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Abstract

In 2004 the accounting standard IAS 22 was replaced by IFRS 3. IFRS 3 regulates the accounting
treatment of business combinations, including recognition and measurement of goodwill. The IFRS
3 introduced the “impairment only model” of goodwill. The Post Implementation Review (PIR) on
IFRS 3 shows that calculating goodwill in accordance with IFRS 3 leads to actual challenges
including a too-little-too-late issue, as the impairments on goodwill are realized too late. Since the
announcement of the results from PIR on IFRS 3, the accounting treatment on goodwill has been a

discussed topic.

The purpose of this thesis is to investigate if it exists inconsistency between the way goodwill is
treated by IFRS 3 and in the way stakeholders of annual reports perceive goodwill. The purpose is
further to examine and discuss whether changes to the current accounting treatment can give a more
accurate financial statement. The results of this thesis are based on 19 field interviews, an analysis
of the OMX C20 companies in Denmark and a financial statement analysis of a fictitious financial

statement.

The thesis displays given areas of the current accounting treatment that the stakeholders do not
consider appropriate. The thesis concludes that it is no general agreement among the respondents in
regards of which accounting treatment provides the most accurate financial statement. The thesis
concludes that the “impairment only model’’ gives a fair value consideration of goodwill, while it
contains the risk of internally generated goodwill being indirectly capitalized. The thesis concludes
that the “depreciation model’’ and the ’immediate write-off model’’ of goodwill obviate this issue,
as these models provide more conservative and cautious financial statement. The thesis concludes
that the respondents agree that accounting treatment by the 'immediate write-off model" does not
provide a more accurate financial statement. Perspectives differ whether the more accurate financial
statement is achieved by treatment by the "impairment only model" or by the "depreciation model".
Finally this thesis concludes that the utmost accurate accounting treatment of goodwill in financial
statements is subject to which group of respondents is being inquired, and in particular which is
their particular field of interest in the financial statement. The majority of respondents are content to
maintain the "impairment-only-model" supplemented with introduction of demands for detailed

information.
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Introduktion

Indledning

I en artikel fra Berlingske Tidende (Kongskov, 2017) fremgér det, at markedet for virksomheds-
handler er glohedt. Siden 2015 har antallet af solgte danske virksomheder slaet rekord ar efter ar
(Hald, 2017). Revisions- og konsulenthuset Ernst & Young (EY) har i slutningen af 2018 undersogt
markedet for virksomhedshandler. Undersegelsen viser, at 29% af de adspurgte virksomheder har
opkebt en anden virksomhed inden for de seneste tre ar (Renneberg, 2018). Den stigende udvikling
inden for virksomhedshandler skyldes iser, at der er kommet mange strategiske kabere pa markedet

(Steno, 2016).

Teorier omkring virksomhedsopkeb fremforer, at strategiske opkeb giver muligheder for drifts- og
markedssynergier, hvilket er drsagen til, at den overtagende virksomhed er villig til at betale en
mervaerdi ud over den bogferte vaerdi for den overtagne virksomhed (Institut for Regnskab &
Revision, 2017, s. 65). Regnskabsteknisk klassificeres merverdien som verende goodwill (Fedders,
Steffensen & Lassen, 2017, s. 179). En global spergeskemaundersogelse udarbejdet af EY (2009)
viser, at goodwill gennemsnitligt udger 47% af kebesummen 1 en virksomhedshandel. Opkebt
goodwill skal indregnes som et immaterielt aktiv 1 den overtagende virksomheds balance. Goodwill
udger gennemsnitligt 23% (median: 22%) af OMX C20 virksomhedernes totale aktivsummer, nér
der er korrigeret for finansielle virksomheder og A.P Mgller - M@rsk A/S 1 beregningen (Bilag 1.1).
Endvidere udger goodwill gennemsnitligt 60% (median: 67%) af OMX C20 virksomhedernes
egenkapital (Bilag 1.2). Disse tal indikerer, at goodwill udger en stor del af opkebsivrige virksom-

heders balancer.

Den regnskabsmassige behandling af goodwill athaenger af, hvilke regnskabsregler virksomheden
aflegger deres arsregnskab efter. I Danmark er det et krav, at bersnoterede virksomheder skal
aflegge deres koncernregnskab efter de internationale regnskabsregler (IFRS) (Fedders et. al, 2017,
s. 26). For 2001 regulerede regnskabsstandarden IAS 22 den regnskabsmassige behandling af
goodwill opstaet 1 forbindelse med en virksomhedssammenslutning. I 2001 blev IAS 22 revideret af
det internationale standardorgan IASB, hvilket resulterede i en ny regnskabsstandard, som blev

implementeret som IFRS 3 12004 (IASB, 2014).

Side 5 af 125



For implementeringen af IFRS 3 var det et krav efter IAS 22, at virksomhederne arligt skulle
afskrive opkebt goodwill (EFRAG, 2017). Kravet om &rlig afskrivning pa opkebt goodwill udgik 1
forbindelse med implementeringen af IFRS 3, og 1 stedet gelder nu en impairment-only-model,
hvilket indeberer, at virksomhederne mindst én gang arligt, skal teste goodwill for nedskrivninger
(EFRAG, 2017). Kravene til nedskrivningstesten er angivet i IAS 36, som regulerer nedskrivning af

langfristede aktiver.

Problemstilling

Standardorganet IASB star far udarbejdelsen af de internationale regnskabsstandarder (Internetkilde
1). Det er et krav, at IASB skal udarbejde en Post Implementation Review (PIR) pd hver ny
regnskabsstandard (IASB, 2014). Formalet med en PIR er at undersege, hvorvidt den nye
regnskabsstandard giver brugbar information til regnskabsbrugerne, samt om der er omrader af
standarden, som giver praktiske udfordringer (IASB, 2014). I 2015 publicerede IASB deres
resultater pa PIR for IFRS 3. Rapporten konkluderede, at impairment-only-modellen skaber
udfordringer 1 praksis. Udfordringerne skyldes blandt andet en too-little-too-late problematik, som
betyder, at nedskrivninger pa goodwill ofte realiseres i1 for sma beleb og eller for sent (IASB, 2015).
Resultaterne af PIR har afstedkommet, at den regnskabsmassige behandling af goodwill efter IFRS
de seneste ar har varet et omdiskuteret emne, idet too-little-too-late problematikken satter
spergsmalstegn ved palideligeden af virksomhedernes rapporterede overskud og aktivsum. Den
europiske regnskabsorganisation EFRAG har 1 de senere ar udarbejdet omfattende undersogelser
omhandlende den regnskabsmassige behandling af goodwill, og i den forbindelse har de blandt
andet publiceret rapporterne: “What do we really know about goodwill impairment?” (2016) og
“Should goodwill still not be amortised?” (2014). 1 2017 publicerede EFRAG ogsé et Discussion
Paper: “Goodwill Impairment Test: Can it be improved?”. EFRAGs publikationer viser alle, at der

ber geres tiltag mod den nuvarende regnskabsmassige behandling af goodwill efter [FRS.

Problemformulering

Ovenstdende problemstilling viser, at den regnskabsmaessige behandling af goodwill efter IFRS er
et relevant og nutidigt emne. FSR - Danske Revisorer har 1 2018 udgivet en artikel, hvoraf det
folger, at IASB er pa vej med et diskussionsoplag, hvor de blandt andet diskuterer, hvorvidt der ber
genindferes afskrivninger pad goodwill (Jergensen, 2018). Artiklen understotter, at den regnskabs-

massige behandling af goodwill efter IFRS er et omrade, som IASB og EFRAG har fokus pa i
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gjeblikket. PIR af IFRS 3 leder derfor til en hypotese om, at der foreligger inkonsistens mellem
interessenters opfattelse af goodwill og den nuvarende regnskabsmassige behandling, og at der
derfor ber ske @ndringer til den nuverende regnskabsmaessige behandling. I forlengelse af denne

problemstilling er det interessant at undersege nedenstaende problemformulering;

Hvordan stemmer den nuveerende regnskabsmeessige behandling af goodwill efter IFRS overens
med interessenters opfattelse, og hvad kunne i givet fald veere en mere retvisende regnskabsmecessig

behandling?

Begrebsdefinition

I athandlingen enskes den regnskabsmassige behandling af goodwill efter IFRS undersogt.
Goodwill defineres 1 IFRS 3 (Appendiks A) som felgende: “Et aktiv, der repreesenterer de frem-
tidige okonomiske fordele, der hidrorer fra andre aktiver, der er overtaget ved en virksomheds-

sammenslutning, og som ikke identificeres individuelt og indregnes separat”.

Afgraensning

Folgende afsnit redeger for de afgrensninger, der er foretaget i athandlingen. Afhandlingen
fokuserer udelukkende pa den regnskabsmessige behandling af goodwill efter IFRS, hvorfor der af-
grenses fra at undersegge interessenters opfattelse af den regnskabsmaessige behandling af goodwill

efter Arsregnskabsloven og IFRS for SME.

I 166 lande er det et krav, at bersnoterede virksomheder skal aflegge deres koncernregnskab efter
IFRS (Internetkilde 2). Afhandlingen afgraenser sig til udelukkende at underseoge danske interes-
senters opfattelse af den regnskabsmaessige behandling af goodwill efter IFRS.

Afhandlingens teoretiske afsnit foretager en gennemgang IFRS 3 og IAS 36, da disse regnskabs-
standarder regulerer den regnskabsmassige behandling af goodwill, som opstar 1 forbindelse med
en virksomhedssammenslutning. Gennemgangen af IFRS 3 afgrenses til udelukkende at indeholde
en gennemgang af reglerne for opgerelse og indregning af goodwill, da det kun er disse regler, som
er relevante for athandlingens undersogelse. Det samme gor sig galdende for IAS 36, idet det kun

er de dele af IAS 36, som behandler den regnskabsmassige behandling af goodwill, der gennemgés.
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Andre regnskabsstandarder vil blive n@vnt, hvor det er relevant, men athandlingen afgrenser sig fra

at foretage en storre gennemgang af disse.

Endvidere afgrenses athandlingen til at undersege interessenters opfattelse af de nuvarende regler
for opkebt goodwill, hvorfor de nuvarende regler for internt oparbejdet goodwill ikke vil blive

behandlet i1 athandlingen.

For at feerdiggere arbejdet med athandlingen inden for de af CBS fastsatte tidsfrister, har det veret
nedvendigt at lave en tidsmassig afgrensning. Afhandlingen medtager derfor ikke information,
som er offentliggjort efter den 30. april 2019. Denne graense er fastsat ud fra den overvejelse, at
Erhvervsstyrelsen skal have modtaget de danske bersnoterede virksomheders regnskaber senest 4

méneder efter regnskabsérets afslutning, jf. Arsregnskabslovens § 138.

Afhandlingen undersgger udelukkende den regnskabsmassige behandling af goodwill, hvorfor der

ogsa afgraenses fra at inddrage aspeker inden for skat og revision.

Metode

Folgende afsnit redegoer for athandlingens metodiske overvejelser. Indledningsvist redegeres der for
undersggelsens videnskabsteoretiske tilgang, da det er vigtigt at klargere, hvilke forudsatninger og
premisser forskningen hviler pa (Andersen, 2008, s. 31). Hernast redegoares der for undersogelsens

design, hvor fundamentet for underseggelsens kvalitative samt kvantitative analyser presenteres.

Undersogelsens videnskabsteoretiske tilgang

Inden for samfundsvidenskaben findes der forskellige samfundsvidenskabelige forsknings-
traditioner. Thomas Kuhn inddeler videnskabelige forskningstraditioner og -metoder 1 forskellige
paradigmer (Nygaard, 2012, s. 21). Et paradigme kan defineres som et sat af grundleggende
principper, der styrer et forskningsfelt, hvorfor valget af paradigme har betydning for
forskningsprocessen (Nygaard, 2012, s. 23). Samfundsvidenskaben indeholder fire paradigmer; det
positivistiske paradigme, det neo-positivistiske paradigme, det kritisk teoretiske paradigme og det
socialkonstruktivistiske paradigme (Nygaard, 2012, s. 26). De fire paradigmer adskiller sig ved at
svare forskelligt pa tre grundleggende spergsmal omhandlende hvilken ontologi, epistemologi og

metodologi, som undersegelsen bekender sig til (Nygaard, 2012, s. 26). Atfhandlingens
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videnskabsteoretiske tilgang er neo-positivistismen, hvilken er en nyere variant af det positivistiske

paradigme (Nygaard 2012, s. 52).

Det er en almindelige antagelse, at et regnskab er en neutral og objektiv repraesentation af den
virkelighed, som regnskabet dekker, men i de senere ar har der inden for regnskabsforskningen vist
sig en tendens til flere kritiske regnskabsstudier, som udfordrer denne antagelse (Nygaard, 2012, s.
148). De kritiske regnskabsstudier er underlagt et socialkonstruktivistisk paradigme, idet de er
steerkt optaget af at vise, at regnskaber ikke er objektive og, at der eksisterer en forskellig opfattelse
af repraesentationen af et regnskab (Nygaard, 2012, s. 147). De kritiske regnskabsstudier navner
Daimler-Benz sagen fra 1993, som et eksempel pa, hvor vide graenser der findes for denne
reprasentation (ibid.). Daimler-Benz var det forste tyske selskab, som blev bersnoteret i New York,
hvilket havde den betydning, at arsregnskabet skulle afleegges bade efter amerikanske og tyske
regnskabsregler (ibid.). I 1993 gav det lokale tyske regnskab et overskud pa DM 602 mio., mens det
amerikanske regnskab gav et underskud pda DM 1.839 mio. Denne forskel i resultatet af de to
regnskaber pa i1 alt DM 2.4 mia., nevner de kritiske regnskabsstudier som meget bemarkelses-

veerdigt, da de to regnskaber umiddelbart skulle representere samme virkelighed (ibid.).

De kritiske regnskabsstudier peger pa de regnskabsposter, som ikke har fysisk eksistens, og som
ikke kan verdiansattes pd et objektivt grundlag, hvilket goodwill er et eksempel pa (Nygaard,
2012, s. 158). Formalet med athandlingens undersogelse er ikke at papege, at man skal vare kritisk
overfor den regnskabsmassige behandling af goodwill. Afthandlingens undersggelse har derimod et
regnskabsforbedrende sigte, idet ambitionen er at analysere og diskutere @ndringer af den
nuverende regnskabsmaessige behandling for at undersegge, hvorvidt regnskabet kan geres mere
palideligt og mere retvisende. P4 denne baggrund vurderes afhandlingens videnskabsteoretiske
tilgang at vare neo-positivistisk. Neo-positivismen har begrenset realisme som ontologi. I neo-
positivismen eksisterer der en tro pd, at der findes én virkelighed, mens der samtidig eksisterer en
kritisk holdning til realiseringen af malet om at finde frem til sandheden om virkeligheden
(Nygaard, 2012, s. 52). Athandlingen har en begrenset realisme som ontologi, da der eksisterer en
tro pa, at det objektive billede af et regnskab findes, velvidende, at det 1 forbindelse med

regnskabsregulering er umuligt at undga en vis grad af regnskabsfleksibilitet.
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Afhandlingen er forankret 1 et teoretisk perspektiv med fokus pa den regnskabsmaessige behandling
af goodwill efter IFRS 3 og IAS 36. Afhandlingens undersegelse er udfert som et kvalitativt studie
underbygget af kvantitative analyser. I det neo-positivistiske paradigme foregar undersegelser under
naturlige forhold, hvorfor anvendelsen af kvalitative metoder tillades. Neo-positivismen har en
modificeret epistemologi, idet det tilstrebes, at undersogelser geores sa objektive som mulige,
samtidig med at det anerkendes, at forskeren ikke er ufejlbarlig og pavirkes af vardier og folelser
(Nygaard, 2012, s. 29). Brugen af kvalitative analyser kraever derfor, at forskerbias sd vidt muligt
elimineres 1 undersggelsen. Karl Popper, grundlegger af neo-positivismen, er tilh@nger af den
hypotetisk-deduktive metode (Fuglsang, Olsen & Rasborg, 2014, s. 79). I afhandlingens
undersggelse anvendes den hypotetisk-deduktive metode til at af- eller bekraefte hypotesen om, at
der foreligger inkonsistens mellem interessenters opfattelse af goodwill og den nuvaerende

regnskabsmessige behandling.

Undersogelsens design

Folgende afsnit gennemgar undersogelsens design for at klarlegge, hvordan athandlingens
problemformulering er besvaret. En undersegelses design bestemmes af den kombination af typer af
data, som benyttes 1 undersogelsen (Andersen, 2008, s. 49). Ib Andersen (2008, s. 150) inddeler
indsamlingsteknikker i to overordnede kriterier, som han mener er vasentligt at skelne mellem. Det
drejer sig om, hvorvidt data er kvantitative eller kvalitative, og om der anvendes primar eller
sekunder data. Nedenfor gennemgds de indsamlingsteknikker, der anvendes i athandlingens

analyse for at svare péd athandlingens problemformulering.

Kvalitative analyser

I athandlingens undersogelse anvendes kvalitative data til at undersege, hvorvidt interessenters
opfattelse af goodwill stemmer overens med den nuvarende regnskabsmaessige behandling af
goodwill efter IFRS og interessenters holdninger til mulige @ndringer af den nuvaerende
regnskabsmessige behandling af goodwill. De kvalitative data bestar af primer data baseret pd 19

indsamlede interviews (Andersen, 2008, s. 151).
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Valg af respondenter

I afhandlingen enskes det undersegt, hvorvidt interessenters opfattelse af goodwill stemmer
overens med den nuvarende regnskabsmassige behandling efter IFRS. Den danske ordbog
definerer en interessent som varende en person, firma, eller lignende, der har interesse 1 noget eller
nogen (Internetkilde 3). Nedenstidende afsnit klarlegger, hvem der 1 afthandlingen menes at vare

interessenter af et regnskab.

I afhandlingens undersegelse er en vigtig interessent af et regnskab, regnskabsbrugeren. Af
begrebsrammens afsnit 9 folger det, at regnskabsbruger omfatter aktuelle og potentielle investorer,
ansatte, langivere og andre varekreditorer, offentlige myndigheder samt offentligheden. Det folger
af begrebsrammens afsnit 10, at drsregnskaber, som opfylder investorers behov, ogsa vil opfylde de
fleste af behovene hos de andre regnskabsbrugere. Dette gor det relevant at velge investorer som
interessentgruppe. For at fa et bredere perspektiv pd regnskabsbrugeres holdninger er ldngivere

yderligere udvalgt som interessentgruppe.

I udvalgelsen af ovrige interessenter, som har relevans for besvarelsen af athandlingens
problemformulering, er der segt inspiration i IASB’s tidligere omtalte PIR af IFRS 3 (IASB, 2015,
s. 14). PIR pa IFRS 3 har givet inspiration til at inddrage regnskabs- og valuation-eksperter, som
yderligere to grupper af interessenter, idet de har et detaljeret og fagligt indgaende kendskab til de
nuverende regnskabsmessige regler. Revisorer indgédr som en gruppe af interessenter, da de har en
indgdende faglig viden om regnskabsregler samt praktisk erfaring med eventuelle udfordringer, som
er forbundet til den nuverende regnskabsmassige behandling af goodwill. Regnskabsafleggere er
ogsd udvalgt som vigtige interessenter, da de har praktisk erfaring med indregning og méling af

goodwill.

En anden gruppe af interessenter, som ogsa ville vare relevante at fi4 med 1 besvarelsen af
athandlingens problemformulering, er den danske regnskabskontrol og Finanstilsynet. Regnskabs-
kontrollen under Erhvervsstyrelsen er blevet kontaktet flere gange, men de enskede ikke at deltage.
Finanstilsynet blev ogsa kontaktet, sdledes de kunne reprasentere det danske tilsyn, men de svarede

aldrig tilbage, hvorfor det danske tilsyn ikke er reprasenteret 1 undersegelsen.
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I det folgende afsnit foretages en kort gennemgang af de udvelgelseskriterier, som hver gruppe af
interessenter er valgt ud fra. Respondenterne er ikke anonyme, hvorfor det i felgende afsnit ogsé vil
fremga, hvem de udvalgte respondenter er, hvilken virksomhed de arbejder for, samt hvilken
stilling de besidder. Hertil skal det nevnes, at respondenterne forud for deres interview blev oplyst,
at deres holdninger, som indgar i athandlingens analyse, ikke forbindes med den virksomhed, som
de er ansat hos, hvorfor virksomhedsnavn kun er oplyst for at vise, hvor respondenten arbejder, da

dette har haft betydning for udvalgelseskriterierne.

Gruppe 1: Investorer

Der er udvalgt tre investorer, som angivet 1 Tabel 1. Investorerne er udvalgt efter kriteriet om, at de
hver isar skal reprasentere forskellige dele af investormarkedet. Kriteriet skal sikre, at der ikke kun
bliver afdaekket én type investors holdning. Endvidere er investorerne udvalgt ud fra et kriterie om,

at de skal have en vis erfaring, hvorfor stillingsniveau har haft betydning.

Tabel 1: De udvalgte investorer

Navn Firma Stilling
Seren Poulsen PensionDanmark | Aktiechef
Martin Jorgensen Capidea Partner
Jacob Pedersen Sydbank Aktiechef

Kilde: Egen tilvirkning

Gruppe 2: Langivere

Der er udvalgt tre l1dngivere, som angivet 1 Tabel 2. Langiverne er udvalgt efter et kriterie om, at de
hver iser skal reprasentere forskellige segmenter pd det danske bankmarked, siledes at under-
sogelsen kan give et reprasentativt billede af langivernes opfattelse af goodwill. Endvidere er
langiverne udvalgt pd baggrund af et kriterie om, at de skal have en vis erfaring, hvorfor

stillingsniveau ogsa har haft betydning her.

Tabel 2: De udvalgte langivere

Navn Firma Stilling

Thomas Justinussen Danske Bank | Chief Analyst - Corporate Credit, Compliance & Risk
Lars Munk Jyske Bank Erhvervspartner - Internationalt Erhverv

Esben Rydlund Nielsen |Léan & Spar Erhvervschef

Kilde: Egen tilvirkning
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Gruppe 3: Revisorer

Der er udvalgt fire revisorer, som angivet 1 Tabel 3. De fire revisorer er udvalgt efter et kriterie om,
at de skal vere statsautoriserede revisorer. Dette kriterie skal sikre, at de udvalgte revisorer har et
hejt kendskab til de internationale regnskabsstandarder samt en vis erfaring. Et andet kriterie, som
de er valgt ud fra er, at de skal arbejde i en Big Four revisionsvirksomhed, da Big Four

revisionsvirksomheder har bgrsnoterede virksomheder som kunder.

Tabel 3: De udvalgte revisorer

Navn Firma Stilling

Rie Larsen KPMG Senior Manager
Jonas Gjerup Larsen Deloitte Senior Manager
Jorgen Blom EY Partner

Marin Eiler KPMG Director

Kilde: Egen tilvirkning

Gruppe 4: Regnskabseksperter

Der er udvalgt tre regnskabseksperter, som angivet 1 Tabel 4. Regnskabseksperterne er udvalgt efter
kriterierne om, at de skal have et hejt kendskab til regnskabsreglerne, og at de har produceret
litteratur eller udfert undersogelser omhandlende den regnskabsmassige behandling af goodwill, da

dette sikrer et indgdende kendskab til de regnskabsmaessige regler for goodwill.

Tabel 4: De udvalgte regnskabseksperter

Navn Firma Stilling

Kim Tang Lassen PwC Partner 1 Faglig afdeling

Thomas Plenborg CBS Professor ved Institut for Regnskab
Ole Steen Jorgensen FSR - Danske Revisorer | Chefkonsulent

Kilde: Egen tilvirkning

Gruppe 5: Regnskabsafleggere

Der er udvalgt fire regnskabsafleeggere, som angivet 1 Tabel 5. Regnskabsafleggerne er udvalgt fra
kriteriet om, at de skal arbejde i1 regnskabsafdelingen 1 en dansk bersnoteret virksomhed. Dette

sikrer, at regnskabsafleggerne har kendskab og praktisk erfaring med IFRS reglerne.
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Tabel 5: De udvalgte regnskabsafleggere

Navn Firma Stilling

Anders Skole-Sgrensen | Matas A/S CFO

Andreas Morthorst Tivoli A/S CFO

Kasper Hartvig Lind Ambu A/S Vice President, Corporate Accounting
Leo Andersen Royal Unibrew A/S Senior Finance Manager

Kilde: Egen tilvirkning

Gruppe 6: Valuation-eksperter

Der er udvalgt to valuation-eksperter, som angivet 1 Tabel 6. Valuation-eksperterne er udvalgt fra
kriteriet om, at de skal arbejde i1 en af Big 4 revisionsvirksomhederne, da disse virksomheder har
selvstendige valuation-afdelinger, som til dagligt hjelper virksomheder ved virksomhedshandler

samt assisterer revisorerne 1 at revidere den efterfolgende maling af goodwill.

Tabel 6: De udvalgte valuation-eksperter

Navn Firma Stilling
Thomas Prehn Mortensen |EY Senior Manager - Transaction Advisory Services
Mette Hartzberg PwC Director - Valuation & Economics

Kilde: Egen tilvirkning

Interviewtype og interviewguide

I folgende afsnit redegoeres for type af interview og valg af interviewguide anvendt i athandlingen. |
athandlingens undersogelse er det valgt at anvende semi-strukturerede interviews, som er
karakteriseret ved at udgere en mellemform mellem det dbne og det strukturerede interview
(Fuglsang, Hagedorn-Rasmussen & Olsen, 2007, s. 283). Det semi-strukturerede interview er ogsa
karakteriseret ved, at der under interviewet anvendes en interviewguide. Interviewguiden skal
indeholde en rakke temaer og forslag til spergsmal, sa der er mulighed for at stille nye og
opfolgende sporgsmal (Kristensen & Hussain, 2019, s. 98). Athandlingens interviewguide fremgér
af Bilag 2.

I fastleggelsen af temaer og spergsmal er der taget udgangspunkt i relevant regnskabsteori og
tidligere undersogelser omhandlende den regnskabsmaessige behandling af goodwill efter IFRS.
Den anvendte interviewguide har en forholdsvis standardiseret spergeramme, idet undersogelsen,
som tidligere navnt, er hypotetisk-deduktiv 1 sin fremgangsmade. En standardiseret spergeramme
gor det muligt at foretage en systematisk analyse af forskelle og ligheder inden for samt pa tvaers af

grupperne af interessenter (Kvale, 1997, s. 179). Temaerne har vaeret de samme for alle respon-

Side 14 af 125




denter, mens spergsmélene under hvert tema har varieret 1 forhold til hvilken interessentgruppe, der
er blevet interviewet. De fire ud af seks interessentgrupper; revisorer, regnskabseksperter,
valuation-eksperter og regnskabsafleeggere er iser spurgt ind til de tekniske aspekter 1 IFRS 3 og
IAS 36.

Transskribering

I det folgende afsnit uddybes, hvordan athandlingens 19 interviews er blevet bearbejdet. 17 ud af 19
interviews er blevet optaget pa diktafon og efterfolgende transskriberet. En respondent gav ikke
tilladelse til at optage interviewet men gav tilladelse til, at der matte tages noter undervejs i
interviewet. En respondent enskede ikke at stille op til et personligt interview, men at fa interview-

guiden tilsendt, hvilken han besvarede og sendte retur.

Transskriberingen har resulteret 1 165 siders interviewudskrifter (Bilag 3). Inden pdbegyndelsen af
transskriberingen, blev det overvejet, hvilken transskriberingsstil, der skulle anvendes (Kvale, 1997,
s. 163). Der findes to yderpositioner for valg af transskriberingsstil (Kristensen & Hussain, 2019, s.
110). Den ene yderposition er en ordret gengivelse af lydfilen med pauser, afbrydelser, fyldord, og
manglende tegnsatning, mens den anden yderposition er en “oversattelse” af det talte sprog til
korrekt skriftsprog med fuld tegns®tning. Athandlingens transskribering foretager en ‘“over-
settelse” af det talte sprog til korrekt skriftsprog med fuld tegnsatning. Valget af denne tilgang
begrundes 1, at korrekt skriftsprog og fuld tegnsetning ger interviewudskrifterne mere leesevenlige.
Afhandlingens adspurgte respondenter har faet mulighed for at godkende og eventuel rette
interviewudskrifterne, sdfremt de enskede dette. En “oversattelse” af det talte sprog til korrekt
skriftsprog er med til at lette godkendelsen af interviewudskriften hos respondenten (Kristensen &

Hussain, 2019, s. 110).

Bearbejdning og analyse af afhandlingens interviews

Afhandlingens interviewudskrifter er efter transskribering og godkendelse analyseret. Steinar Kvale
(1997, s. 186) angiver fem metoder til analyse af interviews; meningskategorisering, menings-
kondensering, narrativ strukturering, dybdefortolkning og ad hoc teknikker til skabelse af mening.
Afhandlingens analyse tager afsat 1 to ud af de fem forskellige metoder; meningskondensering og
meningskategorisering. Meningskondensering er en metode, hvor essensen af betydningerne i

respondenternes udtalelser sammenfattes (Kvale, 1997, s. 190). Ved denne analysemetode er man
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ikke interesseret 1 at finde en dybere mening med det, som respondenterne udtaler. I stedet ledes der
efter tekststykker og hovedtemaer, som sammenlignes pa tvars af de udferte interviews, siledes at
der skabes en helhedsforstdelse af hvert tema, som kan bruges i1 analysen. Analysemetoden er

skitseret 1 Figur 1.

Figur 1: Meningskondensering

Helhedsindtryk

/7 Ny

Meningsbarende
tekststykker

N /

Kondensering

Sammenfatning

Kilde: Egen tilvirkning

Som Figur 1 viser, indeholder analysemetoden fire trin. Ferste trin omhandler en gennemlasning af
interviewudskrifterne for at danne et helhedsindtryk af interviewudskrifterne. Efter gennem-
leesningen dannes temaer, som navngives. Et eksempel pa et tema, som er blevet dannet under

forste trin, er folgende: “Skal goodwill indregnes som et aktiv?”.

