper, hvorfor der blot kan konstateres et forskelligt syn blandt
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respondenterne. Flere fra primargruppen har dog kommenteret pa fraveeret af IAS 8 i behandlingen

af disse korrektioner samt pa mélingsperiodens leengde.

Knap halvdelen af respondenterne til comment letters skriver, at de ville foretreekke at behandle
korrektioner til tidligere virksomhedssammenslutninger som endringer i sken under IAS 8. Vi
mener, at det umiddelbart er inkonsistent, at IFRS 3(2008) ikke henviser til IAS 8 i behandlingen af
korrektioner i malingsperioden, da standarden netop regulerer behandlinger af korrektioner af
regnskabsmessige sken og fejl. Hvis standarden havde henvist til IAS 8, ville der ikke vare tvivl
om, at IFRS 3(2008) behandler korrektioner i mélingsperioden som fejl, da der i sa fald skal ske
korrektion i tidligere perioders tal. Spergsmélet er blot, om korrektioner foretaget i mélingsperioden
kan klassificeres som verende féjl. Ifelge IFRS 3(2008) vil der kun kunne ske korrektion til
kebsprisen indenfor mélingsperioden pé 12 mdr., séfremt der opstér yderligere information omkring
facts og omstendigheder pa overtagelsesdagen. Med andre ord leegger IFRS 3(2008) op til, at de
korrektioner, der foretages til kebsprisen indenfor malingsperioden, udelukkende kan klassificeres
som fejl ud fra kendsgerningen om, at den nye viden var en viden, der allerede burde have veret
kendt pa overtagelsesdagen. Uanset om IFRS 3(2008) i stedet skulle henvise til IAS 8 i
behandlingen af korrektioner indenfor malingsperioden til tidligere virksomhedssammenslutninger,
<4 vil dette lede frem til en behandling af korrektioner magen til den, som allerede er kendt fra IFRS

3(2004). Vi er derfor af den opfattelse, at standarden er fuldt tilstreekkelig pa dette omréide.

Milingsperioden er i standarden fastsat til 12 mdr., som enkelte respondenter til comment letters
foreslér forlenget. Argumentationen herfor har veret, at det i praksis kan tage mere end 12 mdr. at
f4 en virksomhedssammenslutning helt pd plads. Vi deler dog holdning med flertallet af
respondenterne, som finder milingsperioden pi 12 mdr. for passende. For at kunne fremme
sammenligneligheden med tidligere perioder er det vigtigt ikke at have &ben mulighed for at kunne
@ndre pé tidligere perioders tal. Uanset dette er det samtidig ogsd vigtigt at kunne foretage
korrektioner baseret pa nye oplysninger, som burde have eksisteret pa overtagelsesdagen. Vi mener,
at det er hensigtsmaessigt at have en klar definition pa leengden af mélingsperioden og vurderer 12
mdr. under IFRS 3(2008) som en udmerket og passende periode til at kunne foretage korrektioner

til kebsprisen, nir der opstér ny viden pé overtagelsesdagen.
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7.8 Er undtagelserne til dagsvaerdimaling hensigtsmaessige?

Analysen af comment letters og interview viser, at respondenterne generelt er enige i, at
undtagelserne til maling til dagsveerdi er hensigtsmaessige i den nye standard. Enkelte har dog haft
forskellige kommentarer, herunder en respondent, som mener, at bearbejdede varer burde méles til
generhvervelsespris ud fra den overtagne virksomheds produktionsapparat. IFRS 3(2008) definerer,
at varebeholdninger skal opgeres til dagsvardi. En narmere specifikation heraf angiver, at
dagsvaerdien for ferdigvarer opgeres som salgsprisen fratrukket salgsomkostninger og en rimelig
avance. I vores analyse kan vi ikke finde gode argumenter for, hvorfor respondentens forslag til
maling skulle veere mere hensigtsmessig end den, som standarden allerede angiver. Eftersom at
IFRS 3(2008) er blevet yderligere dagsveerdibaseret, finder vi det mest hensigtsmassigt ogsa at
male varebeholdninger til dagsveerdi, hvilket i gvrigt ogsd var samme praksis under IFRS 3(2004).

Flere respondenter fra comment letters og interview har kommenteret pa, at den @ndrede
behandling af eventualaktiver og eventualforpligtelser bade medferer over- og undervurderinger af
dagsvaerdien af de tilherende passiver, der skal indregnes. Vi mener som udgangspunkt, at
virksomheder er objektive i behandlingen af eventualforpligtelser ved virksomhedssammen-
slutninger, og i undtagelsestilfelde mad det formodes, at bevidste overvurderinger eller

undervurderinger vil blive opdaget ved revision.

En anden respondent vurderer, at der vil blive et grizoneomrade omkring mélingen af aktiver
bestemt for salg pa overtagelsesdagen og dem, som pétenkes at szttes til salg i forbindelse med
virksomhedssammenslutningen. Ved gennemgang af IFRS 3(2008) synes ikke nogen specificering
af, hvorvidt det er et krav, at aktiver bestemt for salg skal Kklassificeres sidan forud for
overtagelsesdagen. Vi mener derfor, at IASB giver en fortolkningsmulighed pa dette omrade, sddan
at aktiver fra den overtagne virksomhed, som den overtagende virksomhed ensker at skille sig af
med, kan klassificeres som aktiver bestemt for salg, forudsat at aktiverne opfylder nzrmere

betingelser under IFRS 5.

Det er yderligere blevet papeget af en respondent fra comment letters, at behandlingen af
operationelle leasingaftaler i ED 3 har veeret uklar. Ved gennemgang af IFRS 3(2008) — Appendiks
B vurderer vi, at behandlingen af operationelle leasingaftaler er bedre dakket i den endelige
standard, end de var i ED 3. Den regnskabsmassige behandling af operationelle leasingaftaler er

ganske enkelt skrevet i et mere pracist sprog. I relation til leasing har en respondent fra comment
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letters ogsa papeget, at der kan veere differencer mellem klassifikation af leasingaftaler athengigt
af, om man p4 indgielsestidspunktet har anvendt IFRS eller US GAAP. Den endelige IFRS 3(2008)
henviser til IAS 17, hvori afsnit 13 omhandler leasing klassifikationen, hvori der ikke gives
vejledning i relation hertil. Vi er derfor enige i, at der er mulighed for inkonsistens mellem

klassifikationerne af leasingaftaler atheengig af tidligere anvendt 1'(3,(;11skabspraksis5 4,

Overordnet mener vi, at undtagelserne til indregningskriteriet og méling til dagsveerdi i IFRS

3(2008) er hensigtsmassig, dog med plads til enkelte forbedringer som nzvnt ovenfor.

7.9 Er den regnskabsmessige behandling ved trinvise overtagelser hensigtsmaessig?

I analysen af comment letters ses tydeligt, at den langt overvejende holdning er, at den @ndrede
behandling er uhensigtsmessig. Det er til trods for at det er et oplysningskrav i IFRS
3(2008).B68(i,ii) at oplyse omkring dagsveerdien af en eksisterende kapitalandel umiddelbart fer en
virksomhedssammenslutning, samt at oplyse om hvilken indteegt eller tab, der indregnes i
resultatopgerelsen som konsekvens af genmalingen til dagsveerdi af den eksisterende kapitalandel

pa overtagelsesdagen.

Vi vurderer ikke, at det regnskabsteknisk er passende at behandle en eksisterende kapitalandel, som
om man havde foretaget salg med gjeblikkelig tilbagekeb. Vi finder det derfor ikke retvisende, at
forskellen mellem dagsvaerdi pd overtagelsesdagen og den oprindeligt indregnede vardi
umiddelbart for virksomhedssammenslutningen skal indregnes i resultatopgerelsen. Konsekvensen

ved denne behandling er direkte en mere upélidelig fremstilling af periodens performance.

I praksis er vil dagsverdien af den kontrollerede transaktion vare beregningsgrundlag, nér en
eksisterende kapitalandel skal genmales til dagsvaerdi. Hvor meget den overtagende virksomhed har
betalt i “kontrolpremie” ved transaktionen, hvor der opnas kontrol, vil alt andet lige have
indvirkning pi genmélingen af den eksisterende kapitalandel, som omtalt i afsnit 2.4.
Vardiansettelsen af den eksisterende kapitalandel vurderer vi derfor som subjektiv, hvorfor

indregningen i resultatopgerelsen af genmalingen til dagsveerdi aldrig kan blive pélidelig.

5 Der er foretaget afgreensning fra US GAAP, hvorfor det blot papeges at der kan vere inkonsistens pa dette omrade.
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IASB beskriver indirekte “kontrolpreemien” som den relative mervardi for den kontrollerede
virksomheds aktier i forhold til den ikke kontrollerede interesses aktier. Vi mener, at IASB kryber
uden om og i stedet burde give en klar definition p4, hvordan “’kontrolpreemien” opgeres palideligt.
Ved genmélingen af eksisterende kapitalandele vurderer vi kendskabet til ”kontrolpraemlen meget
essentielt for at kunne foretage en pélidelig genmaéling til dagsvaerdi og deraf en pélidelig

indregning i resultatopgerelsen.

Vi er generelt enige i EFRAG’s betragtning om, at opnéelse af kontrol over en virksomhed er en s
betydningsfuld begivenhed, at det kan retfrerdiggeres at genméle eksisterende kapitalandeless. Dog
er vi ikke enige i at indregning af indtegter eller omkostninger som konsekvens heraf skal ske 1
resultatopgerelsen. Vi mener at dé=t er mest hensigtsmessigt at resultatopgerelsen pavirkes mindst
muligt, eksempelvis ved samme praksis som under IFRS 3(2004), hvor reguleringen skete direkte

pé balancen.