Andet trin 1 analysemetoden omhandler en identifikation af meningsbarende tekststykker. Tekst-
stykkerne omhandler de temaer, som har relevans for problemformuleringen. De meningsbarende
tekststykker settes ind under dét eller de temaer, som tekststykkerne passer til. Et eksempel pa et
meningsbearende tekststykke, som passer til ovenstdende tema, er folgende: “Det synes jeg er helt
fint. Altsd det er jo et udtryk for noget, som kober har veeret villig til at betale for, og sda opfylder det

jo definitionen pa, hvad der et aktiv. Sd det synes jeg ikke, at man kan diskutere”.

Det tredje trin omhandler en kondensering af de meningsbarende tekststykker, hvor tekststykkerne
inden for hvert tema sammenlignes og sammenfattes. De respondenter, som reprasenterer samme
gruppe af interessenter, sammenlignes med hinanden med henblik pa at finde forskelle og ligheder.

Endvidere bliver de forskellige grupper af interessenter sat op mod hinanden for at finde ud af,
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hvorvidt der er forskelle eller ligheder 1 deres opfattelser. I forlengelse af kondenseringen i
metodens trin 3, har det flere steder skabt mening at bringe Kvales metode vedrerende menings-
kategorisering ind for at reducere omfattende interviewudskrifter til fa tabeller eller figurer (Kvale,
1997, s. 190). Respondenternes holdninger er her kodet 1 de kategorier, som fremgar af Figur 2.
Kategoriseringen er foretaget for at give et overblik over, hvor der er ligheder og forskelle blandt
respondenternes holdninger. ”’Béde og” er anvendt de steder, hvor respondenten ikke har givet klart
udtryk for sin holdning. ”Ved ikke” er anvendt de steder, hvor respondenten ikke svarer pa

spergsmalet eller ikke er blevet stillet spergsmalet.

Figur 2: Kategorier, som respondenternes holdninger er kodet 1

Holdninger

Ja Nej Béde og Ved ikke
Kilde: Egen tilvirkning

Det sidste trin 1 meningskondenserings metoden omhandler en sammenfatning, hvor de forskellige
koder skrives sammen til en samlet tekst, som prasenteres ved citater 1 athandlingens analyse. De
steder 1 analysen, hvor det har varet muligt at kode respondenternes holdninger, illustreres i

analysen ved figurer.

Kvantitative analyser

I folgende afsnit redegores for athandlingens anvendte kvantitative data. I athandlingen er der
foretaget en kvantitativ analyse af Nasdag OMX Copenhagen C20 CAP virksomhedernes
koncernarsrapporter (OMX C20) samt inddraget en regnskabsanalyse ud fra et opstillet fiktivt

regnskab. Nedenfor gennemgas de elementer, som ligger til grund for de to analyser.

Kvantitativ analyse af OMX C20 virksomhedernes koncerndrsrapporter

Afhandlingens kvantitative analyse af OMX C20 virksomhedernes koncernarsrapporter har til
formal at undersege, hvorvidt interessenternes opfattelse af den nuvarende regnskabsmeessige
behandling, stemmer overens med praksis. Virksomhederne, som indgér 1 OMX C20, er valgt, fordi

de er underlagt reglerne efter IFRS og fordi, indekset er de 20 mest omsatte aktier pa den
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kebenhavnske fondsbers. OMX C20 er valgt fremfor OMX C25, idet data er trukket fra
virksomhedsdatabasen Orbis, hvor kun OMX C20 indekset fremgér. Som tidligere navnt er de to
finansielle virksomheder i OMX C20, Danske Bank A/S og Jyske Bank A/S, udholdt af analysen,
idet disse virksomheder har si store balancesummer, at det slorer analysen at have disse outliers

med. Af samme arsag indgir A.P. Mealler - Marsk A/S heller ikke 1 analysen.

Der er foretaget en vertikal analyse af OMX C20 virksomhedernes koncernérsrapporter. De
vertikale analyser viser blandt andet, hvor meget goodwill udger af virksomhedernes samlede
aktivmasse, samt hvor meget goodwill udger af de samlede immaterielle aktiver. Ligeledes er der
foretaget en gennemgang af OMX C20 virksomhedernes koncerndrsrapporter for at beregne
gennemsnittet og medianen for, hvor mange CGU’er OMX C20, som virksomhederne oplyser, at de
allokerer goodwill til. Endvidere beregnes gennemsnittet og medianen af OMX C20 virksomhed-
ernes oplyste diskonteringsfaktorer og terminalvakstrater 1 nedskrivningstestene. Der opereres bide

med gennemsnit og median for at tage hejde for outliers.

Regnskabsanalyse af et fiktivt regnskab

I analysen og diskussionen af, hvorvidt &ndringer til den nuvaerende regnskabsmaessige behandling
kan give et mere retvisende billede af regnskabet, inddrages en regnskabsanalyse. Regnskabs-
analysen har til formal at illustrere, hvilke konsekvenser en @&ndring af regnskabspraksis far pa
nogletallene 1 regnskabet. Regnskabsanalysen bygger pa primer data reprasenteret ved det fiktive
regnskab (Andersen, 2008, s. 151). Der er 1 alt udarbejdet fire regnskaber, hvor goodwill regnskabs-

massigt behandles efter nedenstdende scenarier 1 Figur 3.

Figur 3: Regnskabsanalysens fire scenarier

Scenarie 1  Impairment-only-modellen

Scenarie 2 * Afskrivningsmodellen

Scenarie 3 » Straksafskrivning over resultatopgerelsen
Scenarie 4 » Straksafskrivning over egenkapitalen

Kilde: Egen tilvirkning
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Af Bilag 4 fremgéar de fire regnskaber, som regnskabsanalysen tager udgangspunkt i. I forbindelse
med opstillingen af det fiktive regnskab er der taget udgangspunkt i afhandlingens vertikale
analyser af OMX C20 virksomhedernes regnskaber. Som resultat af de vertikale analyser udger
goodwill 1 det fiktive regnskab 1 ar 1 22% af de samlede aktiver, 67% af egenkapitalen samt 57% af
de immaterielle aktiver (Bilag 1). De vertikale analyser af OMX C20 virksomhederne er anvendt til
opstillingen af det fiktive regnskab for at give et realistisk billede af, hvilke konsekvenser mulige

@ndringer af den regnskabsmaessige behandlinger far pa negletallene i regnskabet.

Der er foretaget en reformulering af de fire opstillede regnskabers balancer og resultatopgerelser,
saledes disse kan anvendes til analysebrug (Petersen, Plenborg & Kinserdal, 2017, s. 107).
Afhandlingens reformuleringer fremgér af Bilag 5. Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i den
udvidede DuPont-model (Bilag 6), som viser en oversigt over negletal og deres indbyrdes relation
(Petersen et. Al, 2017, s. 141). Athandlingens negletalsanalyse tager udelukkende udgangspunkt 1
en analyse af driftsaktivitetens vardidrivere. Nogletallene prasenteres i analysen ved tabeller og

figurer.

Teori

Folgende teoriafsnit indledes med en redegerelse af formélet for og de kvalitative krav til det
eksterne regnskab, idet der i1 afhandlingen enskes at belyse, om den nuvarende regnskabsmeessige
behandling af goodwill er nyttig for regnskabsbrugerne, eller om den ber @&ndres. Derefter folger en
kort redegerelse af IFRS 3 med fokus pa opgerelse og indregning af goodwill. Til sidst 1 teori-
afsnittet foretages en gennemgang af de omrdder i IAS 36, der regulerer nedskrivningstesten af

goodwill.

Formalet med og kvalitative krav til det eksterne regnskab

IASB baserer deres regnskabspolitik pd begrebsrammen, som fungerer som regnskabspolitikkens
grundlov (Elling, 2012, s. 42). Begrebsrammen er udviklet af FASB 1 1978-85 og indfert af IASB 1
1989 (ibid.). Begrebsrammen er baseret pd det formueorienterede regnskabsparadigme, der ser
virksomheden som “et vaksthus for aktiver”, og hvor dagsvaerdimodellen er den foretrukne model

(Elling, 2012, s. 76).
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Det folger af begrebsrammens afsnit 12, at formalet med arsregnskabet er at give information om
virksomhedens finansielle stilling, indtjening og @ndringer i den finansielle stilling til nytte for en
bred kreds af regnskabsbrugere. Arsregnskabets information er nyttig for regnskabsbrugere, hvis
den opfylder de fire primare kvalitative egenskaber, som er oplistet 1 Figur 4, jf. begrebsrammens

afsnit 24.

Figur 4: Begrebsrammens fire kvalitative egenskaber

Forstaelighed Relevans

Palidelighed SN ENC

Kilde: Egen tilvirkning

I nedenstaende afsnit redegeres for de fire kvalitative egenskaber 1 begrebsrammen, som senere vil
indgd 1 en diskussion om, hvorvidt en @&ndring af den nuvarende regnskabsmessige behandling

medfoerer et mere retvisende billede af regnskabet.

Af begrebsrammens afsnit 25 fremgéar det, at informationen, som indgér 1 arsregnskabet, skal vare
forstaelig for regnskabsbrugere. Saledes forudsattes det, at regnskabsbrugere har et rimeligt
kendskab til forretningsmaessige, eskonomiske forhold og regnskabsveasen. Endvidere folger det, at
oplysninger om indviklede forhold ikke md udelades, sifremt de er af betydning for regnskabs-

brugeres behov for gkonomisk beslutningstagen.

Af begrebsrammens afsnit 26 fremgar det, at information er relevant, nar den ever indflydelse pa
regnskabsbrugeres gkonomiske beslutninger ved at hjelpe med at vurdere tidligere, aktuelle eller

fremtidige begivenheder eller ved at bekrafte eller korrigere tidligere vurderinger. Relevansen af
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information pavirkes af dens art og vasentlighed, jf. begrebsrammens afsnit 29. Information er
vaesentlig, hvis udeladelse eller fejl heri kan have indflydelse pa regnskabsbrugeres gkonomiske

beslutningstagen truffet pa grundlag af arsregnskabet, jf. begrebsrammens afsnit 30.

Af begrebsrammens afsnit 31 fremgér det, at information i1 arsregnskabet skal vaere palidelig,
hvilket den er, ndr den er fri for vasentlige fejl og tendentigse pavirkninger, og nar regnskabs-
brugere kan stole pd, at den faktisk indeholder det, den enten angiver at indeholde eller med
rimelighed kan forventes at indeholde. Information kan vere relevant, men sd upélidelig 1 indhold
eller fremstilling, at den potentielt kan vere misvisende at have med, jf. begrebsrammens afsnit 32.
Forend information er palidelig, skal den veare trovardig, neutral og fuldstendig, jf. begrebs-

rammen afsnit 33, 36 og 38.

Af begrebsrammens afsnit 39 fremgar det, at regnskabsbrugere skal have mulighed for at
sammenligne en virksomheds arsregnskaber for at kunne identificere udviklingstendenserne 1 dens
finansielle stilling og indtjening. Endvidere fremgéar det, at regnskabsbrugere skal have mulighed

for at sammenligne forskellige virksomheders arsregnskaber.

IFRS 3 — Virksomhedssammenslutninger

I folgende afsnit foretages en kort gennemgang af IFRS 3, da IFRS 3 regulerer opgerelsen og
indregningen af goodwill, som opstér i forbindelse med en virksomhedssammenslutning. IFRS 3
finder anvendelse ved transaktioner eller andre begivenheder, som opfylder definitionen pd en
virksomhedssammenslutning jf. IFRS 3.2. En virksomhedssammenslutning defineres som en
transaktion, hvorved én virksomhed féar kontrol over en anden virksomhed (Fedders et. al, 2017, s.

176). IFRS 3 finder kun anvendelse, nar det som overtages, udger en virksomhed, jf. IFRS 3.3.

AfIFRS 3.4 fremgér det, at en virksomhedssammenslutning regnskabsmaessigt skal behandles efter

overtagelsesmetoden. Overtagelsesmetoden bestar af fire trin, jf. IFRS 3.5, og fremgér af Figur 5.
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Figur 5: Overtagelsesmetoden
Trin 1 * Identifikation af den overtagende virksomhed

Trin 2 * Fastsattelse af overtagelsestidspunktet

* Indregning og maling af de overtagne identificerbare

Trin 3 aktiver og forpligtelser

Trin 4 * Indregning og maling af goodwill

Kilde: Egen tilvirkning

Nedenstaende afsnit redeger udelukkende for trin 3 og 4 1 overtagelsesmetoden, idet trin 3 og 4
regulerer reglerne for opgerelse og indregning af goodwill opstaet i forbindelse med en virksom-

hedssammenslutning.

Trin 3: Indregning og méling af identificerbare aktiver og forpligtelser

Den overtagende virksomhed skal pd overtagelsestidspunktet identificere alle aktiver og
forpligtelser, som eksisterer 1 den overtagne virksomhed pd overtagelsesdagen, uanset om de
fremgér af den overtagne virksomheds balance, jf. IFRS 3.10. De overtagne identificerbare aktiver
og forpligtelser skal pd overtagelsestidspunktet opfylde definitionen pa aktiver og forpligtelser, som
angives 1 begrebsrammen, jf. IFRS 3.11. Aktiverne og forpligtelserne skal eksistere pa overtagelses-
dagen, hvorfor IFRS 3 forbyder indregning af omstruktureringshensattelser og lignende forpligtel-
ser, bade 1 den overtagende og den overtagne virksomhed, medmindre der allerede for overtagelsen

var tale om en forpligtelse (Fedders et. al, 2017, s. 194).

Indregningsprincippet og —betingelserne, der folger af trin 3 1 overtagelsesmetoden, kan medfore, at
den overtagende virksomhed skal indregne aktiver og forpligtelser, som den overtagne virksomhed
ikke tidligere har haft indregnet i sin balance, jf. IFRS 3.13. Den overtagne virksomhed har ikke
mattet indregne disse aktiver, da de har varet internt oparbejdet. Forbuddet mod indregning af
aktiver, som er internt oparbejdet, fremgar af IAS 38, der regulerer den regnskabsmessige
behandling af immaterielle aktiver. P4 grund af forbuddet om indregning af disse aktiver, er de 1
stedet blevet omkostningsfort 1 resultatopgerelsen 1 den overtagne virksomhed. IFRS 3’s regler gar
forud for reglerne i IAS 38, da den overtagne virksomheds internt oparbejdede aktiver 1 forbindelse
med en virksomhedssammenslutning aktiveres i den overtagende virksomheds balance. For den

overtagende virksomhed ma indregne den overtagne virksomheds internt oparbejdede aktiver, skal
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det kunne pavises, at aktiverne enten opfylder kriteriet for separerbarhed eller er kontraktligt og
juridisk baserede, jf. IFRS 3.B31. Eksempler pad immaterielle aktiver, som identificeres i forbindelse
med en virksomhedssammenslutning, er varemarker, kontrakter, teknologi, kunderelationer og

lignende. Figur 6 viser et eksempel pé, hvordan en kebesumsallokering ser ud.

Figur 6: Kebesumsallokering efter IFRS 3

Aktiveres:
Goodwill Goodwill Ingen
afskrivning
Teknologi

Kebesum Aktiveres og

: . Kontrakter afskrives

Immaterielle aktiver
Kunderelationer
Aktiveres:
Varemaerker Afskrives?
Materielle aktiver

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Christensen, Knudsen & Plenborg (2009)

De identificerede aktiver og forpligtelser skal males til dagsverdi pa overtagelsestidspunktet, uanset
om de efterfolgende skal méles pa et andet grundlag, jf. IFRS 3.18. Regnskabsstandarden IFRS 13,
der regulerer maling af dagsvardien, skal finde anvendelse ved opgerelse af dagsverdien. Det er
ikke vanskeligt at finde dagsverdien pd aktiver og forpligtelser, som handles péd et aktivt og
velfungerende marked. Safremt det er vanskeligt at finde en dagsverdi, skal de immaterielle
aktiver, der identificeres i forbindelse med en virksomhedssammenslutning, verdiansattes ud fra en
vaerdiansettelsesmodel som eksempelvis DCF-modellen, som fastsatter veerdien ud fra en tilbage-
diskontering af forventede fremtidige pengestreamme (Fedders et. al, 2017, s. 198). Vardierne, som
fastsaettes 1 overtagelsesbalancen, udger kostpriser for de overtagne aktiver. Den regnskabsmeessige
behandling af de overtagne aktiver er efterfolgende reguleret af forskellige IFRS-standarder.
Omkostninger, der afholdes i forbindelse med transaktionen, indregnes i1 koncernregnskabets

resultatopgerelse, 1 takt med at de atholdes, jf. IFRS 3.53.

Trin 4: Indregning og méling af goodwill

Den overtagende virksomhed skal pa overtagelsestidspunktet indregne den erhvervede goodwill

som et immaterielt aktiv 1 balancen, jf. IFRS 3.32. Goodwill udger forskellen mellem kebesummen
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og dagsvaerdien af de identificerbare nettoaktiver, hvorfor goodwill ogsd betegnes som en
residualveerdi (PwC, 2018, s. 481). Goodwill opstar blandt andet som folge af keberrelaterede
synergier og ikke-separerbare immaterielle aktiver, som eksempelvis arbejdsstyrke, geografisk
placering, distributionskanaler, teknisk ekspertise, know how, uddannelse- og rekrutterings-

programmer, kundeservice og —support, effektive reklameressourcer og lignende.

IFRS 3 angiver to forskellige muligheder for indregning af goodwill. Goodwill kan enten indregnes
som “fuld goodwill” eller som “kebt goodwill”. Valget af metode er et valg, som foretages
transaktion for transaktion (Fedders et. al, 2017, s. 205). Ved fuld goodwill” metoden indregnes
goodwill som forskellen mellem dagsverdien for hele den overtagne virksomhed og dagsvardien af
de identificerbare nettoaktiver, uanset om der erhverves 100% eller mindre af den overtagne
virksomhed. Det betyder, at der ogséd beregnes goodwill af minoritetens ejerandel (PwC, 2018, s.
476). Ved “kabt goodwill” metoden indregnes goodwill som forskellen mellem dagsverdien af den
ejerandel, som er erhvervet, og dagsverdien af den tilsvarende andel af den overtagne virksomheds
nettoaktiver (PwC, 2018, s. 476). Tabel 7 illustrerer et eksempel pé de to forskellige metoder for
indregning af goodwill. Som det kan ses ud af tabellen, erhverves der 90% af en virksomhed. I
eksemplet erhverves der goodwill for DKK 1.000. Efter fuld goodwill” metoden indregnes det
fulde belgb pa DKK 1.000, hvorimod der kun indregnes DKK 900 efter kebt goodwill” metoden,

da de resterende DKK 100 er minoritetsinteressens andel.

Tabel 7: “Fuld goodwill” vs. “kebt goodwill”

"Fuld goodwill" | "Kebt goodwill"
Goodwill 1.000 1.000
Andel kabt 90% 90%
Indregnet goodwill 1.000 900
Minoritetsandel 100 0

Kilde: Egen tilvirkning

IAS 36 — Vardiforringelse af aktiver

IFRS 3 foreskriver, at erhvervet goodwill mindst en gang &rligt, samt nar der er indikationer pa

vardiforringelse, skal testes for nedskrivningsbehov. Nedskrivningstesten reguleres af IAS 36.

Formalet med IAS 36 er at foreskrive de procedurer, som virksomheder skal anvende for at sikre, at

aktiver ikke er indregnet 1 balancen til mere end deres genindvindingsvardi jf. IAS 36.1.
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Genindvindingsvardien defineres 1 IAS 36.6 som varende den hgjeste verdi af dagsverdien med
fradrag af salgsomkostninger (nettosalgsprisen) og kapitalverdien. IAS 36.6 definerer netto-
salgsprisen som felgende: “Dagsveerdien af den pris, der kunne opnds ved at scelge et aktiv, eller
der skulle betales for at overdrage en forpligtelse i en velordnet transaktion mellem markeds-
deltagere pa malingstidspunktet”. Ydermere defineres kapitalvaerdien 1 IAS 36.6 som varende
nutidsvardien af de fremtidige pengestromme, som forventes at hidrere fra et aktiv. IAS 36 kraever,
at der skal ske nedskrivning til genindvindingsvardien, safremt denne verdi er lavere end den
regnskabsmeessige veardi, hvilket er den veardi, som et aktiv indregnes med efter fradrag af
akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger, jf. IAS 36.6. Figur 7 illustrerer genindvindings-

veardien.

Figur 7: Illustration af genindvindingsvardi

Ny regnskabsmeessig vaerdi
(nedskrevet verdi)

(Laveste af)
I
[ ]

Genindvindingsvaerdi Tidligere
regnskabsmessige
(Hojeste af) veerdi
[ : |
Nettosalgsprisen ‘ Kapitalvaerdien |

Kilde: Egen tilvirkning

Hvornar skal goodwill testes for nedskrivning?

Erhvervet goodwill har ubestemmelig levetid og skal testes for vardiforringelse mindst én gang
arligt, uanset om der er indikationer pd verdiforringelse, jf. TAS 36.10. For aktiver med
bestemmelig levetid er det kun et krav, at aktiverne testes for nedskrivningsbehov, safremt der er
indikationer p4, at aktivet er verdiforringet, hvorfor nedskrivningstesten af goodwill adskiller sig

fra andre nedskrivningstests af andre aktiver.

Det er ikke er et krav, at nedskrivningstesten af goodwill gennemfoeres pd balancedagen, men det er
et krav, at nedskrivningstesten gennemfores pa samme tidspunkt hvert ar, jf. IAS 36.96. Det er ogsa

et krav, at goodwill testes for nedskrivninger ved regnskabsafleggelsen, safremt der er indikationer
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pa verdiforringelse (Fedders et. al, 2017, s. 1042). IAS 36.12 definerer en raekke eksterne og

interne indikationer, hvilke er angivet 1 Figur 8.

Figur 8: IAS 36’s eksterne og interne indikationer pd vardiforringelse

Eksterne indikationer

*Stigende markedsrenter

*QObservationer pa, at aktivets veerdi i
regnskabet er faldet veesentligt mere
end det fald, som ma forventes med
tiden eller som folge af normal
anvendelse

*Vasentlige @ndringer, som har pévirket
virksomheden fx i de tekonologiske,

Interne indikationer

*Vasentlige @ndringer, som har negativ
indvirkning pé virksomheden.

*Dokumentation for ukurans eller fysisk
skade pa et aktiv

*Dokumentation fra den interne
rapporterin, som indikerer, at aktivets
ydeevner er eller vil blive lavere end
forventet

markedsmessige, skonomiske eller
juridiske rammer for virksomhedens
aktiviteter eller pa det marked, hvor
aktivet anvendes

*Hvis den regnskabsmaessige veerdi af
virksomhedens nettoaktiver er storre
end dens samlede kursvaerdi

Kilde: Egen tilvirkning

Allokering af goodwill til CGU’er

Der skal udferes en sarskilt nedskrivningstest for hvert enkelt aktiv, safremt dette er muligt, jf. IAS
36.21. Hvis ikke et aktiv 1 sig selv frembringer uathangige pengestromme, skal genindvindings-
vaerdien 1 stedet opgeres for en gruppe af aktiver, som frembringer uafthangige pengestremme

sammen, ogsa kaldet en Cash Generating Unit (CGU) (Fedders et. al, 2017, s. 1047).

IAS 36.6 definerer en CGU som felgende: “En CGU er den mindste identificerbare gruppe af
aktiver, der frembringer pengestromme til virksomheden, som i al veesentlighed er uafhecengige af
pengestromme fra andre aktiver eller grupper af aktiver”. 1AS 36.69 fastsetter kriterier for,
hvordan virksomheder skal identificere den mindste identificerbare CGU, som genererer
uathengige pengestromme. Det folger af IAS 36.69, at pengestrammene skal vare fra eksterne
parter, hvorfor det er de indgdende pengestromme, som har indflydelse pd identifikationen af en
CGU. I forhold til, hvorvidt pengestrommene fra et aktiv eller en gruppe af aktiver 1 al vasentlighed

er uathengige pengestromme fra andre aktiver, skal virksomheden blandt andet se pd virksom-
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hedens interne styringssystem. IAS 36.69 navner hertil, at den ekonomiske styring ofte sker pé
produktgrupper, forretningsomrdder, geografi og lignende, hvilket kan indikere det mindste niveau

for identifikationen af CGU’er.

Goodwill genererer ikke selvstendige uathengige pengestromme, hvorfor det er et krav, jf. IAS
36.80, at goodwill henfores til den eller de CGU’er, som forventes at opnd ekonomiske fordele af
synergierne fra virksomhedssammenslutningen. Henforingen af goodwill skal ske pa erhvervelses-
tidspunktet, men hvis opgerelsen af goodwill athanger af efterfelgende begivenheder, kan
allokeringen udskydes. Allokeringen af goodwill skal senest vare foretaget inden udgangen af det

efterfolgende regnskabsér efter overtagelsestidspunktet, jf. IAS 36.84.

Goodwill skal henferes til CGU’er efter folgende principper, jf. IAS 36.80:
» Det laveste niveau 1 virksomheden, hvor goodwillen overviges og kontrolleres 1 den interne
rapportering (kan indeholde en gruppe af CGU’er)
» Dog aldrig pé et hgjere niveau end virksomhedens operative segmenter, som er defineret 1

IFRS 8.5 (Figur 9)

Figur 9: Et driftssegment er et element af en virksomhed;

N
* Der udever forretningsaktiviteter, hvorigennem virksomheden kan frembringe omsatning
og padrage sig omkostninger

.
* Hvis driftsresultater gennemgas af virksomhedens gverste beslutningstager, som beslutter,
hvilke ressourcer, der skal allokeres til segmentet og vurderer indtjeningen

* Om hvilket der foretagger separat skonomiske information

Kilde: Egen tilvirkning

I visse tilfeelde kan goodwill ikke allokeres til identificerede CGU’er, idet fordelingen af goodwill
ikke mé blive vilkarlig, jf. IAS 36.81. Séfremt det er tilfeldet, at fordelingen bliver vilkérlig, skal
goodwill 1 stedet allokeres til grupper af CGU’er. Dette betyder, at det laveste niveau 1
virksomheden kan omfatte flere individuelle CGU’er, som goodwill ikke direkte kan allokeres til,
men hvortil goodwill overordnet tilknyttes. Som navnt har virksomhedens interne rapporterings-

system betydning for allokeringen af goodwill. Hvis rapporteringssystemet kun kontrollerer pa
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segmentniveau, er det ikke et krav at foretage nedskrivningstest af goodwill pd et lavere CGU

niveau. Figur 10 viser de niveauer, hvorpa goodwill kan blive testet for nedskrivning.

Figur 10: Niveauer for nedskrivningstest

Segment
Gruppe af CGU'er
lcau1]  [cGu2|

Kilde: Egen tilvirkning baseret pa Fedders et. al, 2017, s. 1065

Hvis en virksomhed salger en aktivitet inden for en CGU, hvortil der er allokeret goodwill, skal
dén goodwill, der er knyttet til den solgte aktivitet, medtages ved opgerelsen af aktivitetens gevinst
eller tab, jf. IAS 36.88. Den allokerede goodwill skal males med den relative vardiansattelses-
metode, medmindre det kan dokumenteres, at en anden metode vil vaere bedre (Fedders et. al, 2017,
s. 1066). Den relative verdiansattelsesmetode indebarer, at der skal henferes en andel af den
samlede goodwill til den solgte aktivitet, svarende til den relative vaerdi af den athaendede del.
Tabel 8 viser et eksempel pa, hvordan den relative verdi beregnes. Eksemplet tager udgangspunkt 1,
at der selges 50% af en CGU for DKK 1.200. Gevinsten bliver 1 alt DKK 100, idet der fra den
oprindelige gevinst pa DKK 200 fratraekkes den relative vardi af den frasolgte goodwill, som udger
DKK 100.

Tabel 8: Frasalg af aktivitet i CGU, hvortil der er allokeret goodwill

Relativ veerdianszttelsesmetode DKK
Dagsverdi af CGU uden goodwill 2.000
Goodwill allokeret til CGU 200
Samlet bogfert vaerdi af CGU (2.000+200) 2.200
Selger 50% atf CGU for 1.200
Umiddelbar gevinst uden goodwill (1.200-(2.000*50%)) 200
Frasolgt goodwill (50%*200) 100
Gevinst i alt (200-100) 100

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis en virksomhed foretager endringer 1 sin struktur, og @ndringerne pavirker CGU’er, hvortil der
er allokeret goodwill, skal fordelingen af goodwill @ndres, sd goodwill fordeles mellem de nye

CGU’er, jf. IAS 36.87. Fordelingen skal ogsa baseres péd en relativ verdianseattelsesmetode, med-
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mindre virksomheden kan dokumentere, at en anden metode bedre kan afspejle den goodwill, som

er knyttet til de omstrukturerede enheder (Fedders et. al, 2017, s. 1050).

En virksomhed ma anvende den seneste detaljerede beregning af genindvindingsvardien af en
CGU, hvortil der er allokeret goodwill, hvis genindvindingsvardien ved den foregdende beregning
har oversteget den regnskabsmassige vardi med et betydeligt beleb, og det kan godtgeres, at
forudsatninger ikke har @ndret sig vesentligt siden, den seneste beregning blev foretaget, jf. [AS

36.99.

Den regnskabsmessig behandling af en nedskrivning

Hvis der konstateres et nedskrivningsbehov pa en CGU, skal denne nedskrivning fordeles, sa der
forst nedskrives pa den goodwill, som indgér 1 den pageldende CGU, jf. IAS 36.104. Safremt der er
behov for yderligere nedskrivning, skal den resterende nedskrivning fordeles forholdsmaessigt pa de
ovrige aktiver, panar omsatningsaktiverne. Nedskrivningerne skal fordeles forholdsmessigt ud fra

aktivernes regnskabsmeassige verdi, jf. IAS 36.104.

Ved fordelingen af en nedskrivning 1 regnskabet ma der ikke henferes en sa stor nedskrivning til et
aktiv, at det enkelte aktivs regnskabsmassige verdi bliver lavere end aktivets egen genindvindings-
veerdi (Fedders et. al, 2017, s. 1076). Nedskrivninger skal indregnes 1 resultatopgerelsen (Fedders
et. al, 2017, s. 1075). Tabel 9 viser et eksempel pa nedskrivning af en CGU. Den regnskabsmeessige
veerdi udger DKK 1.000, mens genindvindingsvardien udger DKK 600. Dette betyder, at der skal
ske en nedskrivning pd DKK 1.000 - 600 = 400. Eksemplet viser, at den bogferte vaerdi af goodwill
er DKK 200, hvorfor goodwill nedskrives med DKK 200, mens de materielle og immaterielle
aktiver forholdsmaessigt skal nedskrives med de resterende DKK 200.

Tabel 9: Nedskrivning af en CGU

Beregning af
For nedskrivning | DKK | nedskrivning DKK | Efter nedskrivning DKK
Omsatningsaktiver | 300 |300-0 0 | Omsatningsaktiver 300
Materielle aktiver 400 | 400/(100+400)*200 160 | Materielle aktiver (400-160) 240
Immaterielle aktiver| 100 | 100/(100+400)*200 40 | Immaterielle aktiver (100-40) 60
Goodwill 200 {400-200 200 | Goodwill (200-200) 0
Total 1.000 | Total 400 | Total 600

Kilde: Egen tilvirkning
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Hvis foruds@tningerne for en tidligere nedskrivning bortfalder, skal nedskrivningen pa aktiverne

tilbagefores, jf. IAS 36.114. Der mé aldrig tilbagefores nedskrivninger pa goodwill, jf. IAS 36.124.

Beregning af genindvindingsvardien

I folgende afsnit foretages en gennemgang af IAS 36’s regler for opgerelse af kapitalverdien og
nettosalgsprisen, som 1 en senere analyse skal anvendes til at undersege de adspurgte respondenters

opfattelser.

Beregning af kapitalveerdien

Virksomhederne baserer ofte deres nedskrivningstests af goodwill pd en kapitalvaerdiberegning
(Fedders et. al, 2017, s. 1067). Kapitalvaerdien er, som tidligere navnt, nutidsverdien af fremtidige
pengestromme, som forventes at hidrere fra en CGU. Oftest beregnes kapitalvaerdien ud fra en

DCF-model, som angives 1 nedenstdende formel (Fedders et. al, 2017, s. 1052):

CF, CF, CF,

DCF =
x0T a+nz " Taonr

Kapitalverdien er, 1 modsatning til nettosalgsprisen, virksomhedsspecifik (Fedders et. al, 2017, s.
1052). I praksis kan beregning af kapitalverdien vere en vanskelig ovelse, idet der skal tages
stilling til en del forudsetninger. Nedenstdende afsnit redeger for de forudsatninger, som
virksomhederne skal tage stilling til 1 forbindelse med en beregning af kapitalverdien. Gennem-
gangen er opdelt 1 to afsnit; IAS 36’s regler for opgerelse af de fremtidige pengestromme og IAS

36’s regler for opgerelse af diskonteringssatsen.

Opgorelse af fremtidige pengestromme

De fremtidige pengestremme, som skal anvendes til kapitalvaerdiberegningen, skal tage udgangs-
punkt 1 selskabets budgetter og prognoser over de forventede ind- og udbetalinger fra den/de
pageldende CGU(er) 1 brugsperioden (Fedders et. al, 2017, s. 1054). De anvendte budgetter og
prognoser skal reprasentere ledelsens bedste skon over den fremtidige udvikling, og de skal vere

godkendt af den everste ledelse (Fedders et. al, 2017, s. 1054).
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Budgetter og prognoser over fremtidige pengestremme skal skennes for CGU’en 1 dens nuvarende
stand, jf. IAS 36.44. Et sken af CGU’en i dens nuvarende stand betyder, at virksomhederne skal
korrigere for pengestramme fra forbedringer, hvis budgetterne indeholder disse, jf. IAS 36.44(b).
Af TAS 36.44(a) folger det, at fremtidige pengestromme ikke méa tage hensyn til virkningen af
fremtidige omstruktureringer, som selskabet endnu ikke er forpligtet til at gennemfore, hvorfor det
er forbudt at indregne pengestreomme som folger af fremtidige omstruktureringer. Pengestremmene
skal tage hegjde for s@dvanlige reinvesteringer, idet disse opretholder samme kapitalapparat, som
aktiverne pé tidspunktet for nedskrivning representerer (Fedders et. al, 2017, s. 1055). Der skal
ikke indregnes forpligtelser ud over arbejdskapital i de fremtidige pengestromme, medmindre
aktiverne 1 CGU’en ikke kan opgeres uden at tage hensyn til en tilherende forpligtelse. Arbejds-
kapitalen skal derimod indregnes, da denne ber stige eller falde som folge af den budgetterede

salgsvaekst (Fedders et. al, 2017, s. 1052).

Det er et krav, jf. IAS 36.33(b), at anvendte budgetter og prognoser ikke ma overstige en periode pa
fem ar, medmindre en leengere periode kan forsvares. En laengere budgetperiode kan begrundes i en
forventning om vesentlig positiv eller negativ vakst, eller en indtjening, som ikke er normaliseret.
Pengestromme ud over de fem ar skal estimeres ved at ekstrapolere det seneste budgetidr med en
fastsat vaekstfaktor, jf. IAS 36.33(c), séledes at indtjeningen, som ligger ud over budgetperioden,
ogsd medregnes. Vakstfaktoren i terminalperioden mé ikke overstige den forventede langsigtede
vaekst inden for den pagaldende branche og det marked, hvor den pagaldende aktivitet udeves,

medmindre en hgjere rate kan begrundes, jf. IAS 36.33(c¢).

Opgorelse af diskonteringsfaktor

Et centralt element ved opgerelsen af kapitalverdien er fastleggelsen af diskonteringsfaktoren, som
skal anvendes til at tilbagediskontere de fremtidige pengestromme (PwC, 2016). Diskonterings-
faktoren skal opgeres for skat og skal afspejle de specifikke markedsrisici, som er forbundet med en
investering 1 den pagaeldende CGU, jf. IAS 36.55. De fleste virksomheder tager udgangspunkt 1
selskabets gennemsnitlige kapitalomkostninger, ogsé kaldet WACC, som de justerer til en for skat
diskonteringsfaktor (Fedders et. al, 2017, s. 1059). Nedenfor angives formlen for WACC. Formlen
viser, at der kraves stillingtagen til virksomhedens kapitalstruktur, afkastkrav pa fremmedkapitalen

samt ejerens afkastkrav (Nerbjerg & Plenborg, 2009, s. 14):

WACC = GA » ky(1 — t) + EKA = K,
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Kapitalstruktur (GA og EKA): Kapitalstrukturen beskriver forholdet mellem egenkapitalen og
fremmedkapitalen og afspejler, hvordan en virksomhed har valgt at finansiere driften (Petersen et
al, 2017, s. 341). Petersen et. al (2017, s. 342) anbefaler, at virksomhederne anvender den

gennemsnitlige kapitalstruktur for den branche, som de opererer 1.

Afkastkrav pa fremmedkapitalen (kg * (1 —t)). Afkastkravet pa fremmedkapitalen svarer til den
rentesats, som langivere kraver pa den langfristede rentebaerende geld, og rentesatsen ber baseres

pa virksomhedens gaeldsomkostninger ved en target-kapitalstruktur (Fedders et. al, 2012, s. 1060).

Ejerens afkastkrav (k,): Det anbefales at anvende Capital Asset Pricing Model (CAPM) til at
estimere ejerens afkastkrav (Petersen et. al, 2017, s. 345). Ifolge CAPM er ejerens afkastkrav
defineret som nedenstdende formel, der viser, at det er nedvendigt at beregne den risikofrie rente,

markedsrisikopraeemien og beta for at finde ejerens atkastkrav (Nerbjerg & Plenborg, 2009, s. 17):

ke =1+ ﬁe(rm - rf)

Den risikofrie rente (1) afspejler afkastet for en langsigtet risikofri investering (Petersen et. al,

2017, s. 346). Den risikofrie rente svarer til en effektiv rente pa en 10- eller 20-drig statsobligation

(Fedders et. al, 2017, s. 1060).

Beta (B,) udtrykker virksomhedens systematiske risiko. For bersnoterede virksomheder estimeres
beta med udgangspunkt i CAPM ved at undersege historiske aktieatkast 1 forhold til markeds-
portefaljen (Petersen et. al, 2017, s. 347). En betaverdi pa under 1 angiver, at der er tale om en
investering med en lavere systematisk risiko end markedsportefaljen, hvorimod en betavaerdi pa
over 1 angiver, at der er tale om en investering, som har hgjere systematisk risiko end markeds-

portefoaljen.

Markedsrisikopreemien (7;,) er det risikotilleg, som investor krever for at investere i markeds-
portefaljen 1 stedet for 1 en risikofri investering (Petersen et. al, 2017, s. 361). Der findes to metoder
til at fastsette risikopremien; ex-post og ex-ante metoden. Ex-post metoden fastlegger risiko-
praemien ved at observere historiske afkast. Ex-ante metoden fastlegger risikopremien ved at se pa

forventede afkast (ibid.). Aswath Damodaran har undersegt den gennemsnitlige markedsrisiko-
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premie og fandt frem til, at denne var 5,08% 1 Danmark 1 2017, hvilket er noget lavere i forhold til

resultater af andre undersogelser (Wrang, 2018).

Beregning af nettosalgsprisen

Nettosalgsprisen er den verdi, som kan opnds ved salg af en CGU ved handel mellem uathaengige
parter fratrukket afhaendelsesomkostninger, jf. IAS 36.6. Folgende afsnit redeger for IAS 36’s
regler for opgerelse af nettosalgsprisen. IAS 36 henviser til IFRS 13’s dagsvardihieraki. IFRS 13°s
dagsverdihierarki omfatter tre niveauer, som Figur 11 viser, jf. IFRS 13.72. Niveauerne anvendes

til at kategorisere de vaerdiansattelsesmetoder, der benyttes til at méle en dagsvardi.

Figur 11: Dagsverdihierarki efter IFRS 13

Niveau 1

Officielle kurser pa aktive markeder for
identifiske aktiver eller forpligtelser

Niveau 2

Andre observerbare eller
sammenlignelige input

Niveau 3
Andre vardiansattelsesmetoder
eksempelvis DCF-modellen

Ovenstadende tre niveauer bestemmer, hvilken grad af pélidelighed den anvendte metode har.

Kilde: Egen tilvirkning

Niveau 1 giver den hgjeste pélidelighed og Niveau 3 den laveste, da der er flere sken forbundet med

dette niveau.

En anvendelse af Niveau 1 til beregning af nettosalgsprisen kraever, at virksomheden kun har én
CGU og er bersnoteret. Niveau 2 kan anvendes, hvis der for nyligt er sket handel med en
sammenlignelig virksomhed. Det er muligt at anvende nettosalgsprisen, selvom der ikke er nogen
officiel markedskurs pé et aktivt marked for et aktiv af samme type, jf. IAS 36.20. Hvis der ikke er
en officiel markedskurs pa et aktivt marked for et aktiv af samme type eller andre observerbare
input, kan nettosalgsprisen beregnes ud fra Niveau 3, som foreskriver at anvende en DCF-model

(Fedders et. al, 2017, s. 1067).
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Ved beregning af nettosalgsprisen ud fra en DCF-model anvendes de samme principper, som ved
beregningen af kapitalvaerdien. Forskellen mellem kapitalverdien og nettosalgsprisen findes 1
reglerne for fastleggelse af pengestromme. De pengestreamme, der anvendes til at beregne
nettosalgsprisen, skal ikke korrigeres for pengestromme fra forbedringer eller pédtaenkte inve-
steringer og omstruktureringer, som virksomheden endnu ikke er forpligtet til at gennemfore
regnskabsmessigt (Fedders et. al, 2017, s. 1068). Pengestromme fra forbedringer skal kun
indregnes, sédfremt andre kebere 1 markedet ville inkludere dem 1 beregningen (Fedders et. al, 2017,

5. 1052).

Afhandelsesomkostninger, som ikke er indregnet som forpligtelser, skal fratreekkes ved opgerelsen
af dagsvardien, jf. IAS 36.28. Afh@ndelsesomkostninger kan eksempelvis vere udgifter til juridisk
bistand, omkostninger relateret til fjernelse af aktivet og omkostninger til at gere aktivet klar til

salg.

IAS 36°s oplysningskrav

Oplysningskravene, som fremgér af IAS 36, er todelt. IAS 36.126-133 indledes med et afsnit, som
beskriver de generelle oplysninger ved nedskrivning af langfristede aktiver. Oplysningskravene
foreskriver blandt andet, at virksomhederne skal oplyse om den eller de begivenheder, som har
forarsaget nedskrivningen. Endvidere skal virksomhederne angive den belobsmassige storrelse af
nedskrivningen. Det skal ogsd oplyses, hvorvidt genindvindingsvardien af en CGU er nettosalgs-
prisen eller kapitalveerdien, og hvad genindvindingsverdien er beregnet til. Hvis genindvindings-
vaerdien baseres pa nettosalgsprisen, skal virksomheden oplyse, hvilket niveau 1 dagsvardihierarkiet
nettosalgsprisen kan kategoriseres pa. Hvis ledelsen har lagt Niveau 2 eller 3 til grund for
fastleggelsen af nettosalgsprisen, skal hver primar forudsatning oplyses. Primare forudsatninger
er de forudsztninger, som en CGU’s genindvindingsvaerdi er mest folsom overfor. Hvis

genindvindingsvardien baseres pa kapitalvardien, skal den anvendte diskonteringsfaktor oplyses.

Anden del af IAS 36’s oplysningskrav indeholder en beskrivelse af de oplysninger, som
virksomheden skal angive, safremt der er tale om nedskrivninger af CGU’er, hvortil der er allokeret

goodwill. Disse oplysninger er oplistet i Figur 12 og angivet 1 [AS 36.134.
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Figur 12: TAS 36.134’s oplysningskrav;

( )

A) Den regnskabsmessige vaerdi af goodwill, som er allokeret til CGU'en

\

(B) Den regnskabsmassige verdi af immaterielle aktiver med uendelig brugstid,
| som er allokeret til CGU'en

AN

AN

(C) Om genindvindingsvardien er beregnet ud fra nettosalgsprisen eller
\kapitalvaerdien

Kilde: Egen tilvirkning

Virksomheden skal ogsa oplyse om de parametre, som er anvendt i beregningen, safremt gen-
indvindingsvardien baseres pa kapitalverdien, jf. IAS 36.134(d). Virksomheden skal séledes
oplyse om hver primar forudsatning, som ledelsen har lagt til grund for pengestremmene for den
periode, der er omfattet af budgetterme. Virksomheden skal ogsa oplyse om lengden af budget-

perioden, vakstraten 1 terminalperioden og den eller de diskonteringsfaktorer, som er anvendt.

Det fremgar ogsd af IAS 36.134(e), at virksomheden skal give oplysninger om den anvendte
metode, hvis virksomheden har baseret genindvindingsveardien pd nettosalgsprisen. Hvis virksom-
heden ikke har baseret nettosalgsprisen pa en officiel markedskurs, folger det af IAS 36.134(e), at
virksomheden skal oplyse om hver primar foruds@tning, som ledelsen har lagt til grund for
opgerelsen af nettosalgsprisen samt niveauet for dagsvardihierarkiet. Hvis virksomheden anvender
en DCF-model til beregning af nettosalgsprisen, skal virksomheden oplyse om leengden pd budget-

perioden, vakstraten 1 terminalperioden og den eller de diskonteringssatser, der er anvendt.

Virksomheden skal udarbejde en felsomhedsanalyse, hvis en rimelig sandsynlig @&ndring 1 en
primar forudsetning kan medfere et nedskrivningsbehov, jf. TAS 36.134(f). Sifremt dette er
tilfeeldet, skal der angives det belgb, som genindvindingsvardien overstiger den regnskabsmeessige
vaerdi med, storrelsen af den primare forudsatning, som ledelsen har anvendt ved opgerelsen, samt
hvor meget storrelsen af den primere forudsatning skal andres, forend genindvindingsvaerdien

svarer til den regnskabsmassige vardi.

Safremt den seneste detaljerede beregning anvendes, skal der angives de oplysninger, som stér

navnt i afsnit 134 og 135, jf. IAS 36.136.
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Analyse: Interessenters opfattelse af goodwill efter IFRS

I folgende afsnit underseges, hvordan den nuverende regnskabsmassige behandling af goodwill
efter IFRS stemmer overens med interessenters opfattelse. Figur 13 angiver strukturen for denne
analyse. Figuren viser, at analysen er opdelt i to dele. Forste del underseger, hvorvidt de adspurgte
respondenter mener, at de nuverende regler for opgerelse og indregning af goodwill er hensigts-
massige. Anden del underseger de adspurgte respondenters holdninger til de nuverende regler for

den efterfolgende méling af goodwill.

Figur 13: Struktur over analyse af, hvorvidt den nuvarende behandling af goodwill stemmer

overnes med interessenters opfattelse

_Del 1: Opgerelse og Del 2: Efterfolgende
indregning af goodwill méling af goodwill
4‘ Opgorelse af goodwill Allokering af goodwill til
CGU'er
Indregning af 5
4‘ goodwill ’ - Beregning af
genindvindingsverdi

—i IAS 36's oplysningskrav

Indeholder IAS 36 for hej grad
af regnskabsfleksibilitet?

Kilde: Egen tilvirkning

Del 1: Opgeorelse og indregning af goodwill

Den overtagende virksomhed skal, 1 forbindelse med en virksomhedssammenslutning, foretage en
kebesumsallokering, jf. IFRS 3.5. Goodwill udger forskellen mellem kebesummen og verdien af
de identificerbare aktiver og forpligtelser og skal indregnes som et immaterielt aktiv i den
overtagende virksomheds balance. I nedenstdende afsnit underseges, hvorvidt de adspurgte respon-
denter er af den opfattelse, at de nuvarende regler for opgerelse og indregning af goodwill er

hensigtsmessige.
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Opgorelse af goodwill

Med hensyn til identifikation af immaterielle aktiver 1 forbindelse med kebesumsallokeringen har
implementeringen af IFRS 3 1 2004 medfort flere krav til den overtagende virksomhed ved en
virksomhedssammenslutning. Efter IFRS 3 er det nu et krav, at den overtagende virksomhed skal
opgere verdien af den overtagne virksomheds immaterielle aktiver og indregne disse, safremt de er
identificerbare. Kravene er siledes skarpet 1 IFRS 3 1 forhold til den tidligere IAS 22
(Erhvervsstyrelsen, 2018). 1 2009 publicerede EY en global undersogelse omhandlende kebesums-
allokering 1 praksis. Undersogelsen tog udgangspunkt 1 709 virksomhedshandler og viste, at der

gennemsnitligt allokeres 47% af kebesummen til goodwill.

En analyse af athandlingens interviews gor det klart, at storstedelen af de respondenter, som blev
spurgt ind til kebesumsallokeringen, udtrykker skepsis omkring de nuvarende regler for kebesums-
allokeringen. Respondenterne er af den opfattelse, at de nuvarende regler indeholder hegj grad af
fleksibilitet. De adspurgte respondenter pdpeger, at de nuvarende regler giver virksomhederne
incitament til at allokere en sterre andel af kebesummen til goodwill, da goodwill ikke er underlagt
krav om arlige afskrivninger, hvilket er en forskel fra andre immaterielle aktiver med bestemmelig
levetid, som afskrives over en arrekke. Andelen af goodwill betyder derved noget for driftens
resultat, hvilket de adspurgte respondenter mener er arsagen til, at de nuvarende regler giver et
incitament til at allokere sa meget som muligt af kebesummen til goodwill. Revisor Jergen Blom
udtaler 1 den forbindelse: “Men man kan jo sige, at i og med at man har lavet forskel pa andre
definerede merveerdier, som skal afskrives, og sa goodwill som kun skal testes for nedskrivning, sd
har man jo lidt givet et incitament til at allokere sa meget til goodwill som muligt” (Bilag 3.15).
Regnskabsaflegger Leo Andersen har stor erfaring inden for kebesumsallokeringer 1 praksis. Han

afviser, at der er incitament til at allokere en stor del af kebesummen til goodwill (Bilag 3.19).

For at illustrere hvor stor en betydning kebesumsallokeringen fir pa resultatet af den primaere drift
(EBIT), er der i Tabel 10 opstillet et eksempel. Tabellen viser, hvordan to forskellige allokeringer af
samme kebesum pavirker EBIT. I Alternativ 1 er der allokeret dobbelt s meget af kebesummen til
goodwill, og samtidig er der allokeret et storre beleb til grunde, hvilket ikke er et afskrivnings-
berettiget aktiv, jf. IAS 16.58. I Alternativ 1 pavirkes EBIT kun med -40, hvorimod EBIT pavirkes

med -65 1 Alternativ 2. Eksemplet 1 Tabel 10 understotter sidledes de adspurgte respondenters
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skepsis omkring de nuverende regler for kebesumsallokeringen, da eksemplet viser, at allokeringen

af kebesummen fér betydning for efterfelgende driftsresultater.

Tabel 10: Resultatpavirkning ved to forskellige keabesumsallokeringer

Aktivtype Alternativ 1 | Alternativ 2 | Regnskabsmaessig behandling
Brandverdi og andre immaterielle aktiver 200 350 | Afskrivning: 10 ar

Materielle anlegsaktiver 200 300 | Afskrivning: 10 ar

Grunde 300 200 | Ingen afskrivninger

Goodwill 300 150 | Ingen afskrivninger
Kgbesummen 1.000 1.000

Betydning i resultat Alternativ 1 | Alternativ 2

Afskrivninger -40 -65

Effekten pid EBIT -40 -65

Kilde: Egen tilvirkning

For at belyse, hvorvidt der eksisterer en tendens til, at allokere mest muligt af kebesummen til
goodwill, er der foretaget en vertikal analyse af OMX C20 virksomhedernes koncernarsrapporter.
Den vertikale analyse viser, at goodwill gennemsnitligt udger 56% (median: 57%) af de samlede
immaterielle aktiver (Bilag 1.3). Den vertikale analyse kan ikke anvendes til at konkludere, om der
identificeres og indregnes for fi immaterielle aktiver, men det er pafaldende, at goodwill udger en
sd stor del af de immaterielle aktiver, hvis man sammenholder beregningen med de adspurgte
respondenters skepsis om, at de nuvarende regler kan give et incitament til at allokere en stor del af
kebesummen til goodwill, da goodwill udger en hej andel af de samlede immaterielle aktiver hos

OMX C20 virksomhederne.

En analyse af afhandlingens interviews gor det ogsa klart, at flere af de adspurgte respondenter
mener, at en kebesumsallokering er en kompleks proces. Som eksempel herpa udtaler revisor Jonas
Gjerup Larsen folgende: “Det er ugennemsigtighed og kompleksitet. Det er ikke lige til. Der bliver
kobt en virksomhed, og sa sidder du som investor og kigger ned i det koncernregnskab, som har
kobt virksomheden, og tenker, nd ja, kundekartotek og de immaterielle rettigheder er det her, men
du aner ikke om det skulle have heddet +2 eller +2000 pa de enkelte, og det havde bare reduceret
goodwillen” (Bilag 3.2). Valuation-ekspert Mette Hartzberg er enig med Jonas Gjerup Larsen, idet
hun udtaler, at der er tale om “elastik 1 metermal” 1 forhold til, hvad det er for en indregning og
immaterielle aktiver 1 forbindelse med en

vardiansattelse, som bliver skabt af andre

kebesumsallokering (Bilag 3.17). Begge valuation-eksperter udtaler, at de synes, at det fungerer
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bedst, nar kebesumsallokeringen enten udarbejdes eller kontrolleres af eksperter i1 valuation-

afdelinger.

Sammenfatning

De respondenter, som er spurgt ind til kebesumsallokeringen, udtrykker en vis skepsis overfor de
nuvarende regler. De nuvarende regler giver virksomhederne incitament til at allokere store dele af
kebesummen til goodwill, da goodwill ikke er et afskrivningsberettiget aktiv. Det far derfor en
positiv effekt pd driftens resultater at allokere meget af kebesummen til goodwill. De adspurgte

respondenter mener ogsa, at de nuvarende regler for kebesumsallokering er komplekse 1 praksis.

Indregning af goodwill

Den overtagende virksomhed skal indregne goodwill som et immaterielt aktiv i forbindelse med en
virksomhedssammenslutning. Begrebsrammens afsnit 49(a) definerer et aktiv som felgende: “Et
aktiv er en af virksomhedens kontrolleret ressource som folge af tidligere begivenheder, og hvorfra
fremtidige okonomiske fordele forventes at tilga virksomheden”. Definitionen viser, at tre betingel-
ser skal veere opfyldt, forend der er tale om et aktiv. Goodwill er et immaterielt aktiv, og derfor
reguleres indregningskriterierne af IAS 38 — Immaterielle aktiver. Det folger af IAS 38.21, at et
immaterielt aktiv kun skal indregnes, hvis det er sandsynligt, at de forventede fremtidige oko-
nomiske fordele, som kan henfoeres til aktivet, tilgdr virksomheden, og hvis aktivets kostpris kan
males pélideligt. Indregningskriterierne medforer, at det ikke er tilladt at indregne internt oparbejdet
goodwill, eftersom det antages, at internt oparbejdet goodwill ikke kan méles pélideligt. Der
figurerer diskussioner om, hvorvidt erhvervet goodwill kan males palideligt og dermed, hvorvidt
det er korrekt, at de nuverende regler siger, at goodwill er et aktiv og skal indregnes som et aktiv.
Figur 14 angiver en oversigt over, hvorvidt de adspurgte respondenter mener, at det er korrekt, at

goodwill er et aktiv, som ber indregnes 1 balancen.
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Figur 14: Er goodwill et aktiv, som ber indregnes 1 balancen?

Antal respondenter
4

Ved ikke
Bade og
W Nej

1 . s , s . s , s . L _ | Ja

0 Interessentgruppe

Kilde: Egen tilvirkning

Af Figur 14 fremgar det, at de tre adspurgte investorer mener, at det er korrekt at indregne goodwill
som et aktiv 1 balancen. Analysen af investorernes interviews viser, at de mener, at goodwill skal
indregnes som et aktiv, da indregning af goodwill giver dem mulighed for at male ledelsens
investeringer. Investor Jacob Pedersen udtaler folgende: “Det er en rigtig fed malestok, som vi kan
madle selskaberne pa ... Her bliver det jo virkelig en mdlestok pa, om det har haft veerdi, eller om de
bare har kobt nogle selskaber, og sa scelger de dem billigere nu fordi, at de ikke har kunnet skabe
noget veerdi” (Bilag 3.13). De tre adspurgte investorer mener séledes, at indregningen af goodwill
giver en god information om virksomhedens finansielle stilling, hvilket, som tidligere navnt, er

formalet med &rsregnskabet, jf. begrebsrammens afsnit 12.

Figur 14 viser yderligere, at de tre adspurgte langivere ogsd mener, at det er korrekt at indregne
goodwill som et aktiv i balancen. De adspurgte ldngivere péapeger, at goodwill kan opgeres
palideligt, da det er en vaerdi, som to uathengige parter er enige 1. Langiver Lars Munk udtaler 1 den
forbindelse: “For mig er goodwill den veerdi, som to uafhengige parter er enige i, og sd er den jo
reelt den veerdi” (Bilag 3.7). Ladngivernes argumentation stemmer overens med en af IAS 38’s
betingelser for indregning af immaterielle aktiver, som lyder, at aktivets kostpris skal kunne males

palideligt.

Af Figur 14 fremgér det tillige, at tre ud af fire adspurgte revisorer mener, at det er korrekt at
indregne goodwill som et aktiv. Gennemgang af athandlingens interviews med revisorerne gor det
klart, at revisorerne mener, at mervaerdien er et udtryk for fremtidigt cash flow, hvilket de bruger
som argument for, at goodwill er et aktiv. Revisor Martin Eiler udtaler 1 den forbindelse: “Du kaber

et fremtidigt cash flow, og ikke at indregne det som goodwill, ville for mig veere meerkeligt” (Bilag
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3.18). De adspurgte revisorers argument stemmer overens med én af begrebsrammens tre
betingelser for, hvornér der er tale om et aktiv, som blandt andet er, at fremtidige forventede ekono-

miske fordele skal tilga virksomheden, jf. begrebsrammens afsnit 49(a).

Revisor Jonas Gjerup Larsen skiller sig ud fra de evrige adspurgte revisorers holdning. Jonas
Gjerup Larsen mener, at virksomhederne tager tingene pa forkant, nér de indregner goodwill som et
aktiv. Jonas Gjerup Larsen anerkender, at goodwillen er bundet op pa en CGU, som driver et cash
flow, og han er enig 1, at der kan vare en fremtidig indtjening med mervardien. Jonas Gjerup
Larsen mener desuagtet, at det ville veere mere konservativt, hvis virksomheden forst indregner den
fremtidige indtjening, nar den realiseres (Bilag 3.2). Endvidere udtaler Jonas Gjerup Larsen, at han
er tilhenger af, at man ikke har goodwill pa balancen, men 1 stedet har et krav om, at det skal
noteoplyses, fordi han anser goodwill som et eventualaktiv (Bilag 3.2). Et eventualaktiv defineres
som folgende, jf. IAS 37.10 “Et eventualaktiv er et muligt aktiv, der hidrorer fra tidligere begiven-
heder, hvis eksistens kun kan bekreeftes ved, at der indtreeffer eller ikke indtreeffer en eller flere
usikre fremtidige begivenheder, som ikke er under virksomhedens fulde kontrol”. Eventualaktiver
indregnes ikke 1 balancen, idet indregning af eventualaktiver kan medfere indregning af indtaegter,
som 1 nogle tilfelde aldrig bliver realiseret. Det tilknyttede aktiv ma indregnes, ndr realiseringen af
indtaegterne er sa godt som sikker, idet det tilknyttede aktiv ikke leengere udger et eventualaktiv, jf.
IAS 37.33.