7.10 Er oplysningskrav til drsregnskabet tilstraekkelige og hensigtsmzessige?

Vi er overraskede over den manglende feedback, som respondenterne har givet gennem comment
letters. Vi mener ganske enkelt, at argumentationerne og holdningerne er for vage. Der ses en
tendens til, at ridgiverne specifikt fremheever praktiske situationer, hvor der sattes spergsmélstegn
ved, om den enskede preesentation i drsregnskabet er mulig i praksis. Det er naturligt, at rddgiverne
har overvejelser herom, da det generelt er dem, der vil sidde med problemstillingerne i praksis.
Virksomhedernes bekymringer relaterer sig primert til, om omkostningerne ved at producere
materialet til oplysningspligterne er besveret v&rd.r Det vurderer vi ogsd som en ganske forventet
holdning, eftersom det er dem, der skal betale for omkostningerne forbundet med udarbejdelsen af

arsregnskabet og herunder til prasentationskravene.

Vi er overraskede over regnskabsbrugemes generelle enighed om, at der produceres nok
information til dem som analytikere. En enkelt respondent opponerer dog kraftigt imod
prasentationskravene i ED 3, som vaesentligt er det samme som i IFRS 3(2008), og mener, at

grundlaget for, hvad der skal opgives, er total veerdilest.

Vi mener, at der mangler krav til, hvordan effekterne fra virksomhedssammenslutningen skal

presenteres i resultatopgerelsen, og dermed hvordan negletallene skal pavirkes. Det forekommer os

55 EFRAG’s endorsement advice letter on IFRS 3 (Revised), 2008 (9)
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besynderligt, at specielt regnskabsbrugere ikke efterlyser mere gennemsigtighed af effekterne i
resultatopgerelsen. Kun den danske regnskabsbruger-respondent, Jens Borum, efterlyser
gennemsigtighed i resultatopgerelsen. Virksomhederne under IFRS 3(2008) har valgfrihed til hvor i
resultatopgerelsen, der skal ske indregning af korrektioner 1 forbindelse med
virksomhedssammenslutninger. I standarden er der krav til, at der skal gives tilstreekkeligt med
regnskabsoplysninger for, at en ekstern regnskabsbruger kan evaluere effekterne af en
virksomhedssammenslutning. Vi vurderer sdan et krav som veerende yderst subjektivt, hvorfor vi

vurdere det mere hensigts maessigt med klare linjer.

Vi vurderer derfor ikke, at oplysningskravene er hensigtsmessige. Vi ser et klart forbedringspunkt
ved, at IASB snarligt kommer med en praksis for hvor i resultatopgerelsen. Forbedringerne skal
indeholder vejledning om indregning af alle effekter, som opstir pd baggrund af en
virksomhedssammenslutning samt i forleengelse heraf et notekrav med en specifikation af alle
delelementer i indregningen. Forbedringerne vil gare den eksterne regnskabsbruger bedre i stand til
at evaluere en virksomhedssammenslutning samtidig med, at man bliver bedre i stand til at lave

egne korrektioner i forbindelse med en regnskabsanalyse.

I spergsmalet om, hvorvidt IFRS 3(2008) er tilstrakkelig omkring oplysningskrav, er vores
vurdering, at standarden giver de oplysninger, som er nedvendige. Feedbacken gennem comment

letters og interview giver ligeledes udtryk for dette.

7.11 Er den regnskabsmzessige behandling af immaterielle aktiver hensigtsmaessig?

Analysen af comment letters og interview viser, at primargrupperne generelt har forskellige
holdninger til behandlingen af immaterielle aktiver. Radgiverne forholder sig mest positive overfor
@ndringerne, hvilke kan skyldes, at det oftc er dem, som har udfordringen med at overbevise
ledelserne i virksomhederne om, at immaterielle aktiver kan opgeres pélideligt og dermed
indregnes. I form af, at IFRS 3(2008) nu har indfajet reglen om, at et immaterielt aktiv, der kan

separeres, medforer, at det ogsé kan males pélideligt, vil sdledes give en stor hjelp til radgiverne.

Bade regnskabsbrugere og virksomheder er generelt kritiske overfor den &ndrede behandling. Den
veesentligste bekymring er spergsmalet om, hvorvidt det i virkeligheden er muligt at opgere et
immaterielt aktiv palideligt uanset, at separationskriteriet dikterer, at man godt kan. Diskussionen er

i virkeligheden, om #ndringen er mere til gavn end skade. Resultatet af en eget indregning af
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immatericlle aktiver er en tilsvarende reduktion af goodwill-posten, som i bide teoretisk og i

praksis er en fordel, eftersom goodwill er en residual post.

Vi vurderer, at den @ndrede behandling af immaterielle aktiver er hensigtsmeessig og dermed en
styrkelse af standarden. Udeladelse af indregning af immaterielle aktiver vil gere virksomhedernes

arsregnskab ufuldstzendigt og dermed medfere mindre veerdi i relation til regnskabsbrugeren.

Vi mener, at det er en fordel at kunne allokere kebesummen til endnu flere aktiver, som dermed
bidrager med en @get gennemsigtighed af, hvad der er overtaget. Henrik Steffensen har i det
afholdte interview udtalt, at mélingen af immaterielle aktiver ofte kan blive updlidelig og
foretrakker af den grund at alloiéere til goodwill. Vi er ikke enige, da en eventuel over- eller

undervurdering af et immaterielt aktiv i stedet giver modsat effekt pa indregnet goodwill.
Vi mener derfor, at behandlingen af immaterielle aktiver er hensigtsmassig, da IFRS 3(2008) giver

en god vejledning til, hvorndr man har tilstreekkelige forudsetninger for at kunne maéle og indregne

immaterielle aktiver separat og dermed reducere indregningen af goodwill.
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8 Konklusion
8.1 Hvilke sndringer er der fra IFRS 3(2004) til IFRS 3(2008)

IFRS 3(2008) medferer zndringer pa flere omrader, der vil f& konsekvenser for behandlingen af
virksomhedssammenslutninger. Anvendelsesomradet er under den nye standard sdledes udvidet til
ogsi at omfatte gte fusioner og sammenlagning af ligevaerdige parter. Samtidig er definitionen af
en virksomhed ogsa er udvidet, herunder vil udviklingsprojekter i storre grad kunne defineres som

en virksomhed.

En vesentlig endring i IFRS 3¢2008) er, at flere indtwgter\ og omkostninger, som opstir i
forbindelse med virksomhedssammenslutninger, skal indregnets i resultatopgerelsen. Enten pa
overtagelsesdagen eller efterfolgende. Transaktionsomkostninger skal eksempelvis ikke lengere
indregnes som en del af kebsprisen, men i stedet indregnes i resultatopgerelsen i takt med
atholdelse. Hvad angir dagsverdireguleringer ved trinvise overtagelser, s skal der under IFRS
3(2008) ogsid her ske indregning i resultatopgerelsen. Til forskel fra IFRS 3(2004), hvor
reguleringen skete direkte pd egenkapitalen. Tilsvarende skal endringer til betingede betalinger
ogs4 indregnes i resultatopgerelsen, som ligeledes er forskellig fra IFRS 3(2004), hvor reguleringen
ogs4 skete over egenkapitalen. Konsekvensen ved afleggelse efter IFRS 3(2008) vil derfor vare en
gget indregning af indtegter og omkostninger i resultatopgerelsen, bade i opkebséiret og
efterfolgende &r.

Opgerelse til dagsveerdi foretages overordnet ved “armslengdeprincippet”, hvilket er samme

grundlzggende metode som under IFRS 3(2004).

Vederlaget ved en virksomhedssammenslutning opgeres bade ved IFRS 3 (2004) og IFRS 3(2008)
som summen af 1) aktiver overfert til den overtagne virksomhed 2) forpligtelser overfert til den
overtagende virksomhed og 3) kapitalandele udstedt af den overtagende virksomhed.

En underbetaling finder sted ndr summen af 1) dagsverdi af vederlag 2) dagsveerdi for ikke
kontrollerede interesser og 3) dagsvardien af eksisterende kapitalandele er mindre end dagsvardien
for identificerede nettoaktiver i den overtagne virksomhed. Vi fremheavede Sydbanks overtagelse af
bankTrelleborg som et eksempel pd en underbetaling. ED 3 lagde i ferste omgang op til at

indregningen forst skulle reducere en eventuel goodwill for indregning af en indtaegt i
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resultatopgerelsen. Dette er i den endelige standard slettet, hvorfor hele indregningen sker i

resultatopgerelsen ligesom under IFRS 3(2004).

I teorien finder en overbetaling sted, nir dagsverdien af vederlaget for den overtagne virksomhed er
storre end dagsveerdien af overtagne aktiver. I praksis finder denne situation ikke sted, fordi
vederlaget for en virksomhed pé bedste vis afspejler dagsvardien af overtagne nettoaktiver tillagt

overtaget goodwill.

Overtagne aktiver og forpligtelser i en virksomhedssammenslutning skal overordnet indregnes til
dagsveerdi. Der findes dog f& undtagelser til bide indregnings- og maélingsprincippet, herunder kan
nevnes eventualforpligtelser, der -i: forste omgang kun indregnes, sifremt der kan ske en pélidelig
opgerelse. IFRS 3(2008) er ndret pi dette punkt og tilfejer nu, at der skal ske indregning uanset
sandsynlighed, hvilket i praksis mere er en pracisering af, hvordan eventualforpligtelser hidtil er
opgjort under IFRS 3(2004).

Palidelighedskravet til indregning af immaterielle aktiver er ogsé fjernet i IFRS 3(2008). I stedet
foreskrives, at et immaterielt aktiv altid kan opgeres pélideligt, hvis det opfylder et
separationskriterium. IFRS 3(2008) lzgger séledes op til en yderligere indregning af immaterielle
aktiver, som under IFRS 3(2004) ville have varet indregnet som goodwill.