Alle tre adspurgte regnskabseksperter mener, at goodwill skal indregnes som et aktiv i balancen. En
gennemgang af regnskabseksperternes udtalelser viser, at de mener, at et virksomhedsopkeb er en
investering, som skal indregnes i balancen. Regnskabsekspert Thomas Plenborg udtaler 1 den
forbindelse: “Det er aktioncerernes penge, og de skal afspejles pa balancen” (Bilag 3.5). De to
adspurgte valuation-eksperter mener ogsd, at goodwill skal indregnes som et aktiv i balancen.
Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen udtaler: “Jeg synes det er fint, at det indregnes som et
aktiv, fordi hvis du f.eks. giver 150 for noget, som har en bogfort veerdi pa 100, og du ikke kan
fordele resten, sa har du betalt for noget ekstra, og hvis vi gdr ud fra, at markedet altid har ret, sd
skal de ekstra 50 placeres et sted” (Bilag 3.9). Thomas Prehn Mortensen anvender ligeledes argu-
mentet om, at goodwill kan opgeres palideligt, idet vardien afledes af en transaktion mellem to

uafhangige parter.
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De fire adspurgte regnskabsafleggere mener ogsa, at det er korrekt at indregne goodwill som et
aktiv. Regnskabsafleggerne mener alle, at goodwill er et udtryk for en fremtidig indtjening. I den
forbindelse udtaler regnskabsaflegger Leo Andersen: “Ja, for den er udtryk for en indtjeningsevne
.. som ikke nodvendigvis kan allokeres til konkrete aktiver” (Bilag 3.19). Leo Andersen udtaler
endvidere: “Hvis to uafheengige parter handler en virksomhed for et belob, sa er det da flot at
komme og pastd, at det ikke er rigtigt, og at det ikke er den veerdi veerd, som de er blevet enige om,
at den ene skulle betale den anden” (Bilag 3.19). Analysen viser, at regnskabsafleggerne ogsa
mener, at goodwill kan opgeres pélideligt, og at goodwill er et udtryk for en fremtidig indtjening,

som tilflyder virksomheden, og derfor ber indregnes 1 balancen.

Sammenfatning

18 ud af de 19 adspurgte respondenter mener, at det er korrekt, at goodwill udger et aktiv. De
mener, at mervaerdien er et udtryk for en fremtidig indtjening. Sterstedelen af respondenterne frem-
forer som argument, at det er muligt at male en palidelig kostpris, da der er tale om en transaktion
mellem to uathengige parter. Kun én af respondenterne er imod indregning af goodwill 1 balancen.
Respondenten fremferer som argument, at indregning af goodwill er at tage tingene pa forkant og,

at det ville veere mere korrekt at klassificere goodwill som et eventualaktiv.

Del 2: Efterfelgende maling af goodwill

Som tidligere navnt skal opkebt goodwill mindst én gang arligt og, nar der ellers er indikationer pa
verdiforringelse, testes for nedskrivning. Nedskrivningstesten er reguleret af IAS 36. IASB’s
resultater af den tidligere omtalte PIR pd IFRS 3 viser blandt andet, at nedskrivningstesten giver
vaesentlige udfordringer fordi, at IAS 36 indeholder adskillelige skonsmassige vurderinger (IASB,
2015).

Allokering af goodwill til CGU’er

Goodwill skal allokeres til den eller de CGU’er, som forventes at opnd ekonomiske fordele af
synergierne fra virksomhedssammenslutningen, jf. IAS 36.80. Goodwill skal henfores til det laveste
niveau, hvilket overvages af ledelsen, men méd samtidig ikke henfores til et hgjere niveau end
virksomhedens operative segmenter. Reglen har den konsekvens, at goodwill enten kan allokeres til
enkelte CGU’er, grupper af CGU’er, eller til en virksomheds operative segmenter. En undersogelse

fra 2006 “Danske erfaringer med veerdiforringelsestest” (Plenborg, Petersen & Hansen), som
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omfatter 62 bersnoterede virksomheder 1 Danmark, viser, at der er stor spredning mellem
virksomhederne i1 den made hvorpa CGU’er identificeres, og at dette medferer forskelle 1 behovet

for en nedskrivning virksomhederne imellem.

En analyse af afthandlingens interviews viser, at et flertal af de adspurgte respondenter mener, at der
eksisterer er stor forskel mellem virksomhederne 1 forhold til, om virksomhederne tester goodwill
pa toppen, som én stor CGU, eller om virksomhederne fordeler goodwill til flere CGU’er. Revisor
Rie Larsen udtaler i den forbindelse: “Man kan godt sige, at CGU-niveauet kan veere enormt sveert.
Der er det jo bare virksomhederne, der beslutter, om de gar bredt eller meget specifikt. Det synes
jeg maske er meget lost” (Bilag 3.1). Flertallet af respondenterne papeger, at de nuvarende reglers
hoje grad af subjektivitet komplicerer sammenligneligheden pa tvers af virksomheder, hvilket
konflikter med en af begrebsrammens tidligere navnte fire kvalitative egenskaber,

sammenlignelighed, jf. afsnit 39

En gennemgang af OMX C20 virksomhedernes koncerndrsrapporter fra 2018 viser, at der stadig-
vk er stor forskel pa, hvor mange nedskrivningstests virksomhederne foretager. Figur 15 viser, at
antallet af oplyste nedskrivningstests 1 koncernregnskabet varierer fra 1 til 11 for de 17 omfattede
virksomheder. Dette understotter respondenternes opfattelser af, at der eksisterer spredning i

forhold til, hvor meget virksomhederne gor ud af at allokere goodwill til CGU’er.

Figur 15: Antal oplyste nedskrivningstest pd koncernniveau for OMX C20 virksomhederne

Antal virksomheder

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Antal nedskrivningstest

Kilde: Egen tilvirkning (Bilag 7.1)
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Analysen af afhandlingens interviews viser endvidere, at storstedelen af de respondenter, som er
spurgt ind til de nuvarende regler for allokering af goodwill, mener, at reglerne kan give
virksomhederne incitament til at skjule eventulle nedskrivningsbehov ved at allokere goodwill til s&
fa CGU’er som muligt. Revisor Jorgen Blom udtaler 1 den forbindelse: “For der er nogen, som gor
meget ud af at allokere goodwill til CGU er, mens der er andre, som tager den pa toppen af det
hele og tester det som en stor CGU. Og nogle gange kan det godt veere at dele af den underliggende
forretning halter, men sd lenge at resten af forsamlingen stadigveek kan opretholde den samlede
goodwill, sa er man home safe” (Bilag 3.15). En gennemgang af athandlingens interviews med de
adspurgte regnskabseksperter viser, at regnskabseksperterne er enige med revisor Jorgen Blom.
Regnskabsekspert Thomas Plenborg udtaler eksempelvis folgende: “Det er klart, at hvis du gerne
vil have sd fd nedskrivninger som muligt, sd laver du sa fa CGU’er som muligt” (Bilag 3.5). De
adspurgte valuation-eksperter er ogsa enige 1, at de nuvarende regler kan give virksomhederne
incitament til at allokere goodwill til s& f4 CGU’er som muligt. Valuation-ekspert Mette Hartzberg

I3

udtaler 1 den forbindelse: “... Der jo ingen tvivl om, at mange selskaber ogsa har en tendens til, at

de gerne vil have sa fa CGU’er som muligt, blandt andet for at undga denne her problematik”
(Bilag 3.17).

De fire adspurgte regnskabsafleggere anerkender ogsa, at jo faerre CGU’er, des bedre, og i den
forbindelse udtaler regnskabsafleegger Andreas Morthorst: “Der er ingen tvivl om, at hvis jeg er
regnskabsaflegger, sa tror jeg, at jeg er interesseret i at sorge for at have sa meget, som ikke er
henfort til noget, for pa den made, sa bliver man mindre sdarbar. Jo mere du henforer til noget, jo
mere deler du op, og hvis det sa ikke performer godt, sd har du en udfordring, versus hvis du kan
have det hele pd over all. Sa derfor kan det, hvis man er regnskabsafleegger, veere smart at gore det

sddan, fordi der er ikke nogen som ansker, at komme i en eller anden impairment situation” (Bilag

3.8).

Ud fra ovenstaende analyse kan det fastslas, at der eksisterer en generel enighed blandt de adspurgte
respondenter om, at de nuverende regler kan give virksomhederne incitament til at allokere
goodwill til sd f& CGU’er som muligt. For at illustrere hvilken betydning antallet af CGU’er har for,
hvorvidt der realiseres et nedskrivningsbehov eller ej, angiver Tabel 11 et eksempel herpa.
Eksemplet 1 Tabel 11 viser, at der er et positivt headroom pa DKK 500, hvis goodwill testes pa ét

samlet niveau, men at der opstar et nedskrivningsbehov pd CGU B, hvis goodwill testes pa de to
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angivne CGU’er; CGU A og CGU B. Eksemplet understatter, at antallet af CGU’er, hvor goodwill

testes, har betydning for, om et nedskrivningsbehov realiseres.

Tabel 11: Nedskrivningstest af goodwill

DKK CGU A CGUB Samlet

Bogfert verdi 6.500 5.000 11.500
Genindvindingsveardi 7.500 4.500 12.000
Nedskrivningsbehov 1.000 -500 500

Kilde: Egen tilvirkning

Som tidligere navnt folger det af IAS 36.88, at hvis en virksomhed inden for en CGU salger en
aktivitet fra, hvortil der er allokeret goodwill, skal dén goodwill, der er knyttet til den solgte
aktivitet, medtages ved opgerelsen af aktivitetens gevinst eller tab. Revisor Jergen Blom udtaler om
denne regel folgende:” Der synes jeg egentlig at IAS 36 er lidt sjov. For den erkender, at du kan
overvdage goodwill pd grupper af CGU er sa leenge, de ikke kommer op pa segmentniveau, at det er
det hojeste, som du kan allokere til. Men for eksempel, hvis du scelger en virksomhed, og piller den
ud, sd skal du veere i stand til at allokere goodwill, for du skal have noget goodwill med ud, nar du
scelger noget. Sd pd den ene side siger den, at du behover det ikke, det skal bare gd ind i en test, og
pa den anden side, hvis du afhender noget, sa skal du alligevel veere i stand til at tage noget ud, i
forhold til noget som giver mening” (Bilag 3.15). Jorgen Blom udtaler, at ovenstiende regel kan
give forstaelsesmaessige udfordringer i1 praksis. Joren Blom giver et eksempel pa en detailkoncern,
hvor alle butikker udger én CGU, og hvor der kun udarbejdes én samlet nedskrivningstest. Hvis
detailkoncernen lukker en butik, skal koncernen trekke goodwill med ud, hvilket Jorgen Blom
mener er et forhold 1 IAS 36, som er tosidet (Bilag 3.15). Regnskabsafleegger Anders Skole-
Serensen udtaler 1 den forbindelse folgende: “Men ellers betragter vi Matas som en feelles CGU ...
Reelt set ligger veerdien i, at du har brandet totalt set. Og hvis du lukker en butik, hvor stor en
nedskrivning skal du sa tage? Den skal jo ikke nodvendigvis veere scerlig stor, hvis du stadig har
brandet” (Bilag 3.12). Jorgen Blom og Anders Skole-Serensens udtalelser viser, at de nuvarende
regler om at medtage en relativ vaerdi af goodwill ved opgerelsen af en athandet aktivitet kan give

forstaelsesmassige udfordringer i praksis.

Sammenfatning
Sterstedelen af de respondenter, som er spurgt ind til de nuvarende regler for allokering af goodwill

til CGU’er, mener, at reglerne er bredt defineret, hvilket medferer en hej grad af subjektivitet. Den
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hoje grad af subjektivitet medferer stor forskel i, hvor mange CGU’er virksomhederne allokerer
goodwill til. Subjektiviteten komplicerer sammenligningen péd tveers af virksomhederne. Respon-
denterne papeger ogsd, at de nuverende regler for allokering af goodwill til CGU’er giver
virksomhederne incitament til at allokere goodwill til sa f& CGU’er som muligt for at skjule et
eventuelt nedskrivningsbehov. F& respondenter papeger at reglen om, at en relativ vaerdi af goodwill

skal medtages ved frasalg af en aktivitet, giver forstaelsesmaessige udfordringer.

Beregning af genindvindingsvardien

Genindvindingsveardien skal beregnes for den eller de CGU’er, hvortil goodwill er allokeret og er
den hgjeste af kapitalvaerdien og nettosalgsprisen, jf. IAS 36.74. Det tidligere omtalte Discussion
Paper “Goodwill Impairment Test: Can it be improved?” (EFRAG, 2017) viser, at der foreligger
generel forvirring 1 opgerelsen af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien, idet de to metoders forskellige

antagelser ofte blandes sammen.

Beregning af kapitalveerdien

En gennemgang af OMX C20-virksomhedernes koncernérsrapporter fra 2018 viser, at 15 ud af 17
virksomheder har goodwill pd balancen (Bilag 7.1). Gennemgangen viser, at 13 ud af disse 15
virksomheder anvender kapitalverdien som genindvindingsverdi til deres nedskrivningstests af
goodwill (Bilag 7.1). Som tidligere navnt anvender de fleste virksomheder DCF-modellen til
beregning af kapitalverdien. Anvendelsen af DCF-modellen kraver stillingtagen til en reekke para-
metre herunder fremtidige forventede pengestremme, budgetperiode, terminalvaekst og diskon-

teringsfaktoren.

Fastleggelse af pengestromme

Virksomhederne skal anvende budgetter godkendt af ledelsen til beregning af kapitalvaerdien
(Fedders et. al, 2017, s. 1054). Gennemgang af afhandlingens interviews viser, at folgende fire
interessentgrupper; revisorer, regnskabseksperter, valuation-eksperter og regnskabsafleggere er
enige 1, at den nuvarende regel om at anvende ledelsesgodkendte budgetter, er hensigtsmassig.
Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler 1 denne forbindelse: “Princippet om, at det er et
ledelsesgodkendt budget, det synes jeg er rigtigt” (Bilag 3.3). Sterstedelen af de adspurgte respon-
denter, udover de adspurgte regnskabsafleggere, stiller spergsmalstegn ved pélideligheden af

budgetterne, da de er af den opfattelse, at ledelsen kan have et incitament til at budgettere enten for
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optimistisk eller for pessimistisk. Hvis budgetterne baseres pa enten for optimistiske eller for
pessimistiske forudsatninger, vil informationen 1 regnskabet konflikte med en af begrebsrammens
fire kvalitative egenskaber, pdlidelighed, jf. afsnit 31. Alle respondenter er enige om, at ledelsen alt
andet lige ma forventes at kende virksomheden bedst, hvorfor de mener, at de nuvarende regler er

hensigtsmessige.

Budgetperioden ma maksimalt udgere fem &r, medmindre en laengere periode kan begrundes, jf.
IAS 36.33(b). Analyse af athandlingens interviews viser, at s&rligt de adspurgte valuation-eksperter
giver udtryk for, at den nuvarende regel om, at budgetperioden maksimalt mé udgere fem ar, ikke
er hensigtsmassig. Valuation-ekspert udtaler Mette Hartzberg i den forbindelse: “Men hele
argumentationen for de fem dr, hvor det er en argumentation for, at det er sveert at sige noget om
fremtiden, og ndr det er sveert at sige noget om fremtiden, sd antager vi bare, at cash flowet vokser
med en fast veekstrate, er for mig at se et argument, der er helt henne i skoven” (Bilag 3.17). Mette
Hartzberg udtaler samtidig, at hun hellere ser, at virksomhederne forholder sig eksplicit til deres
forventede udvikling, ud fra deres viden om de interne forhold, 1 stedet for bevidstlest at anvende et
par procent som vakstrate (Bilag 3.17). Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen er enig heri og
udtaler: "I IAS 36 star der faktisk ret direkte, at budgettet ikke skal veere lcengere end 5 dr, men
hvad nu hvis veeksten ikke er normaliseret efter 5 ar? ... Det med de 5 dr, at man gdr lidt for meget
op i de 5 ar, giver ikke altid mening” (Bilag 3.9). De adspurgte valuation-eksperter forholder sig
saledes skeptiske overfor de nuvarende regler om en budgetperiode pa 5 ar, da de ikke mener, at en

femérig budgetperiode altid giver det mest retvisende billede af regnskabet.

Pengestromme ud over de fem ar estimeres ved at ekstrapolere det seneste budgetdr med en fastsat
vaekstfaktor, s4 den indtjening, som ligger ud over budgetperioden, ogsa medregnes. Af IAS
36.33(c) fremgar det, at vaekstfaktoren i1 terminalperioden ikke ma overstige den forventede lang-
sigtede veekst inden for den pagaldende branche og det marked, hvor den pagaldende aktivitet
udeves. Terminalvardien udger ofte 60-80% af den samlede vardi (Nerbjerg & Plenborg, 2009, s.
17). De to adspurgte valuation-eksperter mener, at de nuvarende regler for fastleeggelse af terminal-
vaeksten giver virksomhederne incitament til at anvende en veakstrate pa et par procent, da det er
anerkendt at gere dette. Til dette udtaler valuation-ekspert Mette Hartzberg, at hun ikke mener, at
man pr. definition kan sige, at alle selskaber nedvendigvis vaekster med et par procent (Bilag 3.17).

Mette Hartzberg udtaler endvidere felgende: “Det kan godt veere, at det eksempelvis giver mening,
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at man inden for en bestemt branche pd sigt, vil have negativt veekst. Sa bor man i princippet leegge

en negativ terminalveekst til grund” (Bilag 3.17).

En gennemgang af OMX C20 virksomhedernes koncernérsrapporter fra 2018 viser, at 13 ud af 15
virksomheder, som anvender kapitalverdien som genindvindingsverdi, gennemsnitligt anvender en
vaekstrate for terminalperioden pa 1,77% (median: 2%) (Bilag 7.3). Gennemgangen viser ogsa, at
Lundbeck A/S er den eneste virksomhed, som har budgetteret med en negativ terminalvaekst
(Lundbeck A/S’s arsrapport, 2017, s. 49). Athandlingens interviews med de adspurgte regnskabs-
afleggere understotter disse resultater, idet to ud af fire af regnskabsafleeggere indikerer, at de
anvender samme veakstrate som vaksten 1 samfundsekonomien. Regnskabsaflegger Anders Skole-
Serensen udtaler folgende: “Der tilpasser vi os efter verden” (Bilag 3.12). Flertallet af de adspurgte
revisorer mener ogsa, at det er anerkendt, at virksomhederne anvender en vaekstrate pd omkring 2%.
I den forbindelse udtaler revisor Martin Eiler: “Som regel ligger den omkring 2%, medmindre det
er en branche, som er meerkelig, bdde i positiv og negativ forstand, sd det plejer i hvert fald at blive
alment accepteret” (Bilag 3.18). Regnskabsekspert Thomas Plenborg pépeger, at det er vigtigt, at
virksomhederne ikke gar amok med vaksten i1 terminalperioden og navner i den forbindelse, at det

kan veere komplekst at estimere en korrekt terminalvaerdi 1 praksis (Bilag 3.5).

Budgettet over de fremtidige pengestremme, i kapitalvaerdiberegningen, skal afspejle den fortsatte
brug af CGU’en, hvorfor pengestrammene ikke ma afspejle omkostningsbesparelser eller fordele,
som forventes at opstd som folge af forbedringer og fremtidige omstruktureringer, jf. IAS 36.44.
Analyse af athandlingens interviews viser, at der er generel enighed blandt de adspurgte interessent-
grupper om, at de nuvarende regler for opgerelse af pengestromme ikke er hensigtsmaessige 1
praksis. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler, at de nuvarende regler for opgerelse af
pengestromme indeholder fejl og synes ikke, at det giver mening, at man ikke ma tage hensyn til
fremtidige forbedringer af et aktiv 1 sin beregning af kapitalvaerdien (Bilag 3.3). De adspurgte
revisorer anerkender samme problemstilling. Eksempelvis udtaler revisor Jorgen Blom, at de nu-
varende regler er for teoretiske. Jorgen Blom udtrykker det séledes: “ For den er jo meget teoretisk
og det er ogsa det, som den er blevet kritiseret for — at du ligesom skulle lege, at du har de her

aktiver, og hvordan lober de aktiver sd af uden at lave nogle geninvesteringer... “ (Bilag 3.15).
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Begge adspurgte valuation-eksperter pépeger ogsa problemer med de nuverende regler, og
valuation-ekspert Mette Hartzberg udtaler, at hun har set mange nedskrivningstests, hvor virksom-
hederne ikke har korrigeret for eksempelvis pengestromme, som skyldes investeringer (Bilag 3.17).
Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen er af samme opfattelse, og han udtaler felgende: “Alle
budgetter, i hvert fald fleste budgetter, som du viser til direktionen, bestyrelse osv., det er ikke et
value in use budget. Det er et markedsbudget, og derfor bliver det her value in use et meerkeligt dyr,
som man laver netop kun fordi, at man laver et regnskab” (Bilag 3.9). Valuation-eksperternes
udtalelser viser, at de stiller spergsmaélstegn ved, om virksomhederne i praksis anvender fair value
budgetter 1 kapitalvaerdiberegningen. Interviewet med regnskabsaflaegger Leo Andersen bekrafter
indirekte valuation-eksperternes udtalelser, idet han udtaler, at de kun bruger begraenset tid pa at
korrigere for pengestromme fra forbedringer og omstruktureringer (Bilag 3.19). Hvis de adspurgte
valuation-eksperter har ret 1 deres udtalelse om, at der er forskel pd, om virksomhederne korrigerer
for pengestromme fra forbedringer eller ej, konflikter praksis med begrebsrammens kvalitative
egenskab, sammenlignelighed, jf. afsnit 39, da sammenligneligheden virksomhederne imellem
mindskes, nir nogle virksomheder korrigerer for pengestromme fra forbedringer, mens andre

veaelger ikke at gare det, selvom det er et krav.

Sammenfatning

Alle adspurgte respondenter mener, at reglen om at anvende ledelsesgodkendte budgetter til
nedskrivningstesten er hensigtsmaessig, selvom reglen giver ledelsen en vis mulighed for flek-
sibilitet 1 regnskabsafleggelsen. Is@r de adspurgte valuation-eksperter mener, at de nuvarende
regler for budgetperiodens leengde er uhensigtsmaessige. Flertallet af de respondenter, som er spurgt
ind til terminalvaeksten, papeger, at det er anerkendt 1 praksis at anvende en terminalvaekst svarende
til udviklingen i samfundsekonomien, hvilket de anser som problematik, da en sddan vakstrate ikke
altid afspejler virksomhedens forhold. Ligeledes eksisterer der inkonsistens mellem de nuvarende
regler for opgerelse af pengestremme og respondenternes holdninger hertil, idet et overtal af de
adspurgte respondenter mener, at det nuvarende forbud mod indregning af pengestremme fra
forbedringer ikke er hensigtsmassigt og ogsd skaber problemer i forhold til at sammenligne

virksomheder pa tvers.

Fastleeggelse af diskonteringsfaktor
Virksomhederne skal opgere en diskonteringsfaktor, som skal anvendes til at tilbagediskontere de

fremtidige pengestromme. Diskonteringsfaktoren skal afspejle de specifikke markedsrisici, som er
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forbundet med en investering 1 den pageldende CGU, jf. IAS 36.55. De fleste virksomheder tager,
som omtalt under teoriafsnittet, udgangspunkt i selskabets gennemsnitlige kapitalomkostninger,

WACC.

Analyse af athandlingens interviews viser, at alle respondenter i de adspurgte interessentgrupper
papeger, at de nuverende regler omkring fastleggelse af diskonteringsfaktoren indeholder en hgj
grad af fleksibilitet, som kan pavirke nedskrivningstesten. Revisor Martin Eiler udtaler eksempelvis
folgende: “Diskonteringssatsen er et af de veesentligste parametre, hvor der ogsa er utrolig mange
skon omkring” (Bilag 3.18). Martin Eiler udtaler, at diskonteringsfaktoren indeholder faste ele-
menter, som alle kan blive enige om, men at den ogsd indeholder elementer af sken som blandt
andet risikopremien, som ikke er ren matematik at fastlegge (Bilag 3.18). Regnskabsaflegger
Andreas Morthorst mener ogsa, at der er skensmassige problemer forbundet med fastleggelsen af
diskonteringsfaktoren. Dette forteeller han pa felgende made: “Du har en matematisk model for,
hvordan du gor det. Udfordringen ved den er, at den bliver for lav. Og derfor kommer der tit et
risikotilleeg som gor, at det bliver en eller anden mere skonsmeessig vurdering pd, hvordan det
kommer til at veere, fordi de veerdier du har nu, er alt for lave” (Bilag 3.8). Valuation-ekspert Mette
Hartzberg papeger, at hun ser et problem i, at der er stor divergens i, hvordan virksomhederne

opfatter de enkelte parametre, hvortil hun ogsa navner markedsrisikopremien (Bilag 3.17).

Analyse af athandlingens interviews viser, at alle respondenter papeger, at diskonteringsfaktoren er
et af de vaesentlige parametre 1 nedskrivningstesten, hvor virksomhederne kan styre, hvilken verdi
genindvindingsvardien skal have. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler i den forbindelse:
“"Hvordan opgor man en WACC, diskonteringsfaktoren i en nedskrivningstest. Er den pd 6,7%,
eller pa 6,9% eller 7,2%? Det kan faktisk have ret stor betydning, hvis du gar ind og laver en
folsomhedsberegning pd en sdadan nedskrivningstest. Og det er jo noget af det, som gor det super,
super sveert” (Bilag 3.3). Pa trods af de skensmaessige udfordringer forbundet med fastleeggelsen af
diskonteringsfaktoren, nevner de fleste respondenter samtidig, at de ikke ser en anden made at
fastlegge diskonteringsfaktoren pd. Et fatal af respondenterne pépeger, at de ser tendenser til, at
virksomhederne ofte bruger et niveau pa 7-9% som diskonteringsfaktor. En gennemgang af OMX
C20 virksomhedernes koncernérsrapporter fra 2018, viser, at gennemsnittet for virksomhedernes

anvendte diskonteringsfaktor er 9,23% (median: 9,15%) (Bilag 7.4).
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Sammenfatning
Alle respondenter er enige i, at de nuvarende regler for fastleggelse af diskonteringsfaktoren er
hensigtsmessige, mens de samtidig papeger, at reglerne indeholder skensmessige udfordringer,

som giver virksomhederne stor fleksibilitet 1 nedskrivningstesten.

Beregning af nettosalgsprisen
Gennemgangen af OMX C20 virksomhedernes koncerndrsrapporter viser, at kun 2 ud af de 15
virksomheder 1 OMX C20 indekset, som har goodwill pa balancen, anvender nettosalgsprisen som

genindvindingsverdi (Bilag 7.2).

IFRS 13 opererer, som tidligere naevnt, med et dagsverdihieraki, som kategoriserer input til verdi-
ans&ttelsesmetoder, der benyttes til at mile en dagsvardi. Niveau 1 henviser til officielle kurser pa
aktive markeder. Gennemgangen af OMX C20 virksomhedernes arsrapporter viser, at Ambu A/S
og Novozymes A/S er de eneste to virksomheder, der anvender nettosalgsprisen som gen-
indvindingsverdi (Bilag 7.2). Ambu A/S og Novozymes A/S anvender berskursen som
genindvindingsverdi, hvorfor de tager udgangspunkt i Niveau 1 i dagsverdihierarkiet. En gennem-
gang af athandlingens interviews tydeligger, at hovedparten af respondenterne mener, at det kan
vare en udfordring at finde en observerbar markedsverdi til nedskrivningstesten af goodwill, da det
kraever, at virksomheden kun tester goodwill pa én CGU og er bersnoteret. Regnskabsaflegger 1
Ambu A/S, Kasper Hartvig Lind, udtaler folgende om, hvordan de fastsatter genindvindings-
vaerdien til nedskrivningstesten af goodwill: “Vi bruger borskursen ... For vi siger, at vi har én
CGU, og hvad er salgsverdien af den CGU? Der har vi faktisk et aktiv marked, som scetter den
pris. Vi korer altsa nettosalgsveerdien som genindvindingsverdien ... men det kan man jo, nar man

er barsnoteret, og man kun har ét rapporteringssegment” (Bilag 3.16).

Virksomhederne kan anvende andre observerbare eller sammenlignelige input som eksempelvis
multipler til beregning af nettosalgsprisen, hvilke 1 dagsverdihierarkiet er Niveau 2. De fleste
respondenter, som er blevet spurgt ind til Niveau 2 1 dagsvardihierarkiet, svarer, at det er svart for
virksomhederne at finde retvisende multipler 1 Danmark. Revisor Jonas Gjerup Larsen udtaler i den
forbindelse: “Multipelspeendet er enormt stort herhjemme. En dag bliver en slagterforretning
handlet til en multipel pa 6, og en anden dag bliver den handlet til en multipel pd 12. Det er bare
umuligt at kunne opgore det pd den mdde” (Bilag 3.2). Regnskabsekspert Kim Tang Lassen er enig

heri, da han ikke mener, at det er muligt at sammenligne virksomhederne 1 Danmark med hinanden,
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da der kun findes f& sammenlignelige store virksomheder. Derfor mener Kim Tang Lassen, at
virksomhederne er tvunget til at finde en branchepraksis eller en brancheforventning, hvilket han
anser som en sver opgave (Bilag 3.3). De adspurgte regnskabsaflaeggerne er enige heri. De pé-

peger, at der er for f& virksomheder 1 Danmark til, at det giver mening at anvende multipler.

Virksomhederne kan ogsé anvende vardianszttelsesmetoder, som eksempelvis DCF-modellen til
estimering af nettosalgsprisen, hvilket kategoriseres som Niveau 3 1 dagsverdihierarkiet. Gennem-
gang af afthandlingens interviews viser, at omkring halvdelen af de adspurgte respondenter ikke er
opmarksomme pd denne mulighed, da de forbinder DCF-modellen med en kapitalvaerdiberegning.
Valuation-ekspert Mette Hartzberg udtaler 1 den forbindelse: “Din fair value less cost to sell, tror
jeg mdske, at der er mange der teenker, at det er en mere markedsbaseret tilgang, og teenker hen i
multipler og lignende. Men du kan jo sddan set ogsa lave en fair value less cost to sell ud fra en

DCF tilgang pd samme mdde, som du gor med din value in use” (Bilag 3.17).