Under IFRS 3(2008) er det nu gjort muligt at valge mellem 2 metoder til opgerelse af goodwill, nér
der ikke foretages en 100 % overtagelse. Det er sdledes gjort muligt enten at anvende en fuld
goodwill- eller en kebt goodwill-metode. Under IFRS 3(2004) skulle der kun indregnes goodwill pa
den del af virksomheden, som blev anskaffet. Dette svarer i praksis til kebt goodwill-metoden under
IFRS 3(2008). Fuld goodwill-metoden gor det muligt at indregne goodwill pa hele den overtagne
virksomhed, dvs. ogsd pa ikke kontrollerede interesser. JASB lagde i ED 3 op til at gere fuld
goodwill-metoden til et krav. Forslaget oplevede si staerk kritik fra interessenterne gennem
comment letters, at IASB gjorde det valgfrit for virksomhederne pa transaktionsniveaun hvilken en af
metoderne, de vil anvende. Ved analyse af fuld goodwill-metoden, kunne vi desuden konstatere, at
metoden ofte vil medfere en storre balancesum og derigennem ogsé risiko for sterre nedskrivninger,
hvilket betyder sterre reduktion i fremtidige resultater. Endvidere skal det bemerkes, at fuld
goodwill-metoden kreever verdiansattelse af ikke kontrollerede interesser, hvilket i praksis kan

give udfordringer.
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Korrektioner til tidligere virksomhedssammenslutninger skal ske indenfor mélingsperioden pa 12
mdr. Reguleringer kan foretages hvis de oprinder fra forhold, der burde have eksisteret pa
overtagelsesdagen. Andre korrektioner sker gennem resultatopgerelsen. Der skal oplyses om

korrektioner og eventuelle effekter som regulering af tidligere virksomhedssammenslutninger.

Den overordnede vejledning til hvad der ikke indgir i dele af virksomhedssammenslutningen,
udspringer af hovedreglen om, at transaktionen ikke mé indgés pé vegne af, eller til gavn for den

overtagende virksomhed.

Minimumskravene om oplysningspligten i den overtagende virksomhed er tilpasset ndringerne i
standarden. Kun oplysningskravét om “aktiviteter som er besluttet at ophore som folge af

sammenslutningen” er ikke leengere et krav under IFRS 3(2008).

8.2 Hvordan forholder de europ=iske interessenter sig til ndringerne?

I analysen er observeret en udbredt positiv indstilling overfor konvergensprojektet, hvor
interessenterne overvejende er enige i, at udstedelsen af nye standarder sker pa et fornuftigt
grundlag. Det er siledes ogsd den generelle holdning, at udvidelsen af anvendelsesomradet er en
styrkelse af standarden. Nogle selskaber mener dog, at det er uhensigtsmeessigt at udgive en ny
standard s kort tid efter, at IFRS 3(2004) blev implementeret, da det kreever mange ressourcer at
implementere en ny eller revideret standard. Vi anser holdningen som meget forudsigelig, da det er

selskaberne, som skal betale for omkostningerne ved implementeringen af IFRS 3(2008).

Udvidelsen af definitionen af en virksomhed er modtaget meget forskelligt gruppemne imellem.
Analysen har vist, at virksomhederne er de mest positive, mens regnskabsbrugerne er udbredt
negative overfor udvidelsen. Radgiverne er derimod splittede i sporgsmalet. Splittelsen i
holdningerne vurderer vi ganske naturlig. For selskaberne kan det veare en fordel med
fortolkningsmuligheder, nér der skal ske klassifikation af et opkeb, herunder de fordele og ulemper
som behandlingen af virksomhedssammenslutning versus keb af enkeltaktiver vil aflede.
Regnskabsbrugere ensker naturligvis ikke fortolkningsmuligheder, men i stedet en konsistent

handtering for at skabe sammenlignelighed regnskaberne imellem.

Alle interessenter i analysen af comment letters foretreekker at anvende kebt goodwill-metoden frem

for fuld goodwill-metoden. Den gennemgéende argumentation er, at det ved partielle overtagelser

[112]



ikke er retvisende at indregne goodwill p& den del, som ikke er den del af sammenslutningen. Det
fremsattes endvidere som en bekymring, at keber-synergier ikke vedrerer eventuelle ikke
kontrollerede interesser, som kan medvirke til en upilidelig opgerelse af allokeringen af goodwill

hertil.

Der er overordnet enighed om, at vederlaget for en virksomhed er det bedste bevis for dagsveardien
af virksomheden p4 overtagelsesdagen. For dagsvardiopgerelserne af de enkelte poster pa balancen
er den generelle holdning, at IFRS 3(2008) ikke indeholder tilstreekkelig vejledning til at gere det
muligt at indregne og méle til dagsveerdi.

Flertallet af respondenter fra hver af grupperingerne vurderer @ndringen af betingede betalinger
uhensigtsmassig. Flere mener, at betingede betalinger primert opstér, fordi szlger og keber ikke
kan blive enige om kebsprisen. Konservativ strategiforing menes at kunne anvendes af nogle
virksomheder, for at reducere risikoen for indregning af et tab i resultatopgerelsen i efterfelgende

regnskabsperioder.

IFRS 3(2008) medforer siledes en eget indregning af indtegter og omkostninger i
resultatopgerelsen, som under IFRS 3(2004) enten blev behandlet som en del af kebsprisen eller
som en regulering over egenkapitalen. Den gennemgiende holdning blandt interessenterne er, at
denne ®ndring er upassende. Det geelder siledes bade, hvad angar transaktionsomkostninger,
genmaling til dagsveerdi af eksisterende kapitalandele samt efterfolgende reguleringer i betingede

betalinger.

I forlengelse heraf viser feedbacken pé den sndrede behandling af trinvise overtagelser tydeligt, at
respondenterne ogs4 her finder den sndrede behandling upassende. Den overvejende holdning er, at
det ulogisk at genmalingen til dagsverdi skal indregnes i resultatopgerelsen, hvorfor man i stedet
foretrekker den hidtidige praksis under IFRS 3(2004), hvor reguleringen skete direkte pa
egenkapitalen.

Alle grupper vurderer vejledningen passende til at afgere om transaktioner er en del af

virksomhedssammenslutningen.

Respondenterne fra comment letters snsker at udvide mélingsperioden. Kun radgivergruppen er

splittet i deres opfattelse af om hvorvidt behandlingen af korrektioner til tidligere
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virksomhedssammenslutninger er hensigtsmeessig. Modstanden opstér fordi rddgiverne pointerer, at

det ikke er muligt at &ndre i en pitegning med tilbagevirkende kraft.

Behandlingen af overtagne aktiver og forpligtelser vurderes hensigtsmeessig af majoriteten af
respondenter. Efterfolgende reguleringer af eventualaktiver og eventualforpligtelser i
resultatopgerelsen meder generel kritik, mens de evrige undtagelser til indregning og maling til

dagsvaerdi dog vurderes passende af langt hovedparten af respondenter.

Sterstedelen af respondenterne er uenige i behandlingen af underbetalinger. Begrundelsen er
primert, at indregning af underbetalinger anfegter betragtningen om, at virksomhedssammen-
slutninger sker pa armslaengde'_vilké.r. Respondenterne er dog enige med IASB om, at

overbetalingerne ikke kan indregnes.

Analysen viser, at interessenterne af comment letters generelt er tilfredse med oplysningskravene til
virksomhedssammenslutningsnoten. Kun enkelte regnskabsbrugere ytrer enske om klarere

retningslinjer for, hvad der skal oplyses om.

Den zndrede behandling af immaterielle aktiver, hvor IFRS 3(2008) &bner op for en eget
indregning af immaterielle aktiver p& bekostning af en tilsvarende reduceret indregning af goodwill,
modtages med blandede holdninger hos respondenterne. Selskaberne opponerer kraftigt imod, mens
regnskabsbrugere og rddgivere ingen indvendinger har, og indtager en afventende position, samt

eftersporger yderligere vejledning.

8.3 Er virksomhedssammenslutninger relevante i dansk perspektiv?

I perioden 2006-2008 viser vores empiriske undersagelser, at virksomhedssammenslutninger blandt
C20 indeks-virksomheder i alt udger 135 mia. DKK. Heraf er der alene i 2008 foretaget
sammenslutninger for 113 mia. DKK grundet Carlsberg Groups opkeb af Scottish & Newcastle,
udgerende i alt 92 mia. DKK. Set over en 3-ars periode, er der séledes i gennemsnit pr. ar foretaget

sammenslutninger for 45 mia. DKK.

Vores empiriske undersggelser viser endvidere, at 46 % af regnskaberne indenfor de sidste 3 ar i
C20 indekset indeholder en eller flere sammenslutninger, som dermed understreger hyppigheden af

virksomhedssammenslutninger i Danmark. Andelen kan i virkeligheden vare hgjere i kraft af Tinus
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Bang Christensens vurdering af, at der forekommer flere virksomhedssammenslutninger, end

arsregnskaberne afspejler.

Bruttoaktivernes andel af koncernbalancen udger i 2008 ved et vaegtet gennemsnit 15 % for de
virksomheder, der har foretaget virksomhedssammenslutninger. Ved simpel gennemsnitsberegning
udger andelen af bruttoaktiver oprindende fra virksomhedssammenslutninger pa &rsbasis i

koncernbalancere 7 % de seneste 3 r.

Vi har yderligere konstateret, at virksomhederne generelt tager oplysningskravene ved
virksomhedssammenslutninger alvorligt. Oplysningskravene er blevet efterprovet i hver af C20
indeks-virksomhedernes érsregnsiéaber for de seneste 3 4ar. Resultatet heraf er saledes, at
selskaberne er rigtig gode til at efterkomme oplysningskravene med Carlsberg Group og NKT
Holding i spidsen. Enkelte selskabers &rsregnskaber har dog indeholdt ufuldsteendige virksomheds-
sammenslutningsnoter, herunder A.P. Meller Mersk og William Demant Holding, som viser sig

ikke at indeholde alle krazvede oplysninger.