De respondenter, som er klar over, at det er muligt at beregne en nettosalgspris ud fra DCF-
modellen papeger, at en sddan beregning kan vere svaer og vil indeholde ligesd meget, hvis ikke
flere, skon, end en kapitalvaerdiberegning. Regnskabsekspert Thomas Plenborg udtaler 1 den for-
bindelse: “Hvis jeg selv aflagde regnskab og skulle estimere salgsprisen ville det blive en forsigtig
kapitalberegning” (Bilag 3.5). Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen er ikke af samme
opfattelse. Han udtaler folgende: “Er det nemmere at finde en value in use? Jeg vil typisk sige, at en
value in use, det er, hvis du har en produktionshal. Problemet er bare, at du aldrig tester en
maskine alene. Sa hvis man har en maskine alene, og det eneste du bruger er CAPEX til at
vedligeholde maskinen, og jeg udvider ikke kapaciteten, sda er det min value in use. Men lige sd
snart, at jeg eksempelvis laver nogle udvidelsesinvesteringer i denne her, og omscetningen sd oges
pa grund af udvidelsesinvesteringer, sd begynder det jo at veere en fair value. Og sa er mit neeste
sporgsmdl, hvordan du vil regulere de budgetter, som ligger til godkendelse hos direktionen og
bestyrelsen, altsa hvordan vil du kunne identificere, hvad du skal regulere for, for at ryge ned pd en
value in use? ““ (Bilag 3.9). Thomas Prehn Mortensen mener altsa, at det er muligt at estimere en
nettosalgspris ud fra en DCF-model og pépeger, at beregning af en nettosalgspris er nemmere end at

estimere en kapitalverdi af en CGU.

Side 52 af 125



Sammenfatning

Hovedparten af de adspurgte respondenter ser udfordringer ved at anvende nettosalgsprisen som
genindvindingsverdi, idet de udelukkende associerer nettosalgsprisen med berskurser og multipler.
Gruppen af valuation-eksperter skiller sig ud fra resten af grupperne af interessenter, idet de mener,

at det er nemmere at estimere en nettosalgspris ved hjelp af DCF-modellen end en kapitalvaerdi.

IAS 36’s oplysningskrav

IASB research project omkring den regnskabsmassige behandling af goodwill viser, at regnskabs-
brugerne efterlyser flere oplysninger. IASB har derfor pa deres Board mede i juli 2018 besluttet at
undersege, hvorvidt oplysningskravene omkring goodwill kan forbedres, sdledes at investorer bliver

1 bedre stand til at vurdere, hvorvidt en virksomhedssammenslutning har veret en god investering

(Jorgensen, 2018).

Figur 16 viser en opgerelse af, hvor mange af de adspurgte respondenter, der mener, at de
nuverende oplysningskrav er tilstreekkelige. Af figuren fremgar det, at kun 6 ud af 19 respondenter

mener, at de nuvarende oplysningskrav er tilstreekkelige.

Figur 16: Er oplysningskravene 1 IAS 36 tilstreekkelige?
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Af Figur 16 fremgar det, at to tredjedele af de adspurgte investorer og langivere mener, at de
nuvarende oplysningskrav ber forbedres. Investor Martin Jorgensen udtaler 1 den forbindelse, at
noten omkring goodwill er en vigtig note, hvorfor noten omkring goodwill ber prioriteres (Bilag

3.11). Langiver Thomas Justinussen udtaler folgende omkring de nuvaerende oplysningskrav: “Jeg
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mener, at man skal blive bedre til at rapportere, sa regnskabsbrugeren far en bedre ide omkring
det” (Bilag 3.10). Langiver Lars Munk er af samme opfattelse om Martin Jergensen og Thomas
Justinussen. Lars Munk tilfgjer samtidig, at han som langiver har mulighed for at g ud til kunderne
og sperge, hvis der er noget, som han gerne vil have uddybet, men at han, pd trods af dette,
stadigvaek mener, at der bar vare flere oplysninger, sa eksterne folk ogsa far en bedre forstéelse af

goodwill (Bilag 3.7).

En spergeskemaundersogelse udarbejdet af PricewaterhouseCoopers (PwC) og Copenhagen
Business School (CBS): “Verdien af arsrapporten I1” (2017) omhandler regnskabsbrugerne og
virksomhedernes syn pa forskellige elementer af Aarsrapporten, herunder noteoplysninger.
Undersogelsen viser, at regnskabsbrugerne vurderer, at noten omkring nedskrivningstests
vedrerende goodwill har en vigtighed pa nasten 3,5 ud af 5, hvor 5 er de oplysninger, som har en
afgerende betydning for brugerne, mens 1 tildeles de oplysninger, som har minimal eller ingen
betydning. Undersegelsen viser ogsa, at regnskabsbrugerne har et tilfredshedsniveau péa lidt over 3
ud af 5 vedrerende noten omkring nedskrivningstesten af goodwill. Afhandlingens adspurgte
langivere og investorers udtalelser stemmer derfor overens med ovennevnte spergeskema-
undersegelse, idet de adspurgte respondenter ogsa vurderer, at noten omkring nedskrivningstest af
goodwill er en af de vigtigste noter. Athandlingens analyse viser ogsé, at regnskabsbrugerne, her-
under de adspurgte langivere og investorer, ikke er tilfredse med de nuvarende oplysningskrav,

hvilket ogsd stemmer overnes med resultaterne af spergeskemaundersegelsen.

De tre adspurgte regnskabseksperter er enige med ldngiverne og investorerne i, at de nuvarende
oplysningskrav ikke er tilstrekkelige. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler i den
forbindelse: “Sa jeg tror klart, at man kunne forbedre oplysningskravene, for de er ikke scerlig
gode, og det er meget overordnet “beskriv noget” (Bilag 3.3). De adspurgte valuation-eksperter
udtaler, at de nuvearende oplysningskrav er tilstrekkelige. Imidlertid udtrykker de to valuation-
eksperter stor utilfredshed omkring det nuvarende oplysningskrav om at oplyse diskonterings-
faktoren for skat. Regnskabsekspert Thomas Plenborg udtrykker ogsa stor utilfredshed med kravet
om at oplyse diskonteringsfaktoren for skat. Thomas Plenborg udtaler i den forbindelse: “En af de
ting, hvor man banker panden mod muren er, at WACC-beregning er for skat. Hvis man forstar lidt

omkring veerdianscettelse, sa vil man jo generelt opgore den efter skat. For at lave en for skat
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beregning, skal du sa, via en iteration, komme frem til en for skat beregning, for ellers kan du

simpelthen ikke komme frem til den teoretisk rigtigt. Det er godt nok molbo-agtigt” (Bilag 3.5).

Af Figur 16 fremgér det ogsa, at tre ud af de fire adspurgte revisorer er enige med regnskabs-
eksperterne, investorerne og langiverene om, at de nuverende oplysningskrav ikke er tilstreekkelige.
Tre ud af fire revisorer mener, at der ber vere flere oplysningskrav, som giver regnskabsbruger
mulighed for at forholde sig mere til nedskrivningstesten. Revisor Martin Eiler er kategoriseret som
“bade og”, da han udtaler folgende: “Men hvis der ikke er nogen indikation pa nedskrivning, sd
synes jeg heller ikke, at man skal tage oplysninger med. Sa kommer der for mange oplysninger i
regnskabet. Sa der skal veere et reelt behov, og ndr det er der, sa skal du give nodvendige
oplysninger, og det kan da godt veere, at den greense skal rykkes” (Bilag 3.18). Martin Eiler
vurderer, at der kan komme for mange oplysninger 1 et regnskab og tilfejer, at safremt der er et reelt

behov, bar oplysningskravene forbedres.

Af Figur 16 fremgar det, at de fire adspurgte regnskabsafleggere mener, at de nuvarende
oplysningskrav er tilstreekkelige. Regnskabsaflegger Kasper Hartvig Lind udtaler, at han er tilfreds
med de nuvarende oplysningskrav (Bilag 3.16), mens regnskabsaflegger Anders Skole-Serensen

udtaler, at han som regnskabsaflegger ikke efterlyser flere oplysningskrav (Bilag 3.12).

Sammenfatning

Sterstedelen af de adspurgte respondenter mener ikke, at de nuvarende oplysningskrav er
tilstrekkelige, hvorfor der foreligger inkonsistens mellem de nuverende regler og respondenternes
behov. Regnskabsaflaeggerne og valuation-eksperterne er uenige med de gvrige interessentgrupper i
at de nuvarende oplysningskrav ikke er tilstraekkelige. Tre respondenter er utilfredse med det

nuverende krav om, at diskonteringsfaktoren skal oplyses for skat.

Indeholder IAS 36 for hej grad af regnskabsfleksibilitet?

Finanskrisen 1 2008 har medfert et stort fokus pd vardiansattelsen af goodwill, og flere under-
sogelser har efterfolgende konkluderet, at nedskrivninger pa goodwill blev foretaget bemerkelses-
vaerdigt sent. Undersegelsen “Who Cares About Goodwill Impairment” (KPMG, 2014, s. 5) viser,
at nedskrivninger generelt bliver foretaget mindst to &r efter dykket i1 aktiekurserne, hvilket

indikerer, at nedskrivningerne kommer for sent. Formanden for IASB, Hans Hoogervorst, har flere
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gange udtalt, at timingen pa nedskrivninger er bekymrende. I en tale ved en konference d. 20. juni
2018 udtalte Hans Hoogervorst, at aktiekurserne ofte afspejler vaerdiforringelsen tidligere, end
regnskaberne gor det (Internetkilde 4), hvilket stemmer overens med KPMGs undersagelse. Figur
17 illustrerer, hvordan respondenterne fordeler sig i1 forhold til spergsmalet om, hvorvidt

nedskrivninger foretages rettidigt.

Figur 17: Bliver nedskrivninger af goodwill foretaget rettidigt?
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Det fremgar af Figur 17, at 11 ud af de 19 adspurgte respondenter mener, at nedskrivninger pa
goodwill kommer for sent. Alle adspurgte investorer og revisorer er enige i, at nedskrivninger pa

I3

goodwill ikke foretages rettidigt. Revisor Martin Eiler udtaler 1 denne forbindelse: “... Det er min
opfattelse, at de kommer mellem 2 og 6 dar for sent” (Bilag 3.19). Revisor Jonas Gjerup Larsen er
ogsa enig 1, at nedskrivninger generelt kommer for sent, og han tilfgjer, at nedskrivningerne ofte
forst kommer, nar der er en objektiv indikation pa vardiforringelse, hvilket eksempelvis kan vere,
nar en CGU leverer et negativt resultat for andet ar 1 treek (Bilag 3.2). Af Figur 17 fremgar det, at
kun én ud af de tre adspurgte langivere har en holdning til spergsmalet. Langiver Thomas
Justinussen er af den opfattelse, at nedskrivninger pa goodwill foretages for sent og udtaler i den
forbindelse folgende: “Det man kan se, det er, at det fungerer meget langsommeligt. Fra at man i
min optik burde nedskrive, til man rent faktisk nedskriver, gar der ofte for lang tid. Alt er fint, nar

det korer lige ud. Men nar det gar darligt, sa er der slovhed i, hvorndr man laver en nedskrivning”

(Bilag 3.10).
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Gennemgang af afthandlingens interviews med de fire adspurgte regnskabsafleggere viser, at de er
enige 1, at nedskrivninger ikke altid kommer rettidigt. Regnskabsafleegger Anders Skole-Serensen
udtaler: “Ja, det kan man jo altid diskutere. Men det synes jeg er en revisors opgave ... Man kan
ikke forvente, at selskabets ledelse selv er super pessimistiske” (Bilag 3.12). Valuation-ekspert
Thomas Prehn Mortensen er placeret som “bade og”, idet han synes, at det er svart at svare pa
sporgsmélet. Thomas Prehn Mortensen mener, at det kan vare svart at sige noget om fremtiden,
men han satter spergsmaélstegn ved, hvorfor Parken Sport & Entertainment A/S ikke har foretaget
nogle storre nedskrivninger for 2018, da alle ved, at Fitness DK har givet underskud 1 mange &r
(Bilag 3.9). Regnskabsekspert Thomas Plenborg udtaler, at han ikke vil sige noget generelt om det,
men at han er af den opfattelse, at virksomhederne har mulighed for at time deres nedskrivninger pa
goodwill (Bilag 3.5). Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler, at han har set eksempler pa
forskellige situationer, hvor nedskrivningerne er kommet for sent. Kim Tang Lassen fortaller, at det
er interessant at sammenligne en virksomheds berskurs med dens indre vardi, da en kurs/indre
verdi lavere end 1 kan vare indikation pd nedskrivningsbehov efter IAS 36.12. Dette viser, at
markedet ikke har samme forventninger til virksomheden, som den bogferte vaerdi afspejler. Bilag 8
illustrerer OMX C20 virksomhedernes kurs/indre veardi i arene 2008 til 2018. Bilaget viser, at flere
af OMX C20 virksomhederne havde en meget lav kurs/indre veerdi 1 édrene 2009-2013, hvilket

understotter Kim Tang Lassens udtalelse omkring indikation pa nedskrivningsbehov.

Ud fra ovenstdende analyse kommer det tydeligt frem, at flertallet af de adspurgte respondenter
mener, at nedskrivninger pd goodwill generelt kommer for sent. Respondenternes holdninger
stemmer saledes overens med resultatet af IASB’s PIR péa IFRS 3, som viste, at der eksisterer en
too-little-too-late problematik ved impairment-only-modellen. Litteratur har stillet spergsméilstegn
ved, hvorvidt de sene nedskrivninger pa goodwill skyldes fejlsken eller kan indikere besvigelser 1
form af regnskabsmanipulation (Zack, 2013). Dette spergsmal gor interessant at undersgge, om [IAS
36 indeholder regnskabsfleksibilitet 1 sd hegj grad, at det giver ledelsen mulighed for
regnskabsmanipulation. Regnskabsmanipulation defineres som folgende: “Earnings management
occurs when managers intentionally use judment in financial reporting and in structuring
transactions to alter financial report to mislead some stakeholders about the underlying economic
permance of the firm or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting

numbers” (Petersen et. al, 2017, s. 558).
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Under afhandlingens interviews blev det klart, at sterstedelen af de adspurgte respondenter ikke
direkte ville svare pd spergsmalet omkring regnskabsmanipulation, hvilket ogsa var forventeligt, da
de afholdte interviews ikke er anonyme, og regnskabsmanipulation er et emtileligt emne, som
mange ikke ensker at udtrykke deres holdning til. I stedet blev respondenterne spurgt ind til deres
opfattelse af, om de mener, at IAS 36 indeholder en hgj grad af regnskabsfleksibilitet. Analysen af
athandlingens interviews viser, at 15 ud af 19 respondenter navner, at IAS 36 indeholder “elastik i
metermal”’. De fleste respondenter navner, at nedskrivningstesten af goodwill er meget folsom,
hvilket gor, at de anvendte forudsatninger i nedskrivningstesten ikke skal @ndres meget, forend
virksomhederne kan pavise et positivt headroom 1 stedet for et negativt. Som tidligere naevnt,
papeger storstedelen af de adspurgte respondenter, diskonteringsfaktoren, som et parameter i

nedskrivningstesten, hvor virksomhederne hurtigt kan vende nedskrivningstesten til egen vinding.

Flertallet af respondenterne papeger, at IAS 36 som udgangspunkt er en god standard, sa lenge
virksomhederne opferer sig ordentligt. Respondenterne tilfojer, at virksomhederne kan have en
tendens til at vaere optimistiske 1 udarbejdelsen af deres budgetter. Et Issue Paper publiceret af
EFRAG (2018) omkring goodwill og nedskrivningstests viser, at der er en tendens til, at ledelsen
kan vere for optimistiske omkring fastleggelsen af forventede fremtidige pengestromme, hvilket
understotter respondenternes udtalelser. Sterstedelen af respondenterne, som udtaler sig om emnet,
forholder sig skeptiske omkring det faktum, at det ikke er sjeldent, at nedskrivninger foretages i
forbindelse med ledelsesskift, hvilket de ogsé pépeger er en svaghed, da der ikke ber vere sdédanne
tilfeeldigheder og forretningsmeessige forhold, der pévirker regnskabet. Investor Martin Jorgensen
udtaler folgende omkring nedskrivninger 1 forbindelse med ledelsesskift: “Der er jo en masse taktik
i det her....” (Bilag 3.18). IAS 36 indeholder hoj grad af fleksibilitet, som kan ende ud i regnskabs-
manipulation, hvis ledelsen valger at misbruge fleksibiliteten. Der findes to motiver for regnskabs-
manipulation; maksimering af veerdi for ejerne samt maksimering af personlig veerdi for ledelsen

(Petersen et al., 2017, s. 559).

Gennemgang af athandlingens interviews viser, at alle adspurgte respondenterne mener, at
nedskrivninger pd goodwill sender et dérligt signal til omverdenen, da en nedskrivning kan vare et
signal om, at virksomheden har kebt for dyrt og ikke performer som forventet. Regnskabsaflegger
Andreas Morthorst udtaler om dette: “En nedskrivning pa goodwill er jo netop at sige, at du har

kobt noget, og sa efterfolgende nar man nedskriver pd det, sa viser man omverden - hey, det gik
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ikke, som vi havde regnet med det skulle ga” (Bilag 3.8). Det vurderes, at ledelsen kan have et
incitament til at vente med at nedskrive goodwill, fordi de ikke ensker at vise deres investorer, at de
har kebt for dyrt, hvilket stemmer overens med ovennavnte motiv for regnskabsmanipulation:
maksimering af veerdi for ejerne. Hvis det er tilfeldet, at virksomhederne ikke nedskriver goodwill,
selvom de burde, sé vil goodwill fremgd med en overvurderet verdi i1 balancen, samtidig med at det
rapporterede overskud ogsa fremgér med en overvurderet vaerdi fordi, der mangler en omkostning 1

resultatopgerelsen. Et tilfeelde som dette forer til lav regnskabskvalitet (Serensen, 2008, s. 138).

Et andet incitament til at udskyde nedskrivninger kan vare bonusaflenning, hvilket skyldes tidligere
nevnte motiv for regnskabsmanipulation: maksimering af personlig veerdi for ledelsen. Bonus-
aflenning kan baseres pé flere finansielle tal som blandt andet omsatning, EBITDA, EBIT, NOPAT
samt negletallene ROIC, ROE og EVA (Petersen et. al, 2017, s. 417). Ofte er dele af ledelsens
aflenning knyttet til de rapporterede overskud, hvorfor ledelsen kan have et incitament til at ud-
skyde nedskrivninger pa goodwill, da de, ved at udskyde nedskrivninger, opnér et sterre rapporteret
overskud. I analysen fremgér det ogsa, at over halvdelen af respondenterne papeger, at det er et rodt
flag, at nedskrivninger ofte kommer i forbindelse med ledelsesskift. Nedskrivninger 1 forbindelse
med ledelsesskift kan karakteriseres som vearende et ’big bath” (Serensen, 2008, s. 138). Ved et
”big bath” reducerer ledelsen periodens overskud for at skabe et stigende overskud i de efter-
folgende perioder (Bilag 9). Stigende rapporterede overskud 1 de efterfelgende perioder kan have
betydning for den nye ledelses bonusaflenning. Nedskrivninger 1 forbindelse med ledelsesskift kan
ogsa anses som vearende et radt flag 1 forhold til, at tidligere rapporterede overskud har varet for

heje, da det kan betyde, at den gamle ledelse har veret for langsom om at nedskrive goodwill.

P& trods af at over halvdelen af de adspurgte respondenter mener, at nedskrivninger generelt kom-
mer for sent, og at dette kan skyldes hej regnskabsfleksibilitet, som ledelsen har mulighed for at
misbruge, papeger de fleste respondenter samtidig, at de sene nedskrivninger ogsé kan skyldes
utilsigtede fejl forbundet med vardiansettelsen af goodwill. Respondenterne tilfgjer hertil, at
nedskrivningstesten af goodwill er et omrade, som er svert at satte to streger under. Regnskabs-
ekspert Thomas Plenborg udtaler folgende: "Jeg sidder selv internt i nogle virksomheder, og nogle
gange bliver man forbloffet over, at man ikke rammer mere plet. Det gor man. Man prover virkelig,

men sd bliver du overhalet af nogle faktorer, som du ikke havde forudset” (Bilag 3.5). De sene
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nedskrivninger af goodwill kan derfor skyldes rene forudsigelsesfejl, da ledelsen kan have svert

ved at forudsige fremtidige konsekvenser.

Sammenfatning

Sterstedelen af athandlingens respondenter er af den opfattelse, at nedskrivninger pa goodwill
foretages for sent. De fleste adspurgte respondenter mener, at IAS 36 indeholder hej grad af regn-
skabsfleksibilitet, som kan fore til regnskabsmanipulation, hvis ledelsen tilsigtet veelger at udnytte
fleksibiliteten 1 nedskrivningstesten. Ledelsen kan have forskellige incitamenter til regnskabs-
manipulation. De sene nedskrivninger kan skyldes den dérlige signalvaerdi, som en nedskrivning af
goodwill sender, og eller, pd grund af et eventuelt enske om bonusaflenning. Flertallet af de
adspurgte respondenter udtaler samtidig, at de sene nedskrivninger ogsé kan skyldes fejlsken og

ikke tilsigtet regnskabsmanipulation.

Delkonklusion af interessenters opfattelse af goodwill efter IFRS

Analysen af respondenternes opfattelse af om goodwill stemmer overens med den nuvarende regn-
skabsmaessige behandling efter IFRS viste, at der pd flere omrader foreligger inkonsistens mellem

den nuverende regnskabsmaessige behandling af goodwill og interessenters opfattelse heraf.

Analysen omkring opgerelse og indregning af goodwill viste, at sterstedelen af respondenterne er af
den opfattelse, at de nuvaerende regler for kebesumsallokering kan give virksomhederne incitament
til at allokere meget af kebesummen til goodwill, idet goodwill ikke er afskrivningsberettiget.
Sterstedelen af respondenterne mener, at det er korrekt at indregne goodwill som et aktiv i
balancen, da mervardien er et udtryk for fremtidig indtjening, og fordi det samtidig er muligt at

male en palidelig kostpris.

Analysen omkring den efterfolgende maling af goodwill viste, at der er inkonsistens mellem
omrader af de nuverende regler og interessenters opfattelse heraf. Sterstedelen af respondenterne
mener, at de nuvaerende regler for allokering af goodwill til CGU’er indeholder hej grad af subjek-
tivitet, hvilket mindsker sammenligneligheden pa tvars af virksomhederne. Samtidig mener respon-
denterne ogsa, at de nuvarende regler giver virksomhederne incitament til at allokere goodwill til sa

fa CGU’er som muligt for at skjule eventuelle nedskrivningsbehov.

Side 60 af 125



Analysen af kapitalvaerdiberegningen viste, at alle respondenter er enige i, at det er korrekt at
anvende ledelsesgodkendte budgetter til nedskrivningstesten. Iseer de adspurgte valuation-eksperter
udtrykker skepsis 1 forhold til kravet om en budgetperiode pa fem ar, idet opfattelsen er den, at ikke
alle virksomheder nar at normalisere sin indtjening over 5 ar. Et fétal af respondenterne stiller
samtidig spergsmalstegn ved, hvorvidt det er korrekt, at virksomhederne anvender en terminalvakst
svarende til vaeksten 1 samfundsegkonomien. Ydermere viste analysen, at flertallet af respondenterne
anser det nuverende forbud omkring indregning af pengestremme fra forbedringer og omstruk-
tureringer som uhensigtsmessigt, da de mener, at forbuddet er for teoretisk og ikke fungerer i
praksis. Analysen viste, at respondenterne mener, at de nuvarende regler for fastleggelse af diskon-
teringsfaktoren er hensigtsmassige, men tilfgjede samtidig, at der er store skensmessige udfor-

dringer forbundet med fastleggelsen af diskonteringsfaktorens parametre.

Analysen af beregningen af nettosalgsprisen viste, at flertallet af respondenterne udelukkende
associerer nettosalgsprisen med berskurser og multipler, som de anser som vearende vanskelige at
finde pd det danske marked. Valuation-eksperterne mener til forskel for de evrige respondenter, at
det er muligt at beregne nettosalgsprisen ved hjelp af en DCF-model, da de er af den opfattelse, at

det er nemmere at estimere fair value budgetter end value in use budgetter.

Analysen af de nuvarende oplysningskrav efter IAS 36 viste, at kun 6 ud af 19 respondenter mener,
at de nuvarende oplysningskrav er tilstrekkelige. Respondenterne mener, at de nuvarende oplys-
ningskrav er for overordnede, og de eftersperger derfor flere oplysningskrav. Isar valuation-
eksperterne er skeptiske overfor det nuvarende oplysningskrav om, at virksomhederne skal oplyse
diskonteringsfaktoren for skat. De mener ikke, at det tilferer regnskabsbrugeren relevant infor-
mation af fa den oplyst for skat, da virksomhederne oftest anvender en diskonteringsfaktor efter

skat 1 nedskrivningstesten.

Hvorvidt respondenterne mener, at IAS 36 indeholder for hgj grad af regnskabsfleksibilitet, viste
analysen, at sterstedelen vurderer, at nedskrivninger pd goodwill generelt kommer for sent.
Analysen viste, at IAS 36’s hgje grad af regnskabsfleksibilitet kan fore til regnskabsmanipulation,
hvis ledelsen misbruger fleksibiliteten. Ledelsen kan have incitament til at udskyde nedskrivninger
pa goodwill, da nedskrivninger sender dérlig signalvaerdi og eller pd grund af ensket om
bonusaflenning. Sterstedelen af respondenterne mener, at det ikke er hensigtsmassigt men

anerkender ogsa, at de sene nedskrivninger ogséd kan skyldes utilsigtede fejlsken.
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Analyse og diskussion: Andringer til den nuvaerende regnskabsmeessige
behandling

Analysen af afhandlingens forste del af problemformuleringen viste, at der eksisterer inkonsistens
mellem omrider af den nuvarende regnskabsmassige behandling af goodwill og interessenters
opfattelse heraf. I nervaerende analyse undersgges det, hvad der kunne vare en mere retvisende
regnskabsmeessig behandling for at mindske den konstaterede inkonsistens. Undersogelsen tager
udgangspunkt i en analyse og diskussion af potentielle forbedringstiltag til de nuverende regler
samt en analyse og diskussion af alternative regnskabsmessige behandlinger. Strukturen pa

nedenstdende analyse og diskussion fremgar af Figur 18.

Figur 18: Struktur pd analyse og diskussion af en mere retvisende regnskabsmaessig behandling

Analyse og
diskussion
|
| | |
Del 1: Tiltag til den Del 2: Indforsel af Del 3: Indforsel af Del 4: Skematisk
nuvarende ¢l 2. Indlorsel a straksafskrivning oversigt over fordele
. . afskrivningsmodellen .
impairment-only model af goodwill og ulemper

Kilde: Egen tilvirkning

Tiltag til forbedring af den nuvaerende impairment-only-model

EFRAG skriver 1 sit Discussion Paper “Goodwill Impairment Test: Can It Be Improved?” (2017, s.
5), at der ber ske forbedringer af den nuvarende nedskrivningsmodel 1 IAS 36. EFRAG’s udtalelse
sammenholdt med athandlingens ferste del af analysen, der viser, at storstedelen af de adspurgte
respondenter udtrykker skepsis omkring omrdder af impairment-only-modellen, gor det interessant
at analysere og diskutere mulige forbedringstiltag til IAS 36, der kan give et mere retvisende billede

af regnskabet.

Tiltag til forbedring af reglerne for allokering af goodwill til CGU’er

Afhandlingens forste del af analysen viste, at sterstedelen af respondenter, som er spurgt ind til

hvorvidt de nuvaerende regler for allokering af goodwill til CGU’er er hensigtsmassige, svarer, at
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der er omrader af reglerne, som er uhensigtsmassige. Respondenterne mener blandt andet, at de
nuverende regler indeholder hej grad af subjektivitet, som mindsker sammenligneligheden virk-
somheder imellem. I forste del af analysen blev det samtidig konstateret, at de fleste adspurgte
respondenter mener, at de nuvarende regler giver virksomhederne incitament til at allokere

goodwill til sa f& CGU’er som muligt for at skjule eventuelle nedskrivningsbehov.

Modellen ”Updated Headroom Approach” er diskuteret som vaerende en mulig lesning pa problem-
stillingen om, at virksomheder har incitament til at allokere goodwill til sd f& CGU’er som muligt
for at beskytte nyopkebt goodwill (EFRAG, 2017, s. 13). Ved anvendelse af Updated Headroom
Approach modellen skal virksomhederne hvert ar beregne genindvindingsverdien, som efter-
folgende skal sammenlignes med det seneste dr. Hvis der er en negativ udvikling 1 headroom, som
er forskellen pa den bogferte vaerdi og genindvindingsvardien, skal goodwillen nedskrives med
denne forskel, ogsd selvom genindvindingsverdien stadigvaek er hgjere end den bogferte vaerdi af
CGU’en. For at illustrere modellen er der 1 Tabel 12 opstillet et eksempel. Eksemplet viser, at der 1
ar 2 skal ske en nedskrivning pd 40, idet headroom er faldet fra DKK 210 til DKK 170.
Nedskrivningen skal ske, selvom genindvindingsvaerdien pd DKK 1.390 er hgjere end den bogferte

veerdi pd DKK 1.220.

Tabel 12: Updated Headroom Approach

DKK Ar1 Ar2

Goodwill 200 200
Andre aktiver 1.050 1.020
Bogfort verdi 1.250 1.220
Genindvindingsverdi 1.460 1.390
Headroom 210 170
Udvikling 1 headroom 170-210
Goodwill nedskrivning -40

Kilde: Egen tilvirkning

Updated Headroom Approach modellen kan mindske det konstaterede incitament til at allokere
goodwill til fA CGU’er med hgj genindvindingsverdi, da modellen tvinger virksomhederne til at
foretage nedskrivning, sd snart der er en negativ udvikling i headroom. Modellen kan ogsa imede-
komme den tidligere konstaterede problemstilling om, at de nuvarende regler giver mulighed for
virksomhederne at time deres nedskrivninger, da virksomhederne tvinges til at nedskrive goodwill
ved en negativ udvikling 1 headroom, og derved ikke selv har mulighed for at time nedskrivninger

pa helt samme vis. Formanden for IASB, Hans Hoogervorst, har for nyligt udtalt, at indfersel af en
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Updated Headroom Approach model eger omkostningerne og kompleksiteten forbundet med en
nedskrivningstest (Internetkilde 5). Grundet egede omkostninger og kompleksitet vurderes for-

bedringsforslaget ikke at vaere hensigtsmaessigt.