Igennem foretagne empiriske undersggelser kan det konkluderes, at der er beleg for relevansen af
en diskussion om virksomhedssammenslutninger i Danmark. Verdierne af transaktionerne er

vasentlige, og virksomhedssammenslutninger forekommer ofte.

8.4 Indtager danske interessenter samme holdning som europziske interessenter?

Sammenholdelsen af feedback fra comment letters (europaisk perspektiv) og interview (dansk
perspektiv) viser, at der er en klar tendens til, at europaiske holdninger i stor udstrakning kan
overfores til danske. Der er dog enkelte mindre variationer i holdningerne mellem europziske og
danske respondenter. Vi vurderer at forskellene primert skyldes, at undersggelsen ikke er statistisk
funderet. Alligevel kan vi med rimelighed konkludere en klar tendens til, at de generelle holdninger,
som er udledt gennem comment letters, ogsé er geldende for danske respondenter. I over halvdelen

af sammenligningerne kan vi pavise en fellesnavner.
Som divergerende holdninger er blandt andet synet p& udvidelsen af anvendelsesomradet, som

respondenterne af interview vurderer ubetydeligt, da udvidelsen til ogsd at omfatte egte fusioner og

sammenlagning af ligeveerdige parter ganske enkelt forekommer meget sjeldent i Danmark.
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Udvidelse af definitionen af en virksomhed vurderes af danske respondenter mere som en
pracisering af behandlingen under IFRS 3(2004) og dermed mere som en pracisering og en
indsnevring af grizoneomrddet, hvor virksomhederne med argumentation selv kan klassificere et
opkeb. Blandt respondenterne fra interview kan konkluderes en mere positiv holdning end hos de

europiske interessenter.

Den udbredte holdning til den sgede dagsveardibaserede tankegang under IFRS 3(2008) er knap sd
negativ som blandt de europziske interessenter. Feedback gennem interview er, at IFRS 3(2008) 1
praksis er ligesd dagsvaerdibaseret som IFRS 3(2004), blot med den forskel at IFRS 3(2008)
praciserer det bedre. De danske interessenter er heller ikke si negativt indstillet i relation til den
sndrede behandling af transaktioi;somkostninger. Vi fremkom med argumentationer béde for og
imod, at disse omkostninger skal indregnes som en del af kebsprisen. Den danske regnskabsbruger-
respondent fremkommer dog med et klart gnske omkring en praksis for behandlingen af alle
omkostninger og indtagter, som opstir pd baggrund af en vitksomhedssammenslutning, da det ikke

kan lases ud af IFRS 3(2008), hvor i resultatopgerelsen der skal ske indregning.

Den sidste veesentlige divergerende holdning er den zndrede behandling af immaterielle aktiver.
Feedbacken gennem interview, viser i forhold til de europeiske respondenter, en knap sd negativ
holdning til den sgede indregning af immaterielle aktiver under IFRS 3(2008). Den gennemgéende
konklusion er, at det er retvisende at indregne immaterielle aktiver under forudseetning af, at de kan

males pélideligt.

P3 alle gvrige punkter kan pévises sammenfaldende holdninger mellem de europziske og danske

respondenter.

8.5 Hvilke praktiske konsekvenser fir IFRS 3(2008) versus IFRS 3(2004) for
arsregnskabet?

Carlsberg Groups regnskab for 2008 er anvendt som grundlag, for at demonstrere de konsekvenser,
som IFRS 3(2008) vil medfere. Som méleattributter er der taget udgangspunkt i vigtige negletal
indenfor kategorierne rentabilitet, likviditet og soliditet. Resultatet af at anvende IFRS 3(2008) i
stedet for IFRS 3(2004) er overraskende. Under alle kategorier ville aflaeggelse under den nye
standard medfere betydelige forbedringer. Béde overskudsgraden og afkastningsgraden vil
forbedres med henholdsvis 244 %-point og 139 %-point, eller ingenting, afthengig af hvor i
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resultatopgerelsen at der sker indregning. Sker indregningerne for EBIT vil det séledes medfere en
vaesentlige stigning i overskudsgraden og afkastgraden, mens indregning efter EBIT vil medfere
knap s& veasentlige ndringer. Egenkapitalens forrentning forbedres med op til 324 %-point, den
finansielle gearing forbedres fra 0,73 til 0,68, og soliditetsgraden forbedres med 16 %-point. Den
primere &rsag til de markante endringer af nogletallene forklares med den nye regnskabsmassige

behandling af trinvise overtagelser, der medferer vesentlige indregninger i resultatopgerelsen.

Som afledt konsekvens af overgangen til IFRS 3(2008) kan derfor konkluderes en reduktion af
gennemsigtigheden af regnskabet, herunder ogsé hjulpet pa vej af at der ikke findes en praksis for
hvor i resultatopgerelsen, der skal ske indregning af indtwgter og omkostninger forarsaget af
virksomhedssammenslutninger. Dé;t vil alt andet lige bevirke en gget korrektion til negletal bade for
selskaber og regnskabsbrugere, samt hvad angar almindelige regnskabsbrugere en decideret sloring

i muligheden for at vurdere et regnskab.

Vi vurderer indregningen af indteegter eller omkostninger i resultatopgerelsen som mest
hensigtsmassig efter EBIT ud fra den begrundelse, at de rentabilitets relaterede negletal sdledes vil

pévirkes mindst muligt.

8.6 Er =endringerne med IFRS 3(2008) hensigtsmzessige i Danmark?

Vi finder udvidelsen af anvendelsesomradet, som omfatter zgte fusioner og sammenlagning af
ligevaerdige parter, hensigtsmassig, desuagtet at sidanne sammenslutninger kun i sjeldne tilfelde
forekommer i Danmark. Vi mener, at det er en styrkelse, at standarden ogsd omfatter disse

specialsituationer.

IASB lagde i ED 3 op til, at definitionen af en virksomhed ville blive udvidet i den nye standard.
Analysen viser imidlertid, at udvidelsen nzrmere er en pracisering af, hvordan man allerede har
defineret en virksomhed under IFRS 3(2004), og dermed snarere en indsnevring af
grazoneomradet. Klassificering af en virksomhed versus et aktiv kunne tidligere i hojere grad ved
argumentation pavirkes til egen fordel. Praciseringen af definitionen af en virksomhed er derfor et
skridt i den rigtige retning”, men stadig uhensigtsmessig, da den nye standard endnu ikke legger op
til en fuldsteendig konsistent behandling pé dette omrade.
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Behandlingen af ikke kontrollerede interesser ved partielle overtagelser er meget uhensigtsmeessig,
nér der ved sammenslutningen ogsa betales en “kontrolpremie”. Vi vurderer, at “kontrolpreemien”
vil pavirke malingen af goodwill henferbar til ikke kontrollerede interesser. Samme problemstilling
gor sig gzldende for den betaling, som den overtagende virksomhed foretager for opnéelse af
eventuelle synergier til sin eksisterende forretning. Ved opnéelse af synergier er der risiko for, at
maling og indregning af goodwill pd ikke kontrollerede interesser under fuld goodwill-metoden
ikke vil ske palideligt. Slutteligt konkluderes, at det er meget uhensigtsmeessigt at give frit valg
mellem kebt goodwill- og fuld goodwill-metoden pa transaktionsniveau, som uundgaeligt vil slere

sammenligneligheden af regnskaber.

Vi er af den opfattelse, at Valgﬁ'iineden mellem goodwill indregningsmetoderne med fordel kan
anvendes i en proveperiode, P4 langt sigt vil IASB efter vores mening vaere nedt til at eliminere en
af indregningsmetoderne for at gere lovgivningen hensigtsmassig for alle parter. 1 den forbindelse
deler vi holdning med overveagten af respondenter som foretrakker keobt goodwill- frem for fuld

goodwill-metoden.

Den esgede miling til dagsveerdi og undtagelserne hertil er hensigtsmeassige. Det er en styrkelse af
standarden at have endnu mere fokus pa dagsvaerdien af den overtagne virksomhed pé
overtagelsesdagen. Som et kritikpunkt er dog den zndrede behandling af efterfalgende reguleringer
af eventualforpligtelser. Vi mener, at nogle virksomheder vil have incitament til at indregne for
store forpligtelser, for at mindske risikoen for indregning af tab i senere regnskabsperioder.
Tilsvarende er geldende for den efterfolgende behandling af betingede betalinger. Det konstateres
uhensigtsmessigt, at reguleringer ogsa her skal indregnes i resultatopgerelsen, nar det vedrerer
korrektioner til kebsprisen. De wogede indregninger af indtegter og omkostninger i
resultatopgerelsen i efterfolgende regnskabsperioder vurderes hverken hensigtsmessige i forhold

virksomheder eller regnskabsbrugere.

Analysen af dagsvardispergsmélet viser desuden, at mange interessenter kritiserer, at standarden
ikke giver tilstraekkelig vejledning om maling til dagsveerdi. Vi har tilsluttet os denne holdning, og
vurderer det hensigtsmaessigt, at vejledningen hertil er nedtonet i standarden af den grund, at IASB
er pa vej med en ny standard omkring netop dette omrade, som skal veere geldende pa tvers af alle

IFRS-standarder.
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Vi finder ikke behandlingen af transaktionsomkostninger under IFRS 3(2008) hensigtsmaessig og
anbefaler den hidtidige praksis under IFRS 3(2004). Det er efter vores overbevisning mest
retvisende at indregne transaktionsomkostninger som en del af kebesummen. Dette er ud fra
betragtningen om, at det er den samlede betaling, som afspejler dagsveerdien pd den overtagne
andel. Oplysningskrav om transaktionsomkostninger kan vare uhensigtsmassigt i de situationer,
hvor virksomhederne er i gang med en kebsproces og allerede har atholdt
transaktionsomkostninger. I et sidanne tilfzlde vil der vare en risiko for afslering af
forretningshemmeligheder hvilke vil veere meget utilsigtet. Vi mener derfor at standarden med

fordel kunne rumme en dispensationsmulighed, som kendt fra IAS 37.92.

Den @ndrede behandling ved trin&ise overtagelser er szrdeles uhensigtsmzssig. Resultatet af den
@ndrede praksis bliver, at resultatopgerelsen pavirkes betydeligt, nér en eksisterende kapitalandel
skal genmales til dagsvaerdi. I den dagsverdibaseret tankegang er det retvisende med en genmaling
til dagsveerdi. Vi er enige i at opndelse af kontrol over en virksomhed er sd betydningsfuld en
begivenhed, at der skal foretages genméling af eksisterende kapitalandele. Vi finder uden tvivl den
eksisterende praksis under IFRS 3(2004) som mest hensigtsmaessig, hvor reguleringen skete direkte

over egenkapitalen.

Analysen viser, at IFRS 3(2008) generelt deekker alles behov og oplysningskrav — foruden
praesentationen i resultatopgerelsen. Vi har konstateret, at der mangler vejledning om, hvor i
resultatopgerelsen der skal ske indregning af indtaegter og omkostninger, der opstér i forbindelse
med virksomhedssammenslutninger. Konsekvensanalysen af effekten pé Carlsberg Groups
regnskab viser tydeligt, at det ikke er ligegyldigt, hvor der sker indregning i resultatopgerelsen.
Hvis negletallene skal pavirkes mindst muligt, ber der ske indregning efter EBIT. Der ber hurtigt

komme en praksis pa dette omrade.

IFRS 3(2008) leegger op til en oget udskillelse af immaterielle aktiver fra goodwill. Dette er en
betydelig styrkelse af standarden, da det alt andet lige er en fordel at kunne reducere goodwill med
det formsl at allokere kebesummen ud pa flere aktiver og dermed yderligere synliggere de
overtagne aktiver. Det er naturligvis under forudsatning af, at malingen kan foretages péalideligt. Vi
finder, at standarden giver en god vejledning i relation hertil. Den andrede praksis kan vi derfor

konstatere er hensigtsmessig.
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8.7 Hovedkonklusion

Den overordnede konklusion pa udarbejdede analyser og undersogelser er, at IFRS 3(2008) er
overvejende uhensigtsmessig i dansk perspektiv. Vi mener, at IASB ber igangsztte et nyt projekt
og udgive et ED til en revideret udgave af IFRS 3(2008), som tager athandlingens kritikpunkter til

efterretning.

Som minimum skal den reviderede udgave af IFRS 3 inkludere:

En yderligere reduktion af grdzoneomrédet for definitionen af en virksomhed.

Ophavelse af valgmulighedén mellem kebt goodwill- og fuld goodwill-metoden.

At transaktionsomkostninger skal indgé som en del af kebsprisen.

Efter vores mening ber IASB indarbejde en lempelse til oplysningskravene til
transaktionsomkostninger. Lempelsen skal traede i kraft, hvis oplysningen om

transaktionsomkostningerne kan skade virksomhedens forretning.

Der skal i tilleeg hertil udstedes klare retningslinjer for, hvor i resultatopgerelsen at der skal ske
indregning af indteegter og omkostninger, som opstar som konsekvens af virksomheds-
sammenslutninger. Det er meget vasentligt, at der hurtigst muligt kommer en praksis pd dette
omrade, da det i dag er ureguleret, hvor i resultatopgerelsen at der skal ske indregning, med de

konsekvenser, at det vanskeligger vurdering og sammenligning af regnskaber.

Europeiske interessenter deler i overvejende grad samme syn som de danske interessenter, hvorfor
vi ser et godt grundlag for, at IASB vil efterkomme nogle af gnskerne i en eventuel nyrevidering af
IFRS 3 i fremtiden. S&fremt dette sker, og IASB gennemferer de foreslaede forbedringer, sa er der

ikke nogen tvivl om, at vi vil vurdere en nyrevideret IFRS 3 som hensigtsmassig.
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9 Perspektivering

Behandles virksomhedssammenslutninger altid som virksomhedssammenslutninger? Ved
problemstillingen kan der drages paralleller til andre stremligningsprojekter mellem Europa og
USA.

Implementeringen af det 8. Direktiv i Danmark blev vedtaget i Folketinget den 3. juni 2008% som
resultat af forhandlingerne mellem EU og USA. Vedtagelsen medferte debatten om @get
kvalitetskontrol med revisorer for at sikre, at det 8. Direktiv bliver overholdt. PCAOB agerer i
USA, hvor de udgver kvalitetskontrol pd ckstrem vis. I Danmark har Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen varet nedt til at reformere kvalitetskontrolprocessen, si den i dag er tilpasset
kravene i det 8. Direktiv’’. Reformeringen af processen har primert skabt modstand, fordi de

involverede parter ikke finder det nedvendigt at bruge flere ressourcer pa kvalitetskontrollen®.

Spergsmalet er, om et tilsvarende overvégningsorgan kan blive en nedvendighed for at kontrollere,
at IFRS 3(2008) anvendes i alle relevante tilfeelde? Vi haber ikke dette er tilfeldet, eftersom vi ikke
anser gget kontrol som en del af lesningen pa hverken revisions- eller regnskabsomradet. Dget
oplysning og debat om problemstillingen vil i forste omgang efter vores mening vere en
nedvendighed. Uanset udviklingen pa bade revisions- og regnskabsomradet kan det veare en
nedvendighed, at den danske lovgivning tilpasses den internationale for at vere accepteret som en
del af det internationale marked, men stadigveek for s vidt muligt at undgd ekstreme tilsyn som

PCAOB i Danmark.

En forudsatning for, at IFRS 3(2008) bliver en succes, er, at standarden bliver velvilligt modtaget
blandt dens brugere. Vi mener, det er uhyre vigtigt, at IASB lytter til indkommen feedback fra
heringsprocessen og derigennem designer regnskabsstandarder sidan, at de giver mening for
brugerne. Hvis IASB trakker nye regler "ned over hovedet” pd brugerne, som ikke er logiske fra
brugerperspektiv, s& vil IASB pa sigt miste deres legitimitet. Som en vigtig del af processen ved
udstedelse af en nye standarder er derfor ogsé en argumentation for, hvorfor reglerne skal endres.

En oplagt undersogelse er derfor, om TFRS 3(2008) giver mening og er logisk for brugerne.

5 Erhvervs- & Selskabsstyrelsen webpage: htip://www.eogs.dk/sw21512.asp?nodeld=15262
57 »Revisorlov skal laves om "Berlingske Tidende, Sektion Indland, 17. april 2008
58 Ny revisor-lov skal stramme op pé kvalitetskontrollen" Dagbladet Bersen, 9. april 2008
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En undersogelse fra The Economist viser, at antallet af virksomhedssammenslutninger har veeret
stzerkt dalende med mere end en halvering af vaerdien af de samlede transaktioner fra medio 2007 til
medio 2009%. Efter vores bedste overbevisning skyldes denne udvikling finanskrisen, som har
reduceret tilgengeligheden af linekapital fra bankerne. Den kommende tid vil vise, om finanskrisen
vil have en yderligere negativ indvirkning pi hyppigheden og verdien af
virksomhedssammenslutninger. P4 den anden side kan ustabile markeder, hvilket ogsa er en realitet
under en finanskrise, bevirke, at der byder sig flere chancer for opkeb, da flere virksomheder kan

blive tvunget ud i situationer, hvor f.eks. cpkeb fra en anden virksomhed kan veere en redning.

1
!

%% The Economist webpage: http://www.economist.com/markets/indicators/displaystory.cfm?story id=13961613
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11 Bilag
11.1 Mail sendt til danske interessenter til interview

Eksempel pd mail den 19. Juni 2009 til Tinus Bang Christensen, Partner i Deloitte

Fel 3 -

e s === — —_—= — e ———— — -

Message rsen Qptnc

1 ma v 0 v A AUE E S _E‘f". “ﬁ It & == “ﬁ | \ P t?‘

Faste (B2 1127 - VB B 3WI|SE £ Adaress Check  Altari Athach B Calend: Follow Spaflng
- F N Q 2l a = 3 ‘ ¥ 4 I Book  MNames Eilp Bem Card - o ‘Jp' l. |
oboad & sanc igdl same: ingud Gpnons Ry Froonng.
| 1 To. | TinusBang Christensen
] :—::_j -
N L H 3
Send ] =

Subject: Speciale omkring IFRS 3 Revised {2008}

Hej Tinus

Vi erto specialestuderende fra CBS, som i sjeblikket eri gang med at skrive speciale omkring IFRS 3 Revised (2008), som treederi kraft d. 1
juli 2008. Vores primasre formal med spacialet er, at analysere, hvilke konsekvenser den nye IFRS 3 Revised vil have for danske bersnoterede
virksomheder, med fokus pa de sendringer som er sket fra IFRS {2004} 1il IFRS 3 Revised (2008).

Vi har er i vores research stadt pa dit navn flere gange. Dels gennem st mede med Jan Peter Larsen {fra RevRegn), samt efter rad fra Henrik
Grennegaard (ligeledes fra Rev/Regn), som begge har anbefalet dig, da du har stor praktisk erfaring i forbindelse med radgivning og
gennemferelse af virksomhedssammenslutninger. Vi er sikre p4, at du vil kunne bidrage med nogle viglige inputs til vores speciale fra en
radgiversynsvinkel.

Vi haber megest, at du har tid og lyst il at deltage i et struktureret interview primo/medio juli nér det passer dig?