EFRAG skriver 1 deres Discussion Paper fra juni 2017 (s. 13), at ét af problemerne ved de
nuvarende regler for allokering af goodwill til CGU’er er, at de medferer hgj grad af subjektivitet.
EFRAGs udtalelse stemmer overens med forste del af analysen, hvor flertallet af de adspurgte
respondenter pépegede, at de nuvaerende regler for allokering af goodwill til CGU’er er bredt
defineret, og derfor giver plads til meget subjektivitet, hvilket mindsker sammenligneligheden
virksomhederne imellem. En gennemgang af IAS 36 viser, at denne standard ikke indeholder
udtemmende vejledning i forhold til, hvordan virksomhederne skal allokere goodwill til CGU’er.
Gennemgangen viser, at standarden pd nuverende tidspunkt kun indeholder to eksempler pa
allokering af goodwill. Blandt andet er der 1 IAS 36.86 angivet et eksempel péd, hvordan en
virksomhed skal opgere goodwill, hvis en aktivitet athendes inden for en CGU, hvortil der er
allokeret goodwill. Endvidere indeholder IAS 36.87 et eksempel pa behandlingen af goodwill 1 det
tilfelde, hvor en virksomhed omstrukturerer sin preesentationsstruktur. Et forbedringstiltag kan
vere at udarbejde mere vejledning til IAS 36, som kan hjelpe virksomhederne i forhold til at

allokere goodwill til CGU’er.

Et eksempel pa yderligere vejledning til IAS 36 kan veare indfersel af branchespecifikke eksempler,
som viser en praksis for, hvordan og hvor mange CGU’er forskellige brancher allokerer goodwill
til. Revisor Martin Eiler udtaler folgende under interviewet: “Nu fremgar det af regnskabet, sa det
er ikke hemmeligt, men der har veeret nogle droftelser omkring CGU niveau pa Fitness DK, om det
er én keede eller er det ét center. Det fremgar af regnskabet, at Fitness DK er én CGU, det er ét
brand. Nar du treener i et center, sd kan du ogsd gd over i et andet center og treene. Og de folger
selvfolgelig op pd hvert enkelt center og ser, hvor meget det giver. Men de holder et center abent
for at have en keede, sd de kan godt have et center, som er tabsgivende, og et, som er
overskudsgivende, men fordi, at det er en keede, og det tiltreekker kunder, at de ikke kun ligger fem
steder i Kobenhavn. Sa bliver det lige pludseligt et andet CGU kontra den meget detaljerede
opfolgning de har liggende” (Bilag 3.18). Martins Eilers udtalelse er et eksempel pa den forvirring,
som der eksisterer forbundet med allokering af goodwill til CGU’er 1 praksis. Indfersel af

brancheorienteret vejledning kan mindske forvirringen og kompleksiteten forbundet med allo-
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keringen af goodwill til CGU’er. Samtidig kan mere vejledning hjelpe virksomhederne med at
allokere goodwill til et lavere niveau, hvilket 1 nogle tilfeelde kan give en mere palidelig opgerelse
af nedskrivningsbehovet. Forste del af analysen viste, at sterstedelen af de adspurgte respondenter
mener, at der er stor forskel pa, hvor mange CGU’er virksomhederne allokerer goodwill til.
Branchespecifik vejledning kan ogsd vere med til at ege sammenligneligheden virksomhederne
imellem, da vejledningen kan bidrage til, at virksomheder inden for samme branche anvender

samme praksis for allokering af goodwill til CGU’er.

Analysen af afhandlingens interviews viser, at et flertal af de adspurgte regnskabseksperter og
valuation-eksperter nevner, at det ikke giver mening at have en regel, som siger, at virksomhederne
skal styre goodwill pa et meget lavt niveau, da en regel om dette skaber praktiske udfordringer.
Regnskabsekspert Thomas Plenborg udtaler eksempelvis folgende om dette: “Jeg kan huske IC
Companys, hvis jeg husker rigtigt, da de var pa deres velmagtsdage, havde de rigtig mange
CGU'’er. Det synes jeg er en misforstdelse. Det indbyder da til internt arbejde. Der kunne man godt
gd ind og regulere, men jeg synes, at der kunne man godt veere lidt rundhandet. For man skal teenke
pa, at der er altsa ogsa nogle omkostninger ved det her, hvis man skal lave en impairmenttest for
hver enkelt lille del og hver enkelt lille hjorne af forretningen” (Bilag 3.5). Valuation-ekspert
Thomas Prehn Mortensen er enig med Thomas Plenborg og udtaler 1 den forbindelse folgende:
“For man kan jo sagtens sige, at man kaber en CGU, og man integrerer den fuldstendigt i noget af
det eksisterende - skal man sa have 5-10 mand ansat til kun at sidde og udskille det her, bare for det
regnskabsmeessige synspunkt?” (Bilag 3.9). Regnskabsekspert Kim Tang Lassen mener ogsa, at det
er vigtigt, at man tager et praktisk hensyn til virksomhederne. Kim Tang Lassen navner ISS A/S
som et eksempel pa en virksomhed, hvor det praktiske hensyn har en stor betydning: “Hvordan skal
de styre det, altsa hvad er den praktiske indgangsvinkel? Man skal huske, at en ting er, hvad man
skriver i standarderne, men det skal ogsa virke ude i virkelighedens verden. Det nytter ikke noget,
at vi skriver en masse teori ind i nogle standarder” (Bilag 3.3). Ud fra ovenstaende analyse kan det
udledes, at et flertal af de adspurgte regnskabseksperter mener, at det er vigtigt at have fokus pa de
praktiske aspekter. Hertil viste forste del af analysen, at der eksisterer divergens i antallet af
nedskrivningstests péd tvars af virksomhederne. Et muligt forbedringstiltag til de nuvarende regler
kan derfor vare, at gere de nuvarende regler mere specifikke ved at kreve, at goodwill
udelukkende skal testes pd segmentniveau, sd antallet af nedskrivningstests pa tvaers af virksom-

hederne ensartes samtidig med, at der tages et praktisk hensyn til regnskabsafleggelsen.
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Et krav om at goodwill udelukkende testes pa segmentniveau eger risikoen for, at flere ned-
skrivninger skjules, da goodwill efter denne regel kun testes pd et overordnet niveau. En storre
risiko for at skjule potentielle nedskrivninger vil ikke give et mere palideligt billede af regnskabet,
hvilket konflikter med en af begrebsrammens fire kvalitetskriterier, pdlidelighed, jf. afsnit 31.
Samtidig vil en skerpelse af den nuverende regel stride imod tilgangen i1 IFRS, som er princip- og
ikke regelbaseret (Elling, 2008, s. 77). En analyse af athandlingens interviews viser, at sterstedelen
af respondenterne ikke ensker at gore IAS 36 mere regelbaseret, hvorfor tiltaget ikke vurderes at
vaere hensigtsmessigt at indfore, selvom det ville skabe storre sammenlignelighed virksomhederne

imellem.

Sammenfatning

Mulige forbedringstiltag 1 forhold til de nuvarende regler for allokering af goodwill til CGU’er kan
vere indfersel af en Updated Headroom Approach model. Et sddan tiltag kan mindske det kon-
staterede incitament om, at virksomhederne allokerer goodwill til s& f4 CGU’er som muligt for at
skule nyopkebt goodwill. Tiltaget har yderligere den fordel, at det mindsker den nuvarende too-
little-too-late problematik. Ulempen ved tiltaget er, at det eger kompleksiteten ved udarbejdelsen af
nedskrivningstesten. Et andet forbedringstiltag kan vare at indfere mere vejledning til IAS 36,
eksempelvis brancheorienteret vejledning. Et sddan tiltag kan ogsd ege sammenligneligheden
virksomhederne imellem. Et tredje forbedringstiltag kan vaere at indfere et krav om, at goodwill
skal testes pd segmentniveau. Et sddan tiltag eger sammenligneligheden virksomhederne imellem,
mens tiltaget samtidig eger risikoen for at skjule potentielle nedskrivninger og gor IAS 36 mere

regelbaseret, hvilket er imod den principbaserede tankegang.

Tiltag til forbedring af reglerne for opgerelse af genindvindingsvzerdien

Forste del af analysen viste, at der er omrader af de nuverende regler for opgerelse af gen-
indvindingsverdien, som de adspurgte respondenter mener, er uhensigtsmassige. IASB har pa
deres Board mede 1 juli 2018 haft til afstemning, hvorvidt beregningen af kapitalverdien ber
forbedres ved at @&ndre IAS 36. 12 ud af 14 board-medlemmer stemte for denne beslutning

(Jorgensen, 2018).
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Tiltag til forbedring af reglerne for budgetperiode og terminalveeksten

Ud fra forste del af analysen blev det konstateret, at is@r athandlingens adspurgte valuation-
eksperter udtrykker skepsis om, at der skal anvendes en budgetperiode pa 5 ar. Endvidere udtrykte
de adspurgte valuation-eksperter og fa andre respondenter skepsis omkring fastleggelsen af

vaerdien 1 terminalperioden.

Afhandlingens adspurgte valuation-eksperter giver udtryk for, at kravet om at der skal anvendes en
budgetperiode pa 5 ar ikke er hensigtsmassigt, da de mener, at der kan vere tilfelde, hvor
virksomhedens indtjening ikke er normaliseret efter 5 &r. Den nuvarende regel for budgetperioden
lyder som folgende, jf. IAS 36.35: "Detaljerede, konkrete og pdlidelige budgetter/fremskrivninger
for fremtidige pengestromme ud over en 5-arig periode er normalt ikke tilgengelige. Af denne
grund baseres ledelsens skon over fremtidige pengestromme pd det seneste budget/seneste
fremskrivning for hajst fem ar ... . Et tiltag kan vare at omformulere IAS 36.35, si det 1 stedet
hedder, at virksomhederne skal budgettere 1 det antal ar, det kraver, forend indtjeningen er
normaliseret. Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen udtaler, herom, felgende: “For eksempel
hvis man kigger pad produktlivscyklus, og man keber en virksomhed i starten af produktlivscyklussen
og ser pd den i forhold til Carlsberg. Carlsberg burde have normaliseret deres indtjening veesent-
ligt hurtigere end en nystartet virksomhed. Sa derfor kan det godt veere, at for at fange veerdien af
den virksomhed, at man mdske skal bruge 8§ eller 10 dars budget for at fange den korrekt” (Bilag
3.9). Et sadan forbedringstiltag tager hensyn til, at virksomheder opererer 1 forskellige stadier 1
deres livscyklus, hvilket er med til at give et mere relevant og palideligt billede af budgettet og
dermed ogsd genindvindingsverdien. Et sddan krav vil alt andet lige geore IAS 36 endnu mere
principbaseret, hvilket stemmer overens med den principbaserede tilgang, som IFRS allerede

baseres pa (Elling, 2008, s. 77).

I forhold til de nuvarende regler for opgerelse af vaeksten 1 terminalperioden blev det 1 forste del af
analysen konkluderet, at is@r valuation-eksperterne og fa andre respondenter mener, at fastleggel-
sen af verdien i terminalperioden er en kompleks ovelse. Regnskabsekspert Thomas Plenborg

(13

onsker mere vejledning til fastleggelse af vaekstfaktoren 1 terminalperioden: “ ... Der er veekst i
terminalperioden, som de godt kunne instruere mere i. Du mad ikke gd amok med den... Der kunne
man godt give noget guidance til nogen, som ikke er sa velbevandret i det. Jeg tror, at de store

koncerner ma vel have en afdeling til det, som er dygtige til det, men de mindre vil veere udfordret.
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Det er faktisk ret kompliceret, hvis man skal gore det rigtigt” (Bilag 3.5). Thomas Plenborg tilfgjer,
at han ser overgangen mellem sidste budgetér og terminalperioden som vearende kritisk, da mange
virksomheder kun laver en femérig budgetperiode, hvilket betyder, at de typisk opererer med en hgj
vaekstrate. En hej vekstrate 1 budgettet far den konsekvens, at der sker et relativt stort fald fra sidste
budgetér til terminalperioden, da vakstraten 1 denne periode typisk er noget lavere. Ved at vakste
mindre binder virksomhederne faerre penge i1 arbejdskapitalen og anlegsaktiverne, hvorfor virksom-
hederne friger kapital. Thomas Plenborg mener, at det kan vere relativt komplekst at budgettere
overgangen fra budgetperioden til terminalperioden, hvorfor han ensker, at der indferes mere vej-
ledning, sa virksomhederne kan gere det mere teoretisk korrekt (Bilag 3.5). Et tiltag kan derfor
vere at indfere vejledning, som forklarer, hvordan virksomhederne skal beregne terminalvardien

og udarbejde verdiansattelsen af terminalperioden.

Sammenfatning

Et muligt forbedringstiltag til de nuverende regler for budgetperiodens laengde er at @ndre reglen,
sa kravet pa fem ar fjernes, og at det 1 stedet bliver udgangspunktet, at virksomhederne skal
budgettere 1 det antal ar, der gar, indtil indtjeningens normaliseres. Et sddan tiltag ger regnskabet
mere relevant og palideligt. Et forbedringstiltag til de nuverende regler for opgerelse af terminal-
verdien kan vare at indfore vejledning, sdledes at virksomhederne hjelpes med at beregne en

teoretisk korrekt terminalveerdi.

Tiltag til reglerne for opgorelse af pengestromme

Ud fra forste del af analysen kunne det konstateres, at omkring halvdelen af adspurgte respondenter
mener, at nuvarende regler for opgerelse af pengestreomme til beregning af kapitalvaerdien er uhen-
sigtsmaessige. Respondenterne mener, at det nuvarende forbud mod at indregne pengestromme fra
forbedringer er for teoretisk og ikke skaber mening i praksis. EFRAGs Discussion Paper papeger
samme problemstilling og kommer med et muligt forbedringstiltag. EFRAG skriver, at man ber
overveje at tillade virksomhederne at indregne pengestromme fra forbedringer og omstruktureringer

(2017, s. 20).
De to adspurgte valuation-eksperter forteller, at de oplever, at det er meget forskelligt 1 praksis, om

virksomhederne korrigerer for pengestramme fra forbedringer eller ej. Et tiltag hvor man tillader at

indregne pengestromme fra forbedringer kan oge sammenligneligheden virksomheder imellem,
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hvilket er en af begrebsrammens fire kvalitative egenskaber, jf. afsnit 39. Valuation-ekspert Mette
Hartzberg synes, at det kan vare svert at klarlegge, hvorndr der ikke skal korrigeres for penge-
stromme fra forbedringer, fordi investeringen er en del af business as usual, og hvornar inve-
steringer er noget, som der skal korrigeres for (Bilag 3.17). Tiltaget kan mindske den nuverende
forvirring om, hvilke pengestromme der ma og ikke ma indregnes. Virksomhedernes budgetter
indeholder ofte pengestremme fra forbedringer og omstruktureringer. Tiltaget betyder, at ledelsen
kan anvende deres oprindelige budgetter, hvilket hjelper med at simplificere selve nedskrivnings-

testen.

Det fremgar af EFRAG’s Discussion Paper "Goodwill and Impairment Test: Can it be improved?”
(2017, s. 20), at safremt indregning af pengestromme fra omstruktureringer tillades, ber det
overvejes, om der skal indferes restriktioner 1 forhold til, hvornér det skal vere tilladt at indregne
disse pengestromme. Det kan diskuteres, om det skal vare tilladt at medregne pengestromme fra
omstruktureringer, nédr der ikke foreligger en formel plan for gennemforelsen, eller om det kun skal
vere tilladt, hvis der foreligger en formel plan, og planen forventes afsluttet inden for en
overskuelig fremtid ligesom de regler, der geor sig geldende for aktivering af udviklings-
omkostninger, jf. IAS 38.57. En indfersel af tiltaget uden restriktioner kan mindske pélideligheden
af nedskrivningstesten, da det er misvisende at indregne pengestromme fra omstruktureringer, som
ikke senere realiseres, da indregningen kunstigt forbedrer pengestreammene og kan skjule et

eventuelt nedskrivningsbehov.

Sammenfatning

Et tiltag til de nuverende regler for opgerelse af kapitalvaerdien kan vere at tillade indregning af
pengestromme fra forbedringer og omstruktureringer. Et saddan tiltag ger det muligt for ledelsen at
anvende deres budgetter uden at skulle korrigere dem, samtidig med det eger sammenligneligheden
virksomhederne imellem. Ved at tillade indregning af pengestromme fra omstruktureringer ber det
overvejes, om der skal indferes restriktioner for, om der skal foreligge en formel plan, da det kan

mindske palideligheden af nedskrivningstesten ikke at have nogle restriktioner.

Tiltag, Single calculation approach

Som tidligere nevnt eksisterer der generel forvirring 1 opgerelsen af nettosalgsprisen og kapital-

vaerdien, idet de to metoders forskellige antagelser ofte blandes sammen (EFRAG, 2017, s. 18). Til
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sammenligning foreskriver de amerikanske regnskabsregler, US GAAP, at virksomhederne kun mé
anvende nettosalgsprisen som genindvindingsvaerdi, ndr opkebt goodwill skal testes for ned-
skrivninger, jf. ASC 350, Intangibles - Goodwill and Other. US GAAP anvender en single
calculation approach til opgerelsen af genindvindingsvardien. ZAndringen af reglerne om
virksomhedssammenslutning i sin tid var et resultat af et konvergensprojekt mellem IASB og FASB
med et onske om at fjerne vesentlige forskelle 1 regnskabsreglerne for at gge sammenligneligheden
pa tvaers af landegrenser (IASB, 2014, s. 6). For at oge sammenligneligheden yderligere, under-
soges det 1 nedenstdende afsnit, hvorvidt et forbedringstiltag kan vere at indfere en single calcu-

lation approach i IFRS.

Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen er fortaler for at fjerne kapitalvaerdien, da han ikke
mener, at det er nemmere at finde en kapitalvaerdi frem for en nettosalgspris (Bilag 3.9). Thomas
Prehn Mortensen udtaler folgende: “Men ndr du har omkring 90% borsnoterede virksomheder, der
bruger value in use, men budgetterne nok mere er fair value agtig, sa burde det veere nemmere at
lave det pa et fair value niveau” (Bilag 3.9). Thomas Prehn Mortensen navner en tidligere
undersogelse, hvor forskellen 1 verdien mellem berskursen og den indre vaerdi for de amerikanske
virksomheder og for de europ@iske virksomheder er undersegt. Undersogelsen viste, at der var
mindre forskel mellem berskursen og den indre vardi 1 de virksomheder, som aflagde regnskab
efter US GAAP, end 1 de virksomheder, som aflagde regnskab efter IFRS. Thomas Prehn
Mortensen mener, at denne forskel mellem virksomheder, som aflegger regnskab efter US GAAP
og efter IFRS, skyldes muligheden for at anvende kapitalvardien efter IFRS, hvorfor han er fortaler
for at fjerne denne mulighed og 1 stedet indfere en single approach model med nettosalgsprisen
(Bilag 3.9). Thomas Prehn Mortensen pdpeger, at det er et problem, at virksomhederne anvender
fair value budgetter i kapitalveerdiberegningen, da konsekvensen er, at virksomhederne anvender
heje budgetter men lave diskonteringsrenter, hvilket ikke giver et retvisende billede (Bilag 3.9).
Valuation-ekspert Mette Hartzberg ser ogséd en fordel i at anvende nettosalgsprisen, og udtaler i den
forbindelse folgende: “Hvis man lige har givet X millioner for det her selskab, fordi de forventer at
kunne lave nogle restruktureringer ud fra det her. Hvis man sa stod en mdned efter og skulle lave
en nedskrivningstest, sd ville du ud fra din value in use skulle lave din nedskrivning, for det er ikke
noget som er committed endnu. Der ville jeg sa veelge at sige, at nu ser vi det ud fra en fair value
less cost to sell. Fair value less cost to sell ville altsa, i det her tilfeelde, veere ud fra det samme

forecast som du lige har kobt det pd og medtage effekterne af din restruktureringer, ud fra at det
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ogsd ville veere noget en anden market participant ogsa ville kunne opnd. Derfor mener jeg ogsd, at
man i praksis vil kunne anvende en DCF-baseret tilgang under en fair value less cost to sell under
IAS 36 (Bilag 3.17). Revisor Jorgen Blom udtaler hertil folgende: “Jeg symes, at den rigtige
nedskrivningstest i min verden md veere det rigtige budget, altsa uden at skulle rense for noget. Og
det er jo mere ovre i fair value” (Bilag 3.15). Sterstedelen af respondenterne navner en utilfredshed
med det nuvarende forbud om at indregne pengestromme fra forbedringer i1 kapitalveerdi-
beregningen. Mette Hartzberg og Jorgen Bloms citater viser, at en fordel ved at anvende nettosalgs-
prisen er, at virksomhederne far lov til at indregne effekter fra forbedringer, hvorfor den navnte
utilfredshed ville kunne imedekommes. Et sddan tiltag vil ogsd kunne oge sammenligneligheden

virksomhederne imellem, da opgerelsen af pengestromme baseres pa samme metode.

En single calculation approach med nettosalgsprisen som genindvindingsvardi straeber efter at
afspejle dagsvaerdien af goodwill. En gennemgang af afthandlingens interviews viser, at de fleste
adspurgte respondenter udtrykker begejstring for en dagsvaerdibetragtning. Investor Martin
Jorgensen udtaler eksempelvis folgende: “Jeg kan faktisk godt se en fordel i det, for fair value og
en ekstern part der veerdianscetter virksomheden, er alt andet lige mere retvisende” (Bilag 3.11). Pa
trods af et enske om en dagsvardibetragtning udtrykker de fleste respondenter samtidig skepsis om
anvendelse af single calculation approach metoden 1 praksis. Respondenterne mener, at en estimeret
salgspris er lige sa usikker som en kapitalvardi 1 praksis. Revisor Martin Eiler mener derimod, at de
to metoder ikke diskvalificerer hinanden og argumenterer for at beholde den nuvarende model
(Bilag 3.18). Regnskabsekspert Kim Tang Lassen har svert ved fair value tankegangen, da han
mener, at det er svert for virksomhederne at vide, hvad markedets forudsatninger er til dem. Derfor
ser han kapitalverdien som nemmere at estimere, da virksomhederne ved beregning af kapital-

vaerdien kun skal forholde sig til virksomhedens egne forudsatninger (Bilag 3.3).

Sammenfatning

Der er fordele ved at indfere en single calculation approach. Et sadan tiltag eger sammen-
ligneligheden virksomhederne imellem og tillader virksomhederne at indregne pengestremme fra
forbedringer og omstruktureringer. Flest respondenter er skeptiske over for en single calculation
approach 1 praksis, da de mener, at nettosalgsprisen er lige sa usikker som kapitalvaerdien.
Valuation-eksperterne er af en anden opfattelse end de evrige respondenter, da de mener, at det er

muligt at estimere en nettosalgspris 1 praksis. En valuation-ekspert mener, at kapitalvaerdien er
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arsagen til det store value gab, som findes for europaiske virksomheder sammenlignet med de

amerikanske virksomheder, hvorfor han mener, at value in use begrebet ber fjernes.

Tiltag til forbedring af reglerne for oplysningskrav efter IAS 36

Forste del af athandlingens analyse viste, at kun 6 ud af de 19 adspurgte respondenter mener, at [AS
36’s nuvarende oplysningskrav er tilstrekkelige. P4 IASB’s Board mede 1 2018 var der enighed
blandt alle board-medlemmer om at undersege, hvorvidt de nuvarende oplysningskrav kan

forbedres (Jorgensen, 2018).

Det er tidligere konkluderet, at respondenterne udtrykker skepsis om det nuvarende oplysningskrav
om, hvorvidt diskonteringsfaktoren skal oplyses for skat. Respondenterne mener ikke, at kravet er
hensigtsmeessigt, da grundlaget for estimering af diskonteringsfaktoren oftest er efter skat. Det
nuverende oplysningskrav betyder, at virksomhederne 1 praksis ofte foretaget justeringer af den
anvendte diskonteringsfaktor for at kunne oplyse en diskonteringsfaktor for skat. Regnskabsekspert
Thomas Plenborg udtaler folgende omkring den proces, som virksomhederne skal igennem, for at
finde en for skat diskonteringsfaktor: “I bund og grund beregner man en nedskrivningstest pda en
efter skat WACC, og sa far du et resultat, og sa goal seeker du ved at fjerne skattelinjen i din
impairment test, og hvad giver sd det samme resultat med denne her for skat WACC? Det vil sige,
at du som regnskabsleser overhovedet ikke kan vurdere denne her for skat WACC. Det er en
oplysning, som jeg mener er principielt forkert og faktisk ubrugelig for regnskabsleeser. Du kan jo
ikke bruge en for skat WACC, der er regnet ud pd den made” (Bilag 3.5).

Den nuvarende regel for diskonteringsfaktoren defineres 1 IAS 36.55 som folgende: "Diskon-
teringssatsen skal opgores for skat og skal afspejle aktuelle markedsvurderinger af ...”". Et tiltag
kan veare at &ndre den nuverende regel, sdledes det i1 stedet hedder, at virksomhederne selv far lov
til at bestemme, hvorvidt de oplyser diskonteringsfaktoren for eller efter skat. Et sadan tiltag vil age
informationsvardien af den anvendte diskonteringsfaktor og gere oplysningen mere forstaelig for
regnskabsbruger. Hertil er det vaerd at navne, at tiltaget oger sammenligneligheden blandt de
virksomheder, som er underlagt samme skatteregler, mens det mindsker sammenligneligheden
virksomhederne imellem, hvis virksomhederne er underlagt forskellige skatteregler. At tillade at
oplyse diskonteringsfaktoren efter skat kan ogsd bidrage til mindre arbejde for virksomhederne, da

det ikke bliver en nedvendighed at foretage justeringer. Tiltaget vil ogsd gere IAS 36 mindre
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regelbaseret og mere principbaseret, hvilket stemmer overens med IFRS’s principbaserede tilgang

(Elling, 2008, s. 77).

Forste del af analysen viste, at storstedelen af de adspurgte respondenter mener, at de nuvarende
regler for nedskrivningstesten giver “elastik 1 metermal”, og at dette specielt gaelder i forhold til de
anvendte budgetter. Alle adspurgte respondenter er af den opfattelse, at det er korrekt at anvende
ledelsesgodkendte budgetter, mens de samtidig anerkender, at der ogsa er en risiko ved dette, da
ledelsen kan have incitament til at udarbejde for pessimistiske eller for optimistiske budgetter. De
nuverende regler foreskriver, at virksomhederne skal oplyse hver primar forudsatning, som legges
til grund for pengestromsprognoserne, hvilket er de forudsetninger, som genindvindingsveardien er
mest folsom overfor, jf. IAS 36.134d(i). Revisor Martin Eiler n@vner folgende forbedringstiltag til
de nuvarende oplysningskrav: “Det kan godt veere, at man maske skal give nogle oplysninger om
cash flow storrelser, sdaledes man kan se, at virksomheden mdske kom fra et negativt cash flow, men
at de aret efter forventer, at cash flowet beveeger sig sadan her” (Bilag 3.18). Martin Eiler tilfojer
hertil, at et oplysningskrav om cash flowets sterrelser gor nedskrivningstesten mere transparent for
regnskabsbrugere, da et sddan oplysningskrav medferer, at de ikke selv skal tage de oplyste nagle-
forudsatninger, som eksempelvis varens pris « antal, og parre dem til cash flow (Bilag 3.18). En
fordel ved at indfere et oplysningskrav om cash flowets storrelser i nedskrivningstesten er, at
informationen omkring nedskrivningstesten bliver mere forstéelig og relevant, hvilket lever op til
begrebsrammens kvalitative egenskaber, jf. begrebsrammens afsnit 25 og 26. Et oplysningskrav om
cash flowets storrelser gor det nemmere for regnskabsbrugere selv at vurdere, hvorvidt de mener, at
ledelsen har anvendt pessimistiske, balancerede eller optimistiske budgetter. Et sddan oplysnings-
krav kan ogsd have en praventiv virkning pa too-little-too-late problematikken, idet virksom-

hederne kommer til std mere direkte til ansvar over for regnskabsbrugerne.

Et oplysningskrav om at skulle oplyse om cash flowets storrelser enskes ikke indfert af
athandlingens adspurgte regnskabsafleggere. Regnskabsaflegger Leo Andersen udtaler folgende 1
forhold til at skulle oplyse om cash flowets storrelse: “Vi onsker ikke at offentliggore detaljerede
oplysninger om vores indtjeninger pa dit og pd dat” (Bilag 3.19). Leo Andersen papeger, at et
sddan oplysningskrav er irrelevant, idet det for ham indikerer, at regnskabsbrugernes vurdering
baseres pd mistillid, bdde overfor dem som regnskabsafleggere, men ogsa over for revisor (Bilag

3.19). Leo Andersen mener, at det er tilstreekkeligt at give en beskrivelse af, hvordan virksomheden
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forventer, at aktiviteten udvikler sig: “Men der gives jo ogsd en beskrivelse af, hvordan man
forventer at aktiviteten udvikler sig pa de forskellige markeder. Hvis nu, at vi havde skrevet, at vi
forventede, at der var 5% veekst i Baltic Sea, sa ville lceseren nok sige - na, det er ikke noget, jeg
kan lcese om andre steder, og derfor ma det jo veere optimistiske budgetter, der er lagt til grund”
(Bilag 3.19). En ulempe ved at indfere et oplysningskrav om cash flowets storrelse er saledes, at det
kan konflikte med kommercielle hensyn, da det kan skade virksomhedernes konkurrencesituation,

at de skal oplyse deres indtjeningsmarginer for deres forretningsomréder.