Hvis du er intereseeret, og mener, at det vil vaere en fordsl, s vil vi meget geme sende vores spargsmél lidt tid i forvejen

Har du lyst til at deltage et i sddant interview 7

ted venlig hilsen

Helle Kallermann & Ebbe Strem Bendixen

11.2 Interviewguide udsendt til danske respondenter forud for interview

S

Indledende sporgsmal
Navn:
Firma:

Stilling:

Hvor mange drs erfaring har du med behandling af virksomhedssammenslutninger?:
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Spergsmal 1

IFRS 3(2008) omfatter den regnskabsmessige behandling af virksomhedssammenslutninger. IFRS 3(2008)
er andret i forhold til IFRS 3(2004) til nu ogsi at omfatte sgte fusioner og sammenleaegning af ligeveerdige
parter

Hvilke fordele / ulemper ser I ved denne udvidelse af anvendelsesomrddet, samt vurderer I dette

hensigtsmeessigt fra jeres synsvinkel?

Spergsmal 2

Definitionen pa en virksomhed er udvidet under IFRS 3(2008). Udvidelsen baserer sig hovedsageligt pé, at
en aktivgruppe eller et projekt ikke nbdvendigvis behover at generere et output endnu (et krav under IFRS
3(2004)). Det er nu tilstreekkeligt, at de fornedne inputs og processer er til stede.

Hvilke fordele / ulemper vurderer I, den nye definition af en virksomhed vil fd for jer, samt vurderer 1

cendringen hensigtsmaessig fra jeres synsvinkel?

Spergsmil 3

Ikke kontrollerede interesser opgeres (pr. transaktion) enten til:

- deres andel af de overtagne aktiver og forpligtelser, ogsé kaldet kebt goodwill-metoden. Dette er i praksis
samme metode som under IFRS 3(2004)

- dagsvaerdi, ogsa kaldet fuld goodwill-metoden. Denne metode er ny under IFRS 3(2008) og medferer at der
sker indregning af goodwill p den del af den overtagne virksomhed, som der ejes af den ikke kontrollerende
part.

Hvilke fordele / ulemper ser I ved indregning af goodwill ved brug af kebt goodwill-metoden?
Hvilke fordele / ulemper ser I ved indregning af goodwill ved brug af fuld goodwill-metoden?
Ser I det som en fordel / ulempe at der er frit valg mellem de 2 metoder?

Spergsmil 4
IFRS 3(2008) er mere dagsvaerdiorienteret end IFRS 3(2004). IFRS 3(2008)

Hvilke fordele / ulemper ser I ved den ogede dagsveerdi baserede tankegang — og vurderer I cendringen

hensigtsmeessig fra jeres synsvinkel?
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Spergsmal 5

Behandlingen af betingende betalinger under IFRS 3(2008) er @ndret i forhold til IFRS 3(2004),
som foreskrev at betingede betalinger skulle indregnes, hvis disse var sandsynlige og kunne opgeres
palideligt. IFRS 3(2004) foreskrev herefter at efterfelgende endringer i betalingsstremmene skulle
betragtes som en sndring til kostprisen, med dermed ogsa en @ndring af goodwill. Under IFRS
3(2008) skal betingede betalinger indregnes og méles pa overtagelsesdagen til dagsveerdi. Sker der
efterfolgende endringer i verdien af betingede betalinger, som folge af begivenheder som er
indtruffet efter overtagelsesdagen, skal dette indregnes i resultatopgerelsen.

Hvilke fordele / ulemper ser I ved den cendrede regnskabsmessige behandling of betingede
betalinger og efterfolgende regulering, samt vurderer 1 cendringen hensigismaessig fra jeres
synsvinkel? ¢

Spergsmal 6

Den regnskabsmessige behandling af transaktionsomkostninger er @ndret fra IFRS 3(2004) til
IFRS 3(2008). I IFRS 3(2004) var transaktionsomkostningerne en del af kebsprisen og blev derved
aktiveret. Under IFRS 3(2008) skal transaktionsomkostninger holdes uden for kebsprisen og feres
direkte i resultatopgerelsen i takt med at de atholdes.

Hyilke fordele / ulemper ser I ved den cendrede regnskabsmaessige behandling af
transaktionsomkostninger, samt vurderer I eendringen hensigtsmeessig fra jeres synsvinkel?

Spergsmal 7
Malingsperioden er i IFRS 3(2008) fastsat til 12 méneder.

Mener I, at det er tilstraekkeligt med en mdlingsperiode pd 12 mdneder efter overtagelsesdagen til
endringer af eksisterende forhold?
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Spergsmal 8

I IFRS 3(2008) skal alle aktiver og forpligtelser med 3 undtagelser méles til dagsveerdi.

1)Generhvervede rettigheder maéles til dagsveerdi pd grundlag af den kontraktlige restlebetid.
Dvs. uden at tage hensyn til eventuel forlengelse

2)Forud eksisterende kontraktuelle relationer (f.eks. en leveringsaftale) males som den mindste
veerdi af alle forpligtede betalinger ifelge kontrakten eller dagsvardien af kontrakten til
dagsveerdi

3)Akticbaseret aflenning skal méles i overensstemmelse med IFRS 2 — Aktiebaseret
vederleggelse

4)Anlzgsaktiver bestemt til salg, skal méles til dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger i
overensstemmelse med IFRS 5 — Anlegsaktiver bestemt for salg og opherte aktiviteter

5)Udskudt skat indregnes og males i overensstemmelse med IAS 12 — Indkomstskatter

6)Personaleforpligtelser indregnes og maéles i overensstemmelse med IAS 19 — Personale
ydelser

7)Refusionsaktiver indregnes samtidig med den tilherende forpligtelse og males efter samme
princip

Hvilke fordele / ulemper ser I ved undtagelserne til mdling til dagsveerdi, samt vurderer 1 disse
hensigtsmeessig fra jeres synsvinkel?

Spergsmal 9

Ved trinvise overtagelser skal eksisterende kapitalandele i den overtagne virksomhed omvurderes til
dagsveerdi og eventuelle gevinster og tab indregnes i resultatopgerelsen, hvor reguleringerne under

IFRS 3(2004) blev indregnet direkte i egenkapitalen.

Hvilke fordele / ulemper ser I ved, at eksisterende kapitalandele skal omvurderes til dagsveerdi pa
overtagelsesdagen med efterfolgende indregning af korrektionen i resultatopgorelsen, samt
vurderer I aendringen hensigtsmeessig fra jeres synsvinkel?

Spergsmal 10
Oplysningskravene er tilpasset i IFRS 3(2008), siledes at de afSpejler det yderligere

dagsvardibaserede mélingsprincip.

Hyvilke fordele / ulemper vurderer I ved de aktuelle oplysningskrav, samt vurderer I

oplysningskravene for tilstrekkelige og hensigtsmeessig fra jeres synsvinkel?
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Spergsmal 11

Den regnskabsmessige behandling af immaterielle aktiver er @ndret under IFRS 3(2008).

Under IFRS 3(2004) skulle immaterielle aktiver kun indregnes séfremt at de kunne males palideligt.
IFRS 3(2008) fastsztter nu, at sdfremt et aktiv opfylder enten separationskriteret eller er baseret pd
en kontraktlig eller juridisk rettighed, s vil man altid have tilstraekkelig information til at kunne
male dagsverdien pélideligt. Separationskriteriet er opfyldt, hvis det immaterielle aktiv kan
fraskilles sarskilt fra den overtagne virksomhed og herefter overferes enten serskilt eller i
kombination med en kontrakt eller andre aktiver og forpligtigelser, samt at der er bevis for, at det
ikke er unormalt at foretage en sidan fraskilning, uanset om den overtagende virksomhed har

intentioner om at gore dette eller gj:

Hvilke fordele / ulemper vurderer I ved den nye behandling af immaterielle aktiver, samt vurderer 1

cendringen hensigtsmaessig fra jeres synsvinkel?

Afrundingsspergsmal

Overordnet, mener I, at eendringerne i IFRS 3(2008) i forhold til IFRS 3 (2004) er hensigtsmaessige
i forhold til Jeres perspektiv? — hvorfor?

Hvilke konsekvenser vurderer I, at cendringerne fra IFRS 3(2004) til IFRS 3 (2008) vil fa for jer?
Har I herunder nogle bekymringer for anvendelsen af IFRS 3(2008)?

Er der andre endringer / forhold ved IFRS 3(2008), som I vil fremheve som veerende

betydningsfulde i relation til jeres position, som vi ikke har berort?

M& vi have lov til at holde doven dben til efterfolgende henvendelse, hvis det skulle blive
nodvendigt?

Tusind tak for jeres deltagelse

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af opsamlet viden i kapitel 2.
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11.3 Definitioner af anvendte negletal

Alle nogletal er Den Danske Finansanalytikerforenings definitioner i publikationen ”Anbefalinger
& Nogletal 2005, Kobenhavn 2004.