IASB’s research project viser, at regnskabsbrugere efterlyser informationer, som gor dem 1 stand til
bedre at vurdere, hvorvidt en virksomhedssammenslutning var en god investering, herunder
hvorvidt den erhvervede virksomhed faktisk presterer det, som var forventet ved erhvervelsen
(Jorgensen, 2018). Analyse af afhandlingens interviews viser, at kvalitative oplysninger om
virksomhedssammenslutningen er et generelt onske blandt de fleste af athandlingens adspurgte
respondenter. Langiver Thomas Justinussen udtaler i denne forbindelse: “Jeg, som regnskabs-
bruger, vil bare have sa meget information som muligt. Hvis vi vil have bedre mulighed til at
forholde os til den bogforte goodwill, er det her en vej” (Bilag 3.10). Investor Jacob Pedersen
udtaler ogsd: “Det er klart, at alt det man kan specificere i forhold til virksomheder, som man har

kobt, vil veere guld veerd for mig” (Bilag 3.13).

En artikel fra Berlingske Tidende (Ritzau Finans, 2018) skriver, at revisionsvirksomheden KPMG
for nyligt har udarbejdet en undersagelse, der viser, at 83% af virksomhedshandler fejler 1 at skabe
veerdi til aktionzrerne. I artiklen fremgér det, at 82% af lederne mener, at deres opkeb har veret en
succes. Resultatet af denne undersogelse gor kvalitative oplysningskrav ekstra relevant, da disse
tvinger virksomhederne til at tage stilling til, om opkebet er géet, som de forventede. Kvalitative
oplysningskrav kan ogsd have en praeventiv effekt pa den tidligere konstaterede too-little-too-late
problematik. Den tidligere omtalte undersoegelse: “Verdien af drsrapporten 11" (2017, s. 25) viser,
at virksomhederne vurderer, at noten omkring oplysning af nedskrivningstests vedrerende goodwill
er den fjerde mest ressourcekreevende note at udarbejde ud af 15 oplistede noter. Et oplysningskrav
om flere kvalitative informationer stiller krav til endnu flere ressourcer, hvilket er en ulempe. Dette
papeger de adspurgte regnskabsafleggere ogsd. Regnskabsaflegger Kasper Hartvig Lind udtaler
eksempelvis 1 den forbindelse folgende: “Det er mdske ogsd sveert at male. Det lyder ret omstcen-

digt” (Bilag 3.16).
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P& nuvarende tidspunkt skal virksomheder udarbejde og oplyse en folsomhedsanalyse, hvis en
rimelig sandsynlig @ndring i en primar forudsatning kan medfere et nedskrivningsbehov, jf. IAS
36.134(f). Tidligere analyse viste, at alle de adspurgte respondenter mener, at nedskrivningstesten
er meget folsom over for blandt andet a@ndringer 1 budgetter, diskonteringsrente og terminalvakst.
Et forbedringstiltag kan derfor vare, at indfere et obligatorisk krav til virksomhederne om at
medtage folsomhedsanalyser af de anvendte parametre i1 nedskrivningstesten. Regnskabsekspert
Thomas Plenborg udtaler felgende omkring obligatoriske felsomhedsanalyser: “Jeg synes, at
folsomhedsanalyser er et must. Det er helt uundveerligt at stressteste, hvor meget man kan cendre
parametrene, for der er et nedskrivningsbehov. Det skal laves” (Bilag 3.5). Tidligere analyse fandt,
at en del af de adspurgte respondenter papeger, at ejerens afkastkrav er en svar storrelse at fast-
leegge, da dette kreever stillingtagen til blandt andet markedsrisikopremien. Et obligatorisk krav om
folsomhedsanalyser vil gge informationsvardien og gere nedskrivningstesten mere gennemsigtig
for regnskabsbruger. I den forbindelse udtaler regnskabsekspert Kim Tang Lassen: "Den eneste
mdde at lose det pd er at sige, at den er meget folsom, og hvis forudscetningen skrider mere end 0,5,
jamen sa skal der veere en nedskrivning. Og sa ma ledelsen leegge sig der, hvor de mener, 0og sa md
regnskabslceseren sige - hov, jeg kan se, at i har valgt 7,5% som WACC, det er jeg ikke helt enig i,
jeg synes i skulle bruge 8% eller 9% " (Bilag 3.3). Gennemgang af afthandlingens interviews viser,
at de fleste af de adspurgte regnskabsafleggere er dbne over for folsomheds-analyser. Regnskabs-
aflegger Leo Andersen udtaler 1 den forbindelse: “Det onske kan jeg da godt folge, for at man kan
fa et bedre indtryk omkring, om man er teet pa eller langt fra, og hvor meget headroom der er ... Sd
det er vel fair nok, hvis man skulle oplyse om en cendring i diskonterings-faktoren pd plus/minus 1%
eller 2%. Det er fint nok” (Bilag 3.19). Noget tyder sdledes pa, at indfersel folsomhedsanalyser ikke
pa samme méade strider imod kommercielle hensyn som fernavnte oplysningskrav om cash flowets

storrelser.

En gennemgang af athandlingens interviews viser, at de respondenter som ikke er af den opfattelse,
at impairment-only-modellen giver det mest retvisende billede, udtrykker, at flere oplysningskrav
kan fore til accept af impairment-only-modellen. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler i den
forbindelse: "Hvis ikke, at vi skal tilbage pa en afskrivningsmodel, sa tror jeg, at det er nodvendigt
at stramme op pd oplysningskravene” (Bilag 3.3). Regnskabsekspert Ole Steen Jorgensen er enig
med Kim Tang Lassen, idet han udtaler, at der er behov for bedre oplysninger, safremt impairment-

only-modellen fastholdes (Bilag 3.6).
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Sammenfatning

Der er stor opbakning blandt respondenterne 1 forhold til at forbedre de nuverende oplysningskrav.
Et forbedringstiltag til de nuverende oplysningskrav er at fjerne kravet om at oplyse en
diskonteringsfaktor for skat. Det ber vere op til de enkelte virksomheder, hvorvidt de oplyser
diskonteringsfaktoren for eller efter skat. En mulighed for virksomhederne til selv at veelge, om
diskonteringsfaktoren skal oplyses for eller efter skat, kan gore det mere forstéeligt for
regnskabsbruger og age sammenligneligheden mellem de virksomheder, som er underlagt samme
skatteregler. Et andet tiltag er at indfere et krav om, at virksomhederne skal oplyse cash flowets
starrelser 1 nedskrivningstesten. Et sddan oplysningskrav kan gere det mere gennemsigtigt for
regnskabsbruger og have en praventiv effekt i forhold til too-little-too-late problematikken. En
ulempe ved dette er, at det konflikter med kommercielle hensyn. Et tredje tiltag kan vere at indfere
yderligere kvalitative oplysningskrav. En fordel ved dette krav er, at virksomhederne tvinges til at
fortelle, hvordan det gér, og endvidere oger det informationsverdien for regnskabsbruger. Ulempen
er, at det er ressourcekreevende for de opkebsivrige virksomheder. Et fjerde tiltag kan vaere at
indfere et obligatorisk krav om felsomhedsanalyser, da et sidan oplysningskrav giver regnskabs-
brugerne et bedre grundlag for selv at vurdere, hvorvidt de mener, at virksomhedens anvendte

antagelser er rimelige.

Tiltag; Oget tilsyn

De danske bersnoterede virksomheder er underlagt regnskabskontrol fra Erhvervsstyrelsen og
Finanstilsynet, jf. Arsregnskabsloven § 159. Finanstilsynet er ansvarlig for kontrollen af finansielle
virksomheder, mens Erhvervsstyrelsen er ansvarlig for kontrollen af alle andre bersnoterede virk-
somheder. Formalet med regnskabskontrollen er at sikre overholdelse af kravene 1 IFRS og
arsregnskabsloven samt at sikre en hej kvalitet af regnskabsrapportering (Internetkilde 6). Forste del
af analysen viste, at hovedparten af de adspurgte respondenter mener, at nedskrivninger pa goodwill
kommer for sent. Det gor det interessant at undersege, hvorvidt et tiltag om at ege den danske
regnskabskontrols fokus pd goodwill kan imedekomme denne problematik. Figur 19 angiver, hvor
mange af de adspurgte respondenter, der mener, at den danske regnskabskontrol ber gge deres

fokus omkring goodwill.
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Figur 19: Ber den danske regnskabskontrol ege deres fokus omkring goodwill?
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Kilde: Egen tilvirkning

Af Figur 19 fremgér det, at sporgsmailet om oget regnskabskontrol splitter de adspurgte
respondenter. Flere respondenter er klassificeret som “bade og” eller ”ved ikke”, da de enten ikke
havde en holdning til det eller ikke mente, at de havde et tilstreekkeligt kendskab til det nuvarende
niveau, hvorfor de havde svart ved at svare pd spergsmalet. De fire respondenter, som ikke mener,
at den danske regnskabskontrol ber ege deres fokus pd goodwill yderligere, argumenterer med, at
den danske regnskabskontrol har eget deres fokus de senere ar, hvorfor de ikke ser grund til
yderligere fokus. Det fremgér af Figur 19, at der er 6 ud af 19 adspurgte respondenter, der mener, at

den danske regnskabskontrols fokus omkring goodwill kan eges.

En gennemgang af athandlingens interviews med de 6 respondenter som er fortalere for en oget
regnskabskontrol viser, at opfattelsen er, at det nuvarende tilsyn ikke er nok til stede, nar det
handler om nedskrivningstesten af goodwill. Valuation-ekspert Thomas Prehn Mortensen udtaler 1
denne forbindelse: “Jeg har ikke kontrolleret, om der er noget statistik pa det, men du ser ikke sd
mange, hvor det bliver underkendt af tilsynet. Og jeg har godt nok veeret inde over mange
impairmenttests, og det er ikke mange, der har veeret kigget igennem af tilsynet” (Bilag 3.9).
Respondenterne kritiserer tilsynets tilgang til kontrollen. Respondenterne mener, at de nuvarende
afgerelser kun omhandler manglende oplysninger og formalia i arsrapporten. Revisor Jergen Blom
udtaler 1 den forbindelse: “Altsa ret beset, hvis du kigger pa vores regnskabskontrol i Danmark, sd
meget af det, det er noget desktop - noget preesentation eller noget, som er gaet galt. Hvis du tager
de sager, der er pd nedskrivningstests, sd er det ofte, at der mangler nogle oplysninger. Jeg ved, at

de eftersporger nedskrivningstests. Jeg ved ikke, om det mere er, fordi at de sa har dokumentation
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pd, at den er udarbejdet, men om de udfordrer den, kan jeg godt veere i tvivi om” (Bilag 3.15).
Analyse af afhandlingens interviews viser, at de seks respondenter ensker, at den danske
regnskabskontrol bliver bedre til at udfordre de forudsetninger, som ligger til grund for
nedskrivningstesten 1 stedet for kun at udfordre de oplysninger og formalia, som oplyses i
arsrapporten. Valuation-ekspert Mette Hartzberg udtaler hertil folgende: “For mig at se, er det i hoj
grad et sporgsmal omkring, at hvis det er noget, som tilsynet har fokus pd, sd er det ogsa noget,
som selskaber for fokus pa. Og hvis ikke det er noget tilsynet har fokus pd, vil virksomhederne ogsd
forsage at springe over, hvor geerdet er lavest (Bilag 3.17). En eget regnskabskontrol med fokus pa
at udfordre nedskrivningstestens forudsetninger kan have en praventiv effekt pa virksomhederne,
da det sender et darligt signal over for omverden ikke at blive godkendt af regnskabskontrollen.
Selvom det er et onske fra flere respondenter, at regnskabskontrollen udfordrer flere nedskrivnings-
tests, anerkender de ogsd, at det er en vanskelig opgave, da en nedskrivningstest er behaftet med

meget skon.

De respondenter som ensker, at regnskabskontrollen skal oge deres fokus pa goodwill, udtrykker
ogsa et enske om, at regnskabskontrollen bliver bedre til at offentliggere mere detaljerede og kon-
krete afgorelser, idet sddanne afgerelser giver inspiration til virksomhederne og lignende i
udarbejdelsen af nedskrivningsteten. To respondenter navner Den Europaiske Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) afgerelser som anvendelige 1 deres arbejde. Valuation-
eksperten Thomas Prehn Mortensen udtaler folgende: “Jeg kunne godt teenke mig, at de er mere
inde og gore det og ogsd offentliggore, hvorfor de er uenige. F.eks. det som ESMA gor, er
fantastisk”. Thomas Prehn Mortensen navner hertil, at styrken hos ESMA er, at de eksempelvis
offentligger, hvorfor de er uenige, hvilket han ogsa mener, at den danske regnskabskontrol ber gere
(Bilag 3.9). Et eksempel pa en afgerelse fra ESMA er EECS/0610-13: Impairment of assets fra
2009. I denne afgoarelse var ESMA uenige i virksomhedens fastsettelse af diskonteringsfaktoren.
ESMA var i denne sag uenig i den anvendte diskonteringsfaktor, da de ikke mente, at virksomheden
havde taget hensyn til udviklingen 1 markedet efter, at de senest have optaget 1an hos de finansielle
virksomheder (Fedders et. al, 2017, s. 1062). Valuation-eksperterne navner, at sddanne afgerelser
er nyttige 1 deres arbejde, da afgerelserne hjelper dem med at fortelle virksomhederne, hvordan de
ber gere. De adspurgte revisorer giver ogsa udtryk for, at det naturligvis vil hjelpe at have nogle
afgerelser at henvise til, men at de, uanset hvad, skal udfordre nedskrivningstesten som folge af

deres rolle som offentlighedens tillidsrepreesentanter, jf. Revisorlovens § 16, stk. 1.
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Et generelt tema som kommer frem gennem analysen af athandlingens interviews er nedvendig-
heden af, at tilfore den danske regnskabskontrol flere ressourcer, hvis de skal gge og forbedre deres
tilsyn. Hvorvidt tilsynet skal tilferes flere ressourcer er et politisk spergsmél, men baseret pa de érs
politiske stremninger, afledt af hvidvaskskandalerne, kan noget tyde pa, at politikerne er ved at
anerkende betydningen af tilsynets rolle. Et eksempel pa en klar politisk udmelding 1 forbindelse
med hvidvaskskandalen i Danske Bank A/S, er fra Erhvervsminister Rasmus Jarlov, som har udtalt
folgende 1 Berlingske Tidende: “Der er brug for en kontinuitet i Finanstilsynet, som vil blive
styrket, hvis vi kan give en bedre lon, der kan fastholde de dygtigste medarbejdere lcengere”
(Kailay, 2018). Denne udmelding er et signal fra regeringen om en velvillighed til at tilfore flere

ressourcer til tilsynsorganerne 1 Danmark.

Sammenfatning

6 ud af de 19 adspurgte respondenter mener, at den danske regnskabskontrol skal ege deres tilsyn
omkring goodwill. Respondenterne mener, at regnskabskontrollen skal blive bedre til at udfordre
foruds@tningerne, som ligger til grund for virksomhedernes nedskrivningstests, da et oget fokus pa
dette kan have en praventiv effekt for virksomhederne. De adspurgte respondenter mener ogsé, at
den danske regnskabskontrol ber offentliggere mere detaljerede og konkrete afgerelser, da disse
kan vere inspirerende for virksomhederne, valuation-afdelingerne samt revisorerne i deres ud-
arbejdelse af nedskrivningstests. En ulempe ved en eget regnskabskontrol er, at det krever flere

ressourcer.

Indforsel af afskrivningsmodellen

Kravet om afskrivninger pa goodwill udgik i1 forbindelse med implementeringen af IFRS 3 i1 2004.
IASB har de seneste ar argumenteret imod afskrivninger pa goodwill, idet de ikke mener, at det er
muligt at opgere levetiden af goodwill (IASB, 2014, s. 6). Formanden for IASB, Hans Hoogervorst,
har 1 sin tale 1 2018 ogsd udtalt, at IASB overvejer at genindfere afskrivninger pa goodwill
(Internetkilde 4). Figur 20 viser afhandlingens adspurgte respondenters holdninger til en gen-

indfersel af afskrivningsmodellen.
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Figur 20: Respondenternes holdninger til genindfersel af afskrivningsmodellen
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Kilde: Egen tilvirkning

Af Figur 20 fremgér det, at 5 ud af 19 af athandlingens adspurgte respondenter er fortalere for at
genindfere afskrivninger pd goodwill, mens 10 respondenter er imod. Figuren viser ogsd, at 4
respondenter ikke har en klar holdning. Spergsmélet om indfersel af afskrivningsmodellen splitter
de forskellige grupper af interessenter, da der viser sig klare tendenser indenfor hver gruppe af
interessenter. Sterstedelen af respondenterne i de tre grupper; revisorer, investorer og regnskabs-
afleggere er imod indfersel af afskrivningsmodellen pa goodwill. Et flertal af respondenterne inden
for de to grupper; langivere og regnskabseksperter er derimod fortalere for at indfere afskrivnings-

modellen.

Internt oparbejdet goodwill og sammenlignelighed

Internt oparbejdet goodwill ma ikke indregnes som et aktiv i balancen, da det ikke opfylder IAS
38’s indregningskriterier herfor, jf. IAS 38.21. Der eksisterer saledes en forskel pa den regnskabs-
massige behandling af internt oparbejdet goodwill og opkebt goodwill, da sidstnevnte skal
indregnes 1 balancen 1 forbindelse med en virksomhedssammenslutning. IASB har udtalt, at de
nuvarende nedskrivningsregler for opkebt goodwill kan fere til indirekte aktivering af internt op-
arbejdet goodwill 1 praksis, hvorfor det er interessant at undersoge, om indfersel af afskrivnings-

modellen kan afthjelpe denne problemstilling (Fedders et. al, 2017, s. 1049).
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En analyse af afthandlingens interviews viser, at en tredjedel af de adspurgte respondenter naevner,
at den sterste udfordring med den nuvarende regnskabsmaessige behandling af goodwill er, at
opkebt goodwill skifter karakter og bliver til internt oparbejdet goodwill, hvilket stemmer overens
med IASB’s postulat. Valuation-ekspert Mette Hartzberg mener, at de nuvarende regler gor det
sveert for virksomhederne at skille det kolde og det varme vand, hvilket fir den betydning, at
nedskrivningstesten indeholder bade opkebt og internt oparbejdet goodwill (Bilag 3.17).
Regnskabsekspert Kim Tang Lassen er enig med Mette Hartzberg. Kim Tang Lassen udtaler
folgende om, hvad han ser som den sterste udfordring med den nuverende regnskabsmeessige
behandling: “Det er, at veerdien bliver staende. Og det er, at ekstern kobt goodwill egentlig skifter
karakter og bliver til internt oparbejdet goodwill. Konceptuelt fungerer det ikke. Goodwill foregar
over en periode, dvs. den virksomhed, som du kobte engang, den er egentlig blevet transformeret til
at blive din egen virksomhed, og det vil sige i min verden, sa er den goodwill, som du har pd
baogerne 10-15 ar efter egentlig internt oparbejdet” (Bilag 3.3). Kim Tang Lassen mener ogsa, at
eksternt goodwill bliver til internt oparbejdet goodwill med tiden. Indfersel af afskrivningsmodellen
kan afhjelpe den nuvarende problematik om, at opkebt goodwill skifter karakter til internt
oparbejdet goodwill, da opkebt goodwill reduceres over en arraekke, hvis der afskrives pa goodwill.
P& nuverende tidspunkt eksisterer der et slor i sammenligneligheden mellem de opkebsivrige
virksomheder og de organisk veekstende virksomheder, da de organiske vakstende virksomheder
ikke mé aktivere noget af deres internt oparbejdede goodwill, mens der er risiko for, at de
opkebstunge virksomheder opger vardien af den opkebte goodwill pa baggrund af en
sammenblanding med vardien af den internt oparbejdede goodwill. Indfersel af afskrivnings-
modellen kan derfor pd sigt ege sammenligneligheden mellem opkebsivrige virksomheder og

organisk vakstende virksomheder.

Sammenfatning

Genindfersel af afskrivningsmodellen imedekommer den nuvarende problemstilling i impairment-
only-modellen om indirekte aktivering af internt oparbejdet goodwill. Indfersel af afskrivnings-
modellen har ogsd den fordel, at den kan vare med til at oge sammenligneligheden mellem

opkebsivrige og organisk vekstende virksomheder over tid.
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Regnskabsfleksibilitet

Forste del af analysen viste, at sterstedelen af de adspurgte respondenter papeger, at impairment-
only-modellen indeholder “elastik 1 meterméal”. Det er derfor interessant at analysere og diskutere,

om en indfersel af afskrivningsmodellen kan imedekomme denne problemstilling.

Flere respondenter papegede, at de nuvarende regler for kebesumsallokering 1 forbindelse med en
virksomhedssammenslutning giver virksomhederne et incitament til at allokere store dele af kebe-
summen til goodwill, nar de foretager kebesumsallokeringen, da goodwill ikke er et afskrivnings-
berettiget aktiv. En indfersel af afskrivninger imedekommer denne problemstilling, da det mindsker
virksomhedernes incitament til at allokere en stor del af kebesummen til goodwill, da goodwill 1 s&

fald skal behandles pd samme made som andre immaterielle aktiver med bestemmelig levetid.

Analysen viste endvidere, at flere af de adspurgte respondenter mener, at de nuvarende regler for
allokering af goodwill til CGU’er giver virksomhederne incitament til at allokere nyopkebt
goodwill til s& fa& CGU’er som muligt for at skjule fremtidige nedskrivningsbehov. En indfersel af
afskrivningsmodellen medforer, at goodwillbelgbet, uanset hvad, skal reduceres hvert ar pa grund af
afskrivninger, hvilket mindsker virksomhedernes mulige incitament til at skjule fremtidige ned-

skrivningsbehov.

P& baggrund af analysen kunne det ogsa konkluderes, at der er generel enighed blandt de adspurgte
respondenter om, at nedskrivninger generelt foretages for sent. Analysen viste, at arsagen, efter
respondenternes opfattelse, er, at nedskrivninger sender et dérligt signal til offentligheden, hvilket
kan give ledelsen incitament til at udskyde nedskrivningerne. Regnskabsekspert Thomas Plenborg
udtaler folgende 1 forhold til, hvordan afskrivningsmodellen kan athjelpe denne problemstilling:
“Ndr du far en nedskrivning, sa har ledelsen erkendt, at det de har kobt op tidligere har veeret for
dyrt. Det er ligegyldigt, hvilket scenarie du kommer i, sa er det et darligt signal ... Det bliver lidt
pakket ind, nar man laver afskrivninger, for der bliver behovet for nedskrivninger jo langt mindre
ret hurtigt” (Bilag 3.5). Afskrivningsmodellen kan athjelpe problemstillingen vedrerende den dar-
lige signalverdi, som nedskrivninger sender, da afskrivninger kan camouflere et mindre vellykket

opkeb.

I tidligere analyse blev det konstateret, at bonusaflonning kan vare en af arsagerne til, at ned-

skrivninger kommer for sent. Over halvdelen af respondenterne papeger, at nedskrivninger ofte
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kommer 1 forbindelse med ledelsesskift, hvilket de ser som et radt flag, da en sddan haendelse ikke
burde pavirke regnskabsafleggelsen. Indfersel af afskrivningsmodellen kan athjelpe denne
problemstilling, da obligatoriske afskrivninger har den konsekvens, at virksomhederne ikke fér
samme mulighed for at pavirke arets resultat. Det er vaerd af bemaerke, at der ogsé er sken forbundet
med afskrivninger, da nogle regnskabsregler kraver, at virksomhederne selv fastlegger
afskrivningsperiode og —metode. Hvis virksomhederne selv skal fastlegge afskrivningsperiode og —
metode, far ledelsen mulighed for at forbedre driftsresultatet ved lobende at revurdere brugstiden,

hvilket ogsa tilferer en vis fleksibilitet i regnskabsaflaeggelsen.

Sammenfatning

En indfersel af afskrivningsmodellen kan mindske den konstaterede heje grad af regnskabs-
fleksibilitet ved impairment-only-modellen, da afskrivninger af goodwill blandt andet reducerer
virksomhedernes incitament til at allokere store dele af kebesummen til goodwill 1 kebesums-
allokeringen. Afskrivningsmodellen imedekommer ogsa problematikken om at allokere goodwill til
s fA CGU’er som muligt, samtidig med at afskrivninger pd goodwill mindsker den impairment-

only-modellens mulighed for at time nedskrivninger.

Informationsveerdi - afskrivningsmodellen

I nedenstdende afsnit analyseres og diskuteres det, hvilken information om virksomhedens
finansielle stilling og indtjening regnskabet afspejler ved at genindfere afskrivningsmodellen pa

goodwill.

De tre adspurgte investorer er imod afskrivningsmodellen, jf. Figur 20. Analyse af athandlingens
interviews viser, at investorerne mener, at afskrivninger forringer den nuverende dagsverdi-
betragtning ved impairment-only-modellen. Investor Martin Jergensen udtaler i den forbindelse:
“Jeg er ikke tilheenger af systematiske afskrivninger... Nedskrivningstests synes jeg er godt, for sd
har du ligesom hele tiden en dagsveerdibetragtning” (Bilag 3.11). Investor Jacob Pedersen giver
Martin Jorgensen ret heri, idet han udtaler, at han synes, at det ville vere argerligt at genindfere
afskrivninger. Investor Jacob Pedersen udtaler i den forbindelse: “Jeg symes, at det er helt
retfeerdigt, at goodwill bliver staende, og sa er det noget, man tester i forhold til at se, om opkabet,
har lige sa meget veerdi, som virksomheden mente, at det havde pa det tidspunkt, hvor de kobte”

(Bilag 3.13). En analyse af athandlingens interviews med de tre investorer viser, at alle tre
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investorer primart fokuserer pd virksomhedernes frie cash flow, nar de skal vardiansatte
virksomhederne. Analysen viser, at investorerne anvender vardien af goodwill til blandt andet at
vurdere, om virksomhedens investeringer historisk set har genereret afkast. For dem at se vil af-
skrivningsmodellen i den forbindelse ikke give samme dagsvardibetragtning og informationsvardi
som impairment-only-modellen, hvorfor en ulempe ved indfersel af afskrivningsmodellen er, at
informationen i regnskabet konflikter med begrebsrammens kvalitative egenskab, relevans, jf. afsnit

26.

Tre ud af fire revisorer er imod en indfersel af afskrivningsmodellen. De tre revisorer, som er imod
afskrivningsmodellen, fremferer som argument, at afskrivninger giver et mekanisk billede pa
regnskabsposten, som de ikke mener er retvisende. Revisor Jonas Gjerup Larsen udtaler i den
forbindelse folgende: “Afskrivninger er bare en konservatisme ovenpd konservatisme, fordi det i
langt mindre grad bliver retvisende” (Bilag 1.2). Dette synspunkt stetter revisor Rie Larsen, da hun
vurderer, at mekaniske afskrivninger s@nker informationsverdien for regnskabsleser (Bilag 1.1).
Flertallet af de adspurgte revisorer har sadledes samme holdning, som investorerne, idet de mener, at
dagsverdibetragtningen giver regnskabsbrugerne en sterre informationsvardi end afskrivnings-

modellen.

De fire adspurgte regnskabsafleggere har samme holdning, som revisorerne og investorerne.
Regnskabsaflegger Anders Skole-Serensen mener, at afskrivninger er en teoretisk sterrelse. Han
synes ikke, at afskrivningsmodellen giver en god informationsvaerdi (Bilag 3.12). Regnskabs-
aflegger Kasper Hartvig Lind er enig med Anders Skole-Serensen. Kasper Hartvig Lind mener
heller ikke, at vaerdien af goodwill forsvinder mekanisk (Bilag 3.16). Regnskabsaflegger Leo
Andersen papeger, at han heller ikke kan se meningen med afskrivninger, s& lenge reglerne for
nedskrivningstesten fungerer (Bilag 3.19). Regnskabsafleegger Andreas Morthorst er ogsa imod
afskrivninger, selvom han vurderer, at afskrivninger kan bidrage til mere forsigtighed i regnskabet
(Bilag 3.8). Regnskabsafleggernes opfattelse af, at impairment-only-modellen frembringer storre
informationsvardi, stemmer overens med Plenborg, Petersen & Hansens konklusioner 1 artiklen
“Danske erfaringer med veerdiforringelsestest - del 1” (2007, s. 3). De adspurgte regnskabs-
afleggere 1 undersggelsen mente, at impairment-only-modellen frembringer mere relevant og
palidelig information end arlige afskrivninger, hvilket stemmer overenes med athandlingens
adspurgte regnskabsafleggeres opfattelse. En fordel ved afskrivningsmodellen set 1 forhold til

regnskabsafleggerne kan vare, at obligatoriske afskrivninger pd goodwill reducerer de omkost-
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ninger, som der pd nuvarende tidspunkt eksisterer 1 forbindelse med udarbejdelsen af ned-
skrivningstests. Analyse af athandlingens interviews med regnskabsafleggerne viser, at de ikke
mener, at den nuvaerende regnskabsmeassig behandling er for ressourcekraevende, hvilket folgende
citat med regnskabsaflegger Leo Andersen bekrefter: “Nej. Sa tids- og omkostningskreevende er

det ikke at lave sadan en impairmenttest” (Bilag 3.19).