@vepskudsgrad = Driftsresultat (E.BIT) 1100
Nettoomsaztning
Afknitringigrad = Driftsresultat (EBIT) 1100

Gns. operationelle aktiver

Egenkapitalens forrentning = Resultat ekskl. ikke kontrollerede interesser 1100

Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede interesser

Nettorentebzerende geeld

- 100
Egenkapital

Finansiel gearing =

Egenkapital
Samlede aktiver

Soliditetsgrad = -100
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11.4 Carlsberg Group arsregnskab — Resultatopgerelse

R 7o REY 0,111
O g b b pkanater e (LY ] [SLRET ¥
Nettoomsaetning 59.944 44.750
B T i ST G (] [ S
Bruttoresultat 28.696 22,327
Rrc] SRR BRI (AT R ES T N AV 17 [RE v
Aatainisltationsorohesttngen [ IR ERY
“odvi ariisindissatod o £
e aritts b siinge f i el
sadel af resullar efter 818 [ sae satiede Ik ntedey it i 01
Resultat af primeer drift for saerlige poster 7.979 5.262
Seerliug pusiar 7 ARV a7
Fliansiclle madte-at- (e[S b
Finansicll anikostnmget g (4765, [S R
Resultat for skat 2.882 3.634
Salut abisshat i 324 ol uzor
Koncernresuitat 3.206 2.596
Heraf:

Mincrpe sinterosse 11 G ZGu
Abdionzzrer | Carshera s 203 L.24f
Resultat pr. aktie 12

Fesuiiai pi. =kiie 24.
Rosultat praktie udvandet 24z

Kilde: Arsregnskab for Carlsberg Group 2008, resultatopgorelse (72)
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11.5 Carlsberg Group irsregnskab — Balance

AKTIVER

Langfristetde aktiver:

ledunes il -kt 15 1 B SR
il iR It o

satesandel o St arkos gines ey 74 5

L cpatie t1 i

Pilieofedy ofn ey [ 7,
sdeh ity =1 queany e 1954
SENSENLD fivi il
Langfristede aktiver i alt 124.026 46.279
Kortfristede aktiver:

stehmholonmgor i 317 1l
hlgedshavender fra londes 20 &.40% ]
laudehavendsr Y2 ¢
sndio=ilgoedeh=y 0 G, 1 45
Fenodealgrasnsningsy - < gl Ul 1.211 a5
*rerdipapirer e
t hidks beholdninger z 2.0 2
Kortfristede akfiver i alt 19.118 14.907
antver besterit tor salg 28 62 34
Aktiver i alt 143.306 61.220
PASSIVER
Egenkapital
alktiekapital 24 < UB1 thie
Feserve: /2 47 17 .60
Evenkapital tu aliionzerer | Carlsbera Ad w5 Sel is.odl
Minotitetsinieiessar 5230 i 320
Egenkapital i alt 60.751 19.944
Langfristede forpligtelser:
ban pis) 12230 {0 <gh
Fopsioner og lignends 1orphatels = o6 1745 2.224
Pidskirt shat 7 Bl EA 191
Hensatte inrpligieleor 148t 244
Andern geeld pae 20
Langfristede forpligtelser i alt 56.587 24.065
Kortfristede forpligtelser:
Larn 4 ]
L everanaoresekd 585
Tibagebetalingsforphgtelss vadioreads smbaiiage 1207
Hensalic torpligleme: /5 et
~elskabs ke 197
Andet gaoid miv 23 el
Kortfristede forpligtelser i alt 25.600 17.211
Foiphgietser v diamsnde dieliver pet it Tel said hor’
Forpligtelser i alt 82.555 41.276
Passiver i alt 143.306 61.220

Kilde: Arsregnskab for Carisberg Group 2008, balance (74-75)
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11.6 Carlsberg Group arsregnskab — Note 31 om keb og salg af virksomheder

Aktiviteter | S&N Baku-Castel Brawery lalt
il pld
{e 1 B
tlatil ' i
¥ FR TR £ - -1
breditie
[ t i ‘
Pt i NG kit Sl
Nettoaktiver 4.386 21.312 122 126 4.508 21.438
Liinorite wmtares o 9.3 e - &
Egenkapital i alt, Carlsbergs andel 3.747 18.923 122 126 3.869 19.049
Sotdwill = 4-.a51 32 VT
Kontant kostpris, i alt 52,374 455 52.829
Lk Tshintelninne ot NIRES o 17
Ve STRIECH, Cvoitudet Y
Likviditetsforbrug, netto 51.020 423 51.443
Elementer af kostpris, kontant
hontait 82178 L 4
Direhic kobe onidd (otnger i Ve
1 alt 52.374 455 52.829
Kilde: Arsregnskab for Carlsberg Group 2008, note 31 (114)
Aktiver:
Goheall <46 N
Diige MMaws =le ot E9% Lost 5
[EER i Lol
’ Ll ¢ =iat oo i 1a
fortitistege abtives iugi i s
Aktiver bestemitor saig 7 i
Aktiver i alt 72412 19.544 91.956
Passiver:
Easnkapizl £o474 [ENSC R
Micwiitetamier escal L .78 f1s
Egenkapital i alt 54.763 14.810 69.573
Heneatie Topligtelser rretd ndsiudi sl N ettt
Udeb ity chat, tetit 5o i G
hooT 57
o [
wipta=ld ag sooeh gEIG R e N
Furphgtelser sarorende shtiver Lettemt fol sai0 Uk
Forpligtelser i alt 17.649 4.734 22.383
Passiver i alt 72.412 19.544 91.956

Kilde: Arsregnskab fra Carlsberg Group 2008, note 31 (116)

[134]



11.7 Konsekvensanalyse ved ndret behandling af partielle overtagelser

Dagsveerdi af overtagne nettoaktiver 18.923 89%
Dagsveerdi af ikke kontrollerede interesser 2.389 11%
Overtagne nettoaktiver 21.312 100%
Indregnet goodwill 33.451
overtagne neftoakfiver 18.923
Forhold 1,77
100% 50%
Allokerbar goodwill til minoritetsinteresser 4,223 2.112
31.12.2008 31.12.2007 Gns.
Gennemsnitligt operative aktiver 143.306 61.220 102.263
Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede int. 55.521 18.621 37.071
Overskudsarad
IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT fer EBIT
Nettoomszetning 59.944 59.944 59.944
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7979
Overskudsgrad 13,3% 13,3% 13,3%
Afkastningsgrad
IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Gns. operative aktiver 102.263 102.263 102.263
Effekt af IFRS 3(2008) - 2112 2112
Gns. operative aktiver i alt 102.263 104.375 104.375
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7.979
Afkastningsgrad 7.8% 7,6% 7,6%
Egenkapitalens forrentning
IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT far EBIT
Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede interesser 37.071 37.071 37.071
_Resultat ekskl. ikke kontrollerede interesser 2.631 2.@1 2.631_
Egenkapitalens forrentning 7,1% 71% 7,1%
Finansiel gearing
IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Egenkapital 60.751 60.751 60.751
Effekt af IFRS 3(2008) - 4.223 4.223
Egenkapital i alt 60.751 64.974 64.974
Nettorentebzsrende geeld 44.156 44.156 44.156
Finansiel gearing 0,73 0,68 0,68
Soliditetsgrad
IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Aktiver 143.306 143.306 143.306
Effekt af IFRS 3(2008) - 4.223 4.223
Aktiveri alt 143.306 147.529 147.529
Egenkapital 60.751 60.751 60.751
Effekt af IFRS 3(2008) - 4.223 4.223
Egenkapital i alt 60.751 64.974 64.974
Soliditetsgrad 42,4% 44,0% 44,0%
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11.8 Konsekvensanalyse ved zndret behandling af trinvise overtagelser

Fordeling af koncern resultat

Carlsberg A/S' aktionserer 2631 82%
Ikke kontrollerede interesser 575 18%
100% 50%

Dagsvzerdiregulering af nettoaktiver i alt 14.810 7.405
herunder Carlsberg A/S' aktionzerer 12.154 6.077
herunder Ikke kontrollerede interesser 2.656 1.328
Overskudsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Nettoomsaetning 59.944 59.944 59.944
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7.979
Effekt af IFRS 3(2008) - - 14.810
Driftsresultat (EBIT) i alt 7.979 731% 22.789
Overskudsgrad 13,3% 13,3% 38,0%
Afkastningsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Gns. operative aktiver i alt 102.263 102.263 102.263
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7.979
Effekt af IFRS 3(2008) - - 14.810
B_riﬁsresultat (EBIT) i alt 7.979 7.979 22.789
Afkastningsgrad 7,8% 7,8% 22,3%
Egenkapitalens forrentning

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede interesser 37.071 37.071 37.071
Resultat ekskl. ikke kontrollerede interesser 2.631 2.631 2.631
Effekt af IFRS 3(2008) - 12.154 12.154
Besultat ekskl. ikke kontrollerede interesser, i alt 2.631_ 14.7_£ 14.785
Egenkapitalens forrentning 7,1% 39,9% 39,9%
Finansiel gearing

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT fer EBIT
Egenkapital i alt 60.751 60.751 60.751
ﬂetlorentebaerende geeld 44,156 44156 44,156
Finansiel gearing 0,73 0,73 0,73
Soliditetsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Aktiver i alt 143.306 143.306 143.306
Egenkapital i alt 60.751 60.751 60.751_
Soliditetsgrad 42,4% 42,4% 42,4%
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11.9 Konsekvensanalyse ved ndret behandling af transaktionsomkostninger

Fordeling af koncern resuitat

Carlsberg A/S' aktionzerer 2631 82%
Ikke kontrollerede interesser 575 18%
100% 50%

Transaktionsomkostninger 198 99
Transaktionsomkostninger, 82 % 162 81
Overskudsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Nettoomszstning 59.944 59.944 59.944
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7979
Effekt af IFRS 3(2008) - - (198)
Driftsresultat (EBIT) i alt 7.979 7.979 7.781
Overskudsgrad 13,3% 13,3% 13,0%
Afkastningsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Gns. operative aktiver 102.263 102.263 102.263
Effekt af IFRS 3(2008) - (99) (99)
Gns. operative aktiver i alt 102.263 102.164 102.164
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7.979
Effekt af IFRS 3(2008) - - (198)
Driftsresuitat (EBIT) i alt 7.979 7.979 7.781
Afkastningsgrad 7,8% 7,8% 7.6%
Egenkapitalens forrentning

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT far EBIT
Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede interesser 37.071 37.071 37.071
Effekt af IFRS 3(2008) - (81) (81)
Gns. egenkapital ekskl. ikke konirollerede interesser, i alt 37.071 36.990 36.990
Resultat ekskl. ikke konfrollerede interesser 2.631 2631 2.631
Effekt af IFRS 3(2008) - (162) (162)
Resultat ekskl. ikke kontrollerede interesser, i alt 2.631 2.469 2.469
Egenkapitalens forrentning 7,1% 6,7% 6,7%
Einansiel gearing

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Egenkapital 60.751 60.751 60.751
Effekt af IFRS 3(2008) - 198 198
Egenkapital i alt 60.751 60.949 60.949
Nettorentebzerende geeld 44,156 44.156 44,156
Finansiel gearing 0,73 0,72 0,72
Soliditetsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT fer EBIT
Aktiver 143.306 143.306 143.306
Effekt af IFRS 3(2008) - (198) (198)
Aktiver i alt 143.306 143.108 143.108
Egenkapital 60.751 60.751 60.751
Effekt af IFRS 3(2008) - (198) (198)
Egenkapital i alt 60.751 60.553 60.563
Soliditetsgrad 42,4% 42,3% 42,3%
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11.10 Konsekvensanalyse af samlet effekt ved afleeggelse efter IFRS 3(2008)

Overskudsqrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)

Indregning efter EBIT for EBIT
Nettoomsastning 59.944 59.944 59.944
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7.979
Effekt af IFRS 3(2008) Trinvis overtagelse - - 14.810
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - - (198)
Driftsresultat (EBIT) i alt 7.979 7.979 22591
Overskudsgrad 13,3% 13,3% 37,7%
Afkastningsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Gns. operative akfiver 102.263 102.263 102.263
Effekt af IFRS 3(2008) Partiel overtagelse - 2112 2.112
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - (99) (99)
Gns. operative aktiver i alt 102.263 104.276 104.276
Driftsresultat (EBIT) 7.979 7.979 7979
Effekt af IFRS 3(2008) Trinvis overtagelse - - 14.810
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - - (198)
&ﬁﬂsresultat (EBIT) i alt 7.979 7979 22.591
Afkastningsgrad 7,8% 1,7% 21,7%
Egenkapitalens forrentning

IFRS 3(2004) IFRS 3{2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede interesser 37.071 37.071 37.071
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - (81) (81)
Gns. egenkapital ekskl. ikke kontrollerede interesser, i alt 37.071 36.990 36.990
Resultat ekskl. ikke kontrollerede interesser 2631 2.631 2.631
Effekt af IFRS 3(2008) Trinvis overtagelse - 12.154 12.154
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. ~ (162) (162)
_I_Resultat efter finansielle poster i alt 2.631 14.622 14.622
Egenkapitalens forrentning 7,1% 39,5% 39,5%
Finansiel Gearing

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Egenkapital 60.751 60.751 60.751
Effekt af IFRS 3(2008) Partiel overtagelse - 4.223 4.223
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - 198 198
Egenkapital i alt 60.751 65.172 65.172
_riettorentebaerende geeld 44156 44.156 44.156
Finansiel Gearing 0,73 0,68 0,68
Soliditetsgrad

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
Indregning efter EBIT for EBIT
Aktiver 143.306 143.306 143.306
Effekt af IFRS 3(2008) Partiel overtagelse - 4.223 4.223
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - (198) {198)
Aktiver i alt 143.306 147.331 147.331
Egenkapital 60.751 60.751 60.751
Effekt af IFRS 3(2008) Partiel overtagelse - 4,223 4.223
Effekt af IFRS 3(2008) Transakionsomk. - (198) (198)
Egenkapital i alt 60.751 64.776 64.776
Soliditetsgrad 42,4% 44,0% 44,0%
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11.11 Sammenholdelse af oplysningskrav mellem IFRS 3(2004) og IFRS 3(2008)

IFRS 3(2004) IFRS 3(2008)
«Navn og beskrivelse af den overtagende virksomhed Samme krav
«Overtagelsestidspunkt Samme krav

Kostprisen, og hvordan den er sammensat

*Dagsveerdien af vederlaget betalt i forbindelse med

virksomhedssammenslutningen, og hvordan den er

sammensal
«Andelen af overtagne stemmeberettigede egenkapitaisinstrumenter Samme krav
«Aktiviteter, som er besluttet at ophere som folge af sammenslutningen Udeladt

«De opgjorde dagsveerdier for hver type af aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

+Det indregnede belgb pé overtagelsestidspunktet for
hver type af aktiver og forpligteiser

+Resultatfert negativ goodwill Ikke aktuel mere
«Baskrivelse af faktorer, der har bidraget til eventuel opgjort goodwill eller «Belpb og forklaring p& veesentiige gevinster eller tab, som
negativ goodwill. vedrarer overtagne aktiver eller forpligtelser i forbindelse med en

virksomhedssammenslutning | indevaereno:

+Beskrivelse af immaterielle aktiver, der ikke er indregnet szerskilt fra goodwill, -En beskrivelse af de faktorer,
og begrundelse for, hvorfor dagsveerdien af det immaterielle .

akliv ikke kunne opgeres palideligt indregnes adskilt fra goodvill

‘er tidligere perioder.

der har bic' -g. il eventuel opgjort

goodwill herunder synegier og immaterie«e a. ver, der ikke kan

«Hvis effekten af en virksomhedssammenslutning kun har kunne opgeres -Samme krav, dog med tilfgjeisen at der ogsé skal oplyses om

forelbigt, skal dette faktum oplyses og begrundes.

eventuelle korrektioner i perioden.

Nye krav ved IFRS 3(2008) i forhold til IFRS 3(2004)
+En beskrivelse ad den primaere begrundelse for virksomheds-
e sammenslutningen, og hvordan keber opnéede kontrol
« Betinget vederlag og godigerelser, herunder det indregnede beigb,
beskrivelse af aftalen og det laveste og hajeste belob,

der forventes betalt

« For hver kategori af ilgodehavender: dagsveerdi, nominel beleb

og forventet tab

«En raskke oplysninger om eventualforpligtelser, minoritetsinteresser,
trinvise overtagelser, transaktioner, der er behandlet adskilt fra

virksomhec 1slutningen.tr

ionsomkostninger

og eventuel indtegtsfersel af gevinst ved favorable overtagelser.

+Starrelsen af goodwill der forventes at vaere skattemaessigt fradragsberettiget
«Hvordan og hvilke belgb minoriteisinteresser er indregnet pa
overtagelsestidspunktet, og hvordan dagsvasrdien heraf eventuelt er opgjort.

Note: red markering betyder, at kravene i 2008 reelt er de samme som i 2004,
blot med tilpasning tif 2008 forholdene

11.12 Relativ betydning af virksomhedssammenslutninger i C20 indekset i 2007

** Der er anvendt et vaegtet gennemsnit
(+) Arsrapport indeholder flere mindre virksomhedsovertageler, der ikke specificeres yderligere

g N
Mileparametert Virksomheder {&r N-1) &g o § §
§ F £ s £ ¢

s & & g 2 = serm-_-rJ_léﬂt_
Samlede aktiver i den overtagende virksomhed i mio. DKK 327519 61.220 31.385 16.304 47.731 9.099 493.258
JBruﬁoakﬁver i den overtagne virksomhed mio. DKK 3.619 414 30 139 220 1.462 5.884
Procentmasssig 2% 1% 0% 2% 1% 2% 2%
Goodwill ved overiagelse i mio. DKK 2.371 87 30 182 52 341 3.063
Regnskabsmasssig goodwili ifg. den overtagende virksomheds balance i mio. DKK 2.817 16.946 10.399 4.424 68 905 35.559
Antal vitksomhedsovertagelser i regnskabsperioden 3 3 1 5 1 3(+) N/A

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af drsregnskaber fra C20 indeks-virksomhederne i 2007
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11.13 Relativ betydning af virksomhedssammenslutninger i C20 indekset i 2006

*** Der er anvendt et vaegtet gennemsnit

_____Empirisk analyse af den: relative betydning af virksomhedssammensiutninger | C2Q indekset
L @:”k §
s 5 @0 &
Méleparameter| Virksomheder (&r N-2) 9 O 5 5 5
& @ o N O
'S g SN & =
| Q 5 £ 2 5 £
: : : < 9] < Q (9] < Genneny_ | alt
Samlede aktiver i den overtagende virksomhed i mio. DKK 313.695 58.451 7.350 16.062 7.982 7.350 410.890
Bruttoaktiver i den overtagne virksomhed mio. DKK 2.043 dgi & 4.841  2.549 % 9.928
i 1 ’ uw . T
o _ LS f o L W g
Goodwill ved overtagelse i mio. DKK 30 456 6 1.402 718 6 2617
Regnskabsmazssig goodwill ifg. den overtagende virksomheds balance i mio. DKK 501 16.935 615 4.252 1.021 615 23.940
Antal viksomhedsovertagelser i regnskabsperioden 3 3 1 8 1 1 S N/A

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af drsregnskaber fra C20 indeks-virksomhederne i 2006

11.14 Gennemsnitlige transaktionsveerdier fra virksomhedssammenslutninger de seneste 3 ir

L Beregninger af gennemsnits transaktionsvardier fra
virksomhedssammenslutninger de seneste 3 &r
Overtagne bruttoaktiver 2008 113.134
Overtagne bruttoaktiver 2007 8.947
Overtagne bruttoaktiver 2006 12.546
Sum 134.626
Gennemshit 44.875

Kilde: Egen tilvirkning

11.15 Gennemsnitlig andel af bruttoaktiver i den samlede koncernbalance de seneste 3 ir

[ Beregning af gennemsnitlig andel al bruttoakdver | dem |

samlede koncernbalance over de seneste 3 & _
Procentmaessig andel 2008 15%
Procentmaessig andel 2007 2%
Procentmaessig andel 2006 3%
Gennemsnit 7%

Kilde: Egen tilvirkning
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