To ud af tre ldngivere er fortalere for afskrivningsmodellen, mens en langiver er kategoriseret som
havende en ’bade og” holdning. Langiver Thomas Justinussen er kategoriseret med en “bade og”
holdning, idet han udtaler folgende: "Ja, jeg kunne godt teenke mig, at man over drerne fik det veek”
(Bilag 3.10). Samtidig udtaler Thomas Justinussen folgende: “Jeg skal forholde mig til storrelsen
lige meget om den straksafskrives (egenkapitalen kan blive negativ), afskrives eller nedskrives. Der
er ikke noget der rigtig loser problemet med goodwill. Det eneste jeg kan se loser det —
virksomheden skal blive bedre til at forteelle hvad intentioner var, og hvordan det gar” (Bilag 3.10).
Langiver Lars Munk er fortaler for afskrivninger og udtaler folgende: “Jeg ville foretreekke, at man
havde en fast afskrivning” (Bilag 3.7). Léngiver Esben Rydlund Nielsen er ogsa fortaler for
afskrivningsmodellen og udtaler: "Jeg vil foretreekke afskrivninger” (Bilag 3.14). Analysen af
athandlingens interviews med langiverne viser, at langiverne er konservative i deres opfattelse af
goodwill. Eksempelvis udtaler langiver Lars Munk felgende: “Vi er ikke bare lidt, vi er meget
konservative. Vi vil helst ikke have goodwill i nogle cases, men vi kan jo ikke undgd det i
virksomhedshandler, for sa var vi slet ikke i det marked” (Bilag 3.7). Léngiver Esben Rydlund
Nielsen er af samme opfattelse og forteller, at da han var ansat hos Jyske Bank, var det kutyme at
flerne goodwill, ndr egenkapitalen skulle opgeres, idet de, som langivere, ofte skulle bruge
aktiverne, hvis selskabet gik konkurs, og i et sadan tilfeelde ville der ikke vere noget goodwill
tilbage (Bilag 3.14). Analysen viser, at ldngiverne ha&lder til afskrivningsmodellen, da de mener, at
afskrivningsmodellen giver dem mere forsigtighed i regnskabet. Et forsigtighedsprincip taler mere
hen imod det prasentationsorienterede regnskabsparadigme, hvilket strider imod begrebsrammens
formueorienterede regnskabsparadigme, som foretrekker dagsverdibetragtningen (Elling, 2012, s.

81).

To ud af tre regnskabseksperter er fortalere for afskrivningsmodellen. Regnskabsekspert Kim Tang
Lassen mener, at goodwill forbruges over tid og skifter karakter til at vere internt oparbejdet
goodwill henover tiden. Kim Tang Lassen mener derfor, at goodwill ber afskrives over tid (Bilag

3.3). Regnskabsekspert Ole Steen Jorgensen er ogsé fortaler for afskrivninger og skriver folgende:
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“Det ideelle vil veere, hvis bdde amerikanerne og de internationale standardudstedere enes om at
genindfore systematisk afskrivning” (Bilag 3.6). Regnskabsekspert Thomas Plenborg er placeret
som “bade og”, idet han udtaler folgende: “Jeg er faktisk oprigtigt usikker pd, hvad der giver
brugerne den bedste informationsveerdi” (Bilag 3.5). Thomas Plenborg giver udtryk for, at han gér
ind for den model, som giver storst vaerdi for regnskabsbrugerne. Han navner, at han er bekendt
med, at der er lavet undersggelser om afskrivninger, hvor man har fundet, at afskrivninger ikke har
haft nogen informationsvardi, hvilket Thomas Plenborg mener taler imod at indfere afskrivnings-
modellen. Safremt der ikke er forskel i informationsvaerdien ved anvendelse af den ene eller den
anden metode, foretrekker Thomas Plenborg alligevel afskrivninger, idet han ser afskrivninger som

et omkostningsbesparende element 1 regnskabsafleggelsen (Bilag 3.5).

Sammenfatning

Sterstedelen af athandlingens investorer, revisorer og regnskabsafleggere mener, at genindfersel af
afskrivningsmodellen mindsker informationsverdien, da dagsvardibetragtningen forringes.
Flertallet af de adspurgte langivere og regnskabseksperter foretrekker afskrivninger, da afskriv-

ninger giver et mere forsigtigt regnskab, og fordi de mener, at goodwill forbruges over tid.

Pavirkning af nogletal - afskrivningsmodellen

Nedenstidende afsnit prasenterer en regnskabsanalyse for at illustrere, hvilken effekt genindfersel af
afskrivningsmodellen har pd negletallene. Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i den udvidede
DuPont-model med fokus pa driften (Bilag 6). I regnskabsanalysen underseges det, hvordan den
langsigtede likviditetsrisiko, soliditetsgraden, pavirkes. Til fastleggelsen af afskrivningsperioden er
der fundet inspiration i Arsregnskabsloven, hvor det fremgar, at goodwill skal afskrives over en
periode pa 10 &r, sifremt det ikke er muligt at skonne en palidelig brugstid, jf. Arsregnskabsloven §

43, stk. 3.

I Tabel 13 vises egenkapitalforrentningen (ROE) for henholdsvis impairment-only-modellen og af-

skrivningsmodellen. Egenkapitalforrentningen beregnes ved felgende formel ROE = _Lretsresultat
Gns.egenkapital

og maler rentabiliteten fra driften plus effekten af finansiel gearing (Petersen et. al, 2017, s. 168).

18,74-13,37

— 0/ 1 8
T 28,66% 1 ar 1,

Som det fremgér af tabellen, falder egenkapitalforrentningen med
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safremt afskrivningsmodellen anvendes. Regnskabsanalysen af impairment-only-modellen ville se

anerledes ud, hvis der var indregnet nedskrivninger af goodwill.

Tabel 13: Egenkapitalforrentningen (ROE)

| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ars
Impairment-only-model
Gns. egenkapital 3.624 4.303 4.982 5.661 6.340
Arets resultat 679 679 679 679 679
ROE 18,74% 15,78% 13,63% 12,00% 10,71%
| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ars
Afskrivningsmodel
Gns. egenkapital 3.791 4.298 4.805 5.312 5.819
Arets resultat 507 507 507 507 507
ROE 13,37% 11,80% 10,55% 9,54% 8,71%

Kilde: Egen tilvirkning

Egenkapitalforrentningen athanger blandt andet af udviklingen i afkastningsgraden (ROIC efter
skat), som méler driftens rentabilitet uathangigt af, hvordan virksomheden er finansieret (Petersen
et. al, 2017, s. 143). Som tidligere naevnt er finansieringsaktiviterne holdt konstante, hvorfor det
folgende undersoges, om faldet 1 egenkapitalforrentningen ved anvendelse af afskrivningsmodellen

skyldes et fald i1 afkastningsgraden. Afkastningsgraden efter skat beregnes ved folgende formel:

NOPAT
Gns.investeret kapital

ROIC efter skat =

(Petersen et. al, 2017, s. 142). Tabel 14 viser afkastnings-

graden ved henholdsvis afskrivningsmodellen og impairment-only-modellen. Tabellen viser, at
afkastningsgraden bliver hejere ved impairment-only-modellen end ved afskrivningsmodellen.

Afkastningsgraden er 11,31% 1 ar 1 ved impairment-only-modellen og 9,11% 1 ar 1 ved

11,31-9,11

afskrivningsmodellen. Niveauet for afkastningsgraden falder saledes med =19,5%iér 1,

hvis goodwill, i stedet for at blive behandlet efter impairment-only-modellen, afskrives over en 10-

arig periode.
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Tabel 14: Afkastningsgraden (ROIC efter skat)

| Ar1 | Ar2 Ar3 Ar 4 Ar 5
Impairment-only-model
Gns. investeret kapital 6.901 6.801 6.601 6.401 6.201
NOPAT 780 780 780 780 780
ROIC efter skat 11,31% 11,48% 11,82% 12,19% 12,59%
| Ar1 | Ar2 Ar3 Ar 4 Ar 5
Afskrivningsmodel
Gns. investeret kapital 6.681 6.471 6.051 5.631 5.211
NOPAT 608 608 608 608 608
ROIC efter skat 9,11% 9,40% 10,05% 10,80% 11,68%

Kilde: Egen tilvirkning

En dekomponering af afkastningsgraden 1 henholdsvis overskudsgrad (OG) og aktivernes
omsatningshastighed (AOH) viser, at overskudsgraden falder ved anvendelse af afskrivnings-
modellen, mens aktivernes omsatningshastighed stiger (Bilag 10.1). En common-size analyse af
overskudsgraden, som er vedlagt Bilag 11.1, viser, at EBITDA-marginen er den samme ved begge
modeller, idet @&ndringen forst sker ved af-og nedskrivninger. Det er EBIT-marginen, som er ar-
sagen til, at afkastningsgraden falder ved afskrivningsmodellen. Investor Martin Jergensen navner
resultatmélet EBIT under hans interview. Martin Jorgensen er af den opfattelse, at en indfersel af
afskrivninger giver et slor pd EBIT (Bilag 3.11). Athandlingens common-size analyse understeatter

Martin Jorgensens udtalelse, da afskrivningerne afspejles 1 EBIT.

En indeksanalyse af de to reformulerede balancer ved henholdsvis afskrivningsmodellen og
impairment-only-modellen (Bilag 12.1) viser, at aktivsummen er hgjere ved impairment-only-
modellen 1 alle ar, da aktivsummen ved afskrivningsmodellen reduceres arligt pd grund af
afskrivningerne. Pa trods af at aktivernes omsatningshastigheder stiger ved anvendelse af
afskrivningsmodellen, falder atkastningsgraden alligevel ved anvendelse af afskrivningsmodellen,
idet overskudsgraden, som navnt ovenfor, falder relativt mere end aktivernes omsatningshastighed

stiger.

I forhold til virksomhedens likviditet, viser Tabel 15 soliditetsgraden ved henholdsvis afskrivnings-
og impairment-only-modellen. Soliditetsgraden er et langsigtet likviditetsmal, som viser, hvor stor

andel af virksomhedens aktiver, der er placeret 1 fremmedkapital. Negletallet beregnes ved folgende

Egenkapital

formel: Soliditetsgrad = (Petersen et. al, 2017, s. 217). Tabellen viser, at soli-

Totale aktiv sum
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ditetsgraden falder en smule, nar afskrivningsmodellen anvendes, men at en afskrivningsperiode pa

10 ar ikke far den store betydning pé soliditetsgraden.

Tabel 14: Soliditetsgraden

| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ar5
Impairment-only-model
Egenkapital 3.963 4.642 5.321 6.000 6.679
Totale aktiver 8.801 8.601 8.401 8.201 8.001
Soliditetsgrad 45,03% 53,97% 63,34% 73,16% 83,48%
| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ar5
Afskrivningsmodel
Egenkapital 3.791 4.298 4.805 5.312 5.819
Totale aktiver 8.581 8.161 7.741 7.321 6.901
Soliditetsgrad 44,18% 52,67% 62,07% 72,56% 84,32%

Kilde: Egen tilvirkning

Sammenfatning

Ved at erstatte impairment-only-modellen med afskrivningsmodellen vil egenkapitalforrentningen
og afkastningsgraden reduceres, hvilket skyldes fald i1 overskudsgraden, afledt af fald i EBIT-
marginen. Regnskabsanalysen viser, at soliditetsgraden pavirkes marginalt ved at genindfere af-

skrivningsmodellen med en afskrivningsperiode pa 10 ar.

Afskrivningsmetode og -periode ved afskrivningsmodellen

IASB har i de seneste ar argumenteret imod afskrivninger pa goodwill, da de mener, at det er sveert
at fastleegge en generel afskrivningsperiode, der afspejler verdiforringelsen af goodwill (Jergensen,
2018). Hertil er der ogsd sken forbundet med at bestemme, hvilken afskrivningsmetode der bedst
afspejler goodwills verdiforringelse. I nedenstidende afsnit analyseres og diskuteres, om det er
muligt at finde en generel afskrivningsmetode og —periode, der giver et retvisende billede af regn-

skabet.

6 ud af 19 respondenter er fortalere for afskrivningsmodellen. Gennemgangen af interviews viser, at
de mener, at goodwill har en bestemmelig levetid. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen er en af de
respondenter, som mener, at goodwill har en bestemmelig levetid og forbruges lgbende (Bilag 3.3).
Revisor Jorgen Blom skiller sig ud fra de evrige adspurgte revisorer, da han er enig med Kim Tang

Lassen 1, at goodwill har en bestemmelig levetid: “For en afskrivning pa goodwill vil sige, at du
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accepterer at det er et aktiv, som du forbruger og ikke bare har en tese om, at det bliver erstattet af
noget, som bliver internt oparbejdet osv. Og det synes jeg egentlig er helt fair’ (Bilag 3.15). De
respondenter, som er imod indfersel af afskrivningsmodellen, er af den opfattelse, at goodwill har
en ubestemmelig levetid, som de nuvarende regler foreskriver. Regnskabsaflegger Anders Skole-
Serensen er et eksempel pa en af de adspurgte respondenter, som mener, at goodwill har en
uendelig levetid. Anders Skole-Serensen argumenterer for, at man ikke ber afskrive pd et brand,
hvis man behandler det ordentligt, ligesom man ikke afskriver pé et stykke jord, idet det ikke bliver

slidt over tid (Bilag 3.12).

En indfersel af afskrivningsmodellen betyder, at der skal tages stilling til hvilken afskrivnings-
metode, der skal finde anvendelse. Der findes folgende tre afskrivningsmetoder; progressive,
degressive samt lineere afskrivninger. Ved linezre afskrivninger antages verdi-forringelsen at
vaere den samme hvert ar, modsat degressive og progressive afskrivninger. Ved degressive afskriv-
ninger antages vardiforringelsen at vare storst 1 starten af perioden, hvilket er modsat progressive
afskrivninger, hvor verdiforringelsen antages at vere storst 1 slutningen af af-skrivningsperioden
(Internetkilde 7). En gennemgang af afhandlingens interviews viser, at fortalerne for afskrivnings-
modellen mener, at den linezre afskrivningsmetode bedst afspejler vaerdi-forringelsen. Regnskabs-
ekspert Kim Tang Lassen udtaler i den forbindelse: “Det er der jo teknisk set ikke noget i vejen for,
hvis man argumenterede for progressive/degressive afskrivninger og dokumenterede det, men nogle
gange er det sveert at argumentere for en degressiv eller progressiv afskrivningsprofil, i stedet for
en linecer afskrivningsprofil, hvor vi bruger lige meget af det hver eneste ar, vi driver virksomhed”

(Bilag 3.3).

Revisor Rie Larsen navner et forslag til en alternativ mdde at male goodwill pa og udtaler 1 denne
forbindelse: "’Sd, hvis man har en periode pd 5-10 dr uden afskrivninger, hvor man selvfolgelig
stadig korer sin nedskrivningstest, og sa maske en eller anden gradvis afskrivning derefter” (Bilag
3.1). Rie Larsen begrunder dette med, at synergierne fra virksomhedssammenslutningen saerligt
fremgar de forste 5 til 10 ar, hvorfor hun ikke mener, at man ber afskrive pa goodwill 1 de forste ar.
Alligevel synes Rie Larsen, at det er forkert at sige, at opkebt goodwill bliver stdende til evig tid, og
derfor kan ovennavnte forslag vere en mulighed (Bilag 3.1). Rie Larsens forslag taler hen imod
progressive afskrivninger. Progressive afskrivninger frembringer et element af sken i regnskabs-

afleggelsen, hvilket linezre afskrivninger ikke gor. Det fremgar af [AS 38.97, at andre immaterielle
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aktiver med bestemmelig levetid under IFRS skal afskrives lineart. Samtidig fremgar det af
Arsregnskabslovens § 43, at goodwill ogsd skal afskrives lineart. De fleste fortalere for afskriv-
ningsmodellen mener, at den linemeare metode giver det mest retvisende billede af regnskabet,

hvorfor den line@re afskrivningsmetode laegges til grund for videre analyse.

I nedenstdende afsnit underseges det, hvilken afskrivningsperiode der giver det mest retvisende
billede af goodwills levetid. For implementeringen af IFRS 3 var det et krav efter IAS 22, at
goodwill skulle afskrives over en periode péd 20 ar, medmindre virksomhederne kunne argumentere
for, at goodwill havde en lengere levetid, jf. IAS 22.44. Af Arsregnskabslovens § 43, stk. 1, folger
det, at goodwill skal afskrives line@rt over brugstiden, men af stk. 3 fremgér det, at brugstiden skal
vaere 10 ar, hvis virksomheden ikke er 1 stand til at skenne denne palideligt. For US GAAP
implementerede impairment-only-modellen var det et krav, at goodwill kunne afskrives i op til 40
ar (Internetkilde 8). Gennemgangen af de forskellige regnskabsregler viser, at disse heller ikke har

et entydigt svar pa, hvad levetiden for goodwill er.

En analyse af afthandlingens interviews gor det klart, at et flertal af de adspurgte respondenter, som
er imod afskrivningsmodellen, argumenterer for, at det er svart at fastlegge en generel
afskrivningsperiode, hvilket IASB, som tidligere nevnt, ligeledes fremforer som en ulempe ved af-
skrivningsmodellen. Revisor Martin Eiler udtaler i den forbindelse: “For hvis man har krav om
afskrivninger, hvad skal afskrivningsperioden sd veere? Det kan man ikke svare pd, og det er derfor,
at man har nedskrivningstest” (Bilag 3.18). De respondenter, som er fortalere for afskrivnings-
modellen, er enige 1, at der er skon forbundet med at fastlegge en afskrivningsperiode pa goodwill,
men de mener, at det er muligt at fastlegge en levetid. Revisor Joergen Blom udtaler felgende: “Det
er et godt sporgsmdl ... Og nogle gange siger jeg ogsd selv til nogle af vores revisorer, "hvordan
sd jeres DCF-model egentlig ud, da I sad og regnede pd, hvad I gav som vederlag, og hvornar
havde I forudsat, at denne investering var tilbagebetalt?”, for det ma ligesom veere en indikator pad,
hvor lang en levetid den har” (Bilag 3.15). Jergen Blom udtaler, at verdianseattelsesmodellen, som
virksomheden brugte, da de kebte virksomheden, viser, hvornar virksomheden regner med, at
investeringen er tilbagebetalt. Jorgen Blom mener, at vardiansettelsesmodellen en god indikator
for, hvor lang afskrivningsperioden af goodwill ber vaere. Jorgen Blom navner i den forbindelse, at
en afskrivningsperiode pa 40 ar er en saga (Bilag 3.15). Regnskabsekspert Kim Tang Lassen mener

ogs4, at det er muligt at estimere en retvisende afskrivningsperiode. Kim Tang Lassen tilfojer, at det
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er sveert at argumentere for en periode der overstiger 20 ar: “Sa de fleste virksomheder forestiller
jeg mig, at det er 10 dr og mdske nogen, som peger op mod 20 dr, men det er inden for det spceend,
vi vil se, altsa en 10-20 drig periode” (Bilag 3.3). Kim Tang Lassen og Jorgen Bloms udtalelser
sammenholdt med Arsregnskabsloven, som foreskriver, at afskrivningsperioden skal vare 10 ar, sa-
fremt brugstiden ikke kan skennes pélidelig, peger 1 retning af en afskrivningsperiode pd goodwill,

som ber ligge 1 intervallet 10 til 20 ar.

For at illustrere betydningen af lengden pa afskrivningsperioden er der foretaget en regnskabs-
analyse, som viser negletallene for egenkapitalforrentning, afkastningsgrad og soliditets-grad ved
en afskrivningsperiode pa henholdsvis 5, 10 og 20 ar. Figur 21 viser egenkapital-forrentningen ved
en afskrivningsperiode pa henholdsvis 5, 10 og 20 ar. Figuren viser, at egen-kapitalforrentningen er
hejest ved en afskrivningsperiode pa 20 ar og lavest ved en afskrivnings-periode pa 5 ar. I ar 1 vil
egenkapitalforrentningen vare 9,72% ved en afskrivningsperiode pd 5 ér, 13,37% ved en

afskrivningsperiode pd 10 ar og 16,56% ved en afskrivningsperiode pa 20 ar (Bilag 13.1).

Figur 21: Egenkapitalforrentningen (ROE)
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Kilde: Egen tilvirkning

En beregning af afkastningsgraden efter skat ved en afskrivningsperiode pd henholdsvis 5, 10 og 20
ar viser, at afkastningsgraden ogsa er hejere ved en lang afskrivningsperiode, jf. Tabel 16. Tabel 16
viser, at afkastningsgraden er 10,22% ved en afskrivningsperiode pa 20 ar mod en afkastningsgrad
pa 6,76% ved en afskrivningsperiode pa 5 &r. Det har saledes stor betydning for atkastningsgraden,
hvorvidt der valges en kort eller lang afskrivningsperiode, men tabellen viser, at afkastningsgraden

vil vaere forholdsvis teet pa hinanden ved en afskrivningsperiode pa henholdsvis 10 og 20 é&r.
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Tabel 16: Afkastningsgraden (ROIC efter skat)

ROIC efter skat Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ars

5 ar 6,76% 7,11% 7,94% 8,99% 10,35%
10 ar 9,11% 9,40% 10,05% 10,80% 11,68%
20 ar 10,22% 10,46% 10,97% 11,54% 12,17%

Kilde: Egen tilvirkning

En beregning af EBIT-marginen ved de tre forskellige afskrivningsperioder viser, at EBIT-
marginen er 8% 1 ar 1 ved en afskrivningsperiode pa 5 &r, mod en EBIT-margin pad 12,71% 1 ér 1
ved en afskrivningsperiode pa 20 ar. EBIT-marginen vil derimod vaere 11,14% ved en afskrivnings-
periode péd 10 &r (Bilag 13.2). Regnskabsanalysen understetter, at valget af afskrivningsperiode har
betydning for driftens resultat.

Figur 22 viser, hvordan soliditetsgraden pavirkes af afskrivningsperiodens lengde. Af figuren
fremgar det, at soliditetsgraden pavirkes marginalt ved afskrivningsperiodens laengde, da soliditets-
graden falder ved en kortere afskrivningsperiode. Soliditetsgraden 1 ar 1 er 43,25% ved en af-
skrivningsperiode pa 5 ar, mod en soliditetsgrad pa 44,60% 1 &r 1 ved en afskrivningsperiode pd 20

ar (Bilag 11.3)

Figur 22: Soliditetsgrad
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Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstdende regnskabsanalyse viser, at en aggressiv afskrivningsperiode pa 5 ar giver darligere
nogletal end en liberal afskrivningsperiode pa 20 &r. Regnskabsanalysen viser, at hvis virksom-
hederne selv skal bestemme lengden af afskrivningsperioden pa goodwill, kan det oge fleksibili-
teten 1 regnskabsafleggelsen. Jo mere fleksibilitet der er 1 regnskabsaflegningen, des mere slor
giver det 1 regnskaberne, hvilket blandt andet har den betydning, at det bliver svarere at sammen-
ligne virksomhederne. Regnskabsfleksibiliteten taler for, at der fastlegges en generel afskrivnings-

periode pa goodwill. Alternativt kan der indferes et lignende koncept som i Arsregnskabsloven,
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hvor udgangspunktet bliver, at virksomhederne selv fastlegger afskrivnings-periodens leengde, og
hvis dette ikke er muligt, afskrives der over en standardiseret periode. Den standardiserede periode
ber ligge 1 en periode mellem 10 til 20 ar, da det er respondenternes opfattelse, at en sddan periode
giver det mest retvisende billede af goodwills levetid og endvidere stemmer overenes med

Arsregnskabslovens 10-arige periode.

Sammenfatning

De respondenter, som er fortalerne for afskrivningsmodellen, mener, at den lineare afskrivnings-
metode giver det mest retvisende billede af regnskabet. Samtidig skaber den linezre afskrivnings-
metode et sammenligneligt billede med de virksomheder, som aflegger regnskab efter
Arsregnskabsloven, hvilket ogsd taler for den linemre afskrivningsmetode. En fast regel for
afskrivningsperiodens lengde mindsker fleksibiliteten 1 regnskabsafleeggelsen, mens en fast regel
samtidig fjerner muligheden for, at virksomheden selv kan vurdere en retvisende afskrivnings-
periode. En indforsel af et lignende koncept som i Arsregnskabsloven, giver virksomhederne plads
til selv at vurdere afskrivningsperioden, som kan tage udgangspunkt i den verdiansattelsesmodel,
som ligger til grund for virksomhedssammenslutningen. Hvis ikke det er muligt for virksomhederne
at fastlegge en palidelig brugstid, ber den standardiserede periode ligge i et interval mellem 10 til

20 &r, da respondenterne var af den opfattelse, at en sddan periode giver det mest retvisende billede.

Indfersel af straksafskrivning af goodwill

P& nuverende tidspunkt er det et krav, at danske bersnoterede virksomheder skal aflegge deres
koncernregnskab efter IFRS (Fedders et. al, 2017, s. 26). For &r 2005 var dette ikke et krav, og
derfor aflagde mange af de danske bersnoterede virksomheder koncernregnskab efter
Arsregnskabsloven. Den gamle Arsregnskabslov fra 1981 gav virksomhederne valgfrihed i forhold
til den regnskabsmassige behandling af goodwill. Efter Arsregnskabsloven fra 1981 kunne virk-
somhederne valge enten at straksafskrive goodwill over egenkapitalen eller at aktivere goodwill 1
balancen og afskrive belgbet over dens gkonomiske levetid. Muligheden for straksafskrivning af

goodwill over egenkapitalen blev fjernet, da Arsregnskabsloven fra 2001 tradte i kraft.
Goodwill kan straksafskrives enten over resultatopgerelsen eller direkte over egenkapitalen. I

nedenstaende afsnit analyseres og diskuteres de generelle fordele og ulemper ved straksafskriv-

ningsmetoden. Efterfolgende analyseres respondenternes holdninger til, hvilken informationsverdi
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de mener, at straksafskrivning over henholdsvis resultatopgerelsen eller egenkapitalen tilforer til
regnskabet. En regnskabsanalyse inddrages for at illustrere, hvilke konsekvenser straksafskrivning

har pa relevante negletal i regnskabet sammenlignet med impairment-only-modellens nogletal.

Internt oparbejdet goodwill og sammenlignelighed

Det er tidligere konstateret, at impairment-only-modellen giver anledning til, at internt oparbejdet
goodwill 1 nogle tilfeelde indirekte aktiveres pa balancen, idet virksomhederne blander den opkebte
goodwill med den internt oparbejdede goodwill, ndr nedskrivningstesten udarbejdes. Ovenstaende
analyse af afskrivningsmodellen viste, at afskrivninger pa opkebt goodwill kan afhjelpe denne
problemstilling, da afskrivninger pd goodwill reducerer den opkebte goodwill over en arrekke.
Nedenstdende undersoges det, om straksafskrivning af goodwill kan mindske risikoen for, at internt

oparbejdet goodwill indirekte aktiveres i balancen.

Revisor Jonas Gjerup Larsen udtalte tidligere, at han er imod indregning af goodwill som et aktiv 1
balancen, da han ikke mener, at det er muligt at méle en palidelig vaerdi af goodwill. Jonas Gjerup
Larsen er af den opfattelse mener, at goodwill ber noteoplyses som et eventualaktiv. I forhold til
spergsmalet om, hvorvidt straksafskrivning af goodwill kan give et mere retvisende billede end
impairment-only-modellen udtaler revisor Jonas Gjerup Larsen folgende: “Hvis det kun er et ja/nej
sporgsmdl, sa vil jeg sige ja. Specielt fordi, lad os lege med tanken om, at Apple kober Beats 4 ar
tidligere og selv ejer dem i den fase, hvor goodwillen i virkeligheden opstar. Sa bliver den jo ikke
balancefort” (Bilag 1.2). Jonas Gjerup Larsen pépeger her, at det ikke er retvisende, at virksom-
hederne mé aktivere opkebt goodwill, ndr de ikke ma aktivere internt oparbejdet goodwill. Ved
straksafskrivning af goodwill indregnes goodwill ikke som et aktiv pa balancen. Straksafskrivning
af goodwill fjerner derved risikoen for indirekte at aktivere internt oparbejdet goodwill pa balancen
og samtidig eger en sadan regnskabsmessig behandling sammenligneligheden mellem opkebsivrige

og organisk vakstende virksomheder, da goodwill ikke vil fremgd pa nogle balancer.

Sammenfatning
Straksafskrivning af goodwill fjerner den nuverende impairment-only-models risiko for at internt
oparbejdet goodwill indirekte aktiveres pd balancen, da goodwill ved straksafskrivning ikke

aktiveres. Straksafskrivning af goodwill eger ogsd sammenligneligheden mellem opkebsivrige og
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organisk vakstende virksomhede, da goodwill ikke kommer til at fremgé pa balancen i1 nogle af

virksomhederne.

Regnskabsfleksbillitet

I analysen fremgik det, at IAS 36 indeholder hgj grad af regnskabsfleksibilitet, hvilket kan fore til
regnskabsmanipulation, hvis ledelsen valger at misbruge fleksibiliteten. En genindfersel af
afskrivningsmodellen viste, at afskrivninger af goodwill 1 nogen grad kan mindske den konstaterede
regnskabsfleksibilitet. Nedenstdende underseges det, hvorvidt straksafskrivning af goodwill kan

mindske regnskabsfleksibiliteten.

Det er tidligere konstateret, at impairment-only-modellen giver virksomhederne incitament til at
allokere store dele af kebesummen til goodwill, da goodwill ikke er afskrivningsberettiget, hvorfor
det far en positiv effekt pd driften at allokere store dele af kebesummen til goodwill. Analysen af
afskrivningsmodellen viste, at afskrivninger kan mindske incitamentet til at allokere store dele af
kebesummen til goodwill, da goodwill skal afskrives som andre afskrivningsberettigede aktiver.
Indfersel af straksafskrivning af goodwill kan ogsd imedekomme incitamentet, da goodwill 1 stedet
straksafskrives 1 kebsaret. Straksafskrivning af goodwill kan fa en modsatrettet effekt end
impairment-only-modellen. Ved straksafskrivning kan virksomhederne fa incitament til at allokere
en mindre del af kebesummen til goodwill, da et stort goodwillbelgb ved straksafskrivning far stor

betydning for negletallene 1 kebsaret.

Tidligere analyse viste, at virksomhederne kan have incitament til at allokere goodwill til si fa
CGU’er som muligt for at beskytte nyopkebt goodwill. Analysen og diskussion af genindfersel af
afskrivningsmodellen viste, at afskrivninger kan afhjelpe incitamentet til at beskytte nyopkebt
goodwill, da goodwill reduceres med afskrivningerne hvert &r. Indfersel af straksafskrivning af
goodwill imedekommer ogsé incitamentet til at allokere goodwill til sa fa CGU’er som muligt, da
goodwill straksafskrives og derfor ikke allokeres til CGU’er. Straksafskrivning af goodwill fjerner
ogsd den tidligere konstaterede divergens 1 antallet af CGU’er, som virksomhederne allokerer
goodwill til, idet endnu en subjektiv vurdering foretaget af ledelsen elimineres, hvis straksafskriv-

ning af goodwill indferes som regnskabsmaessig behandling.
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Tidligere analyse viste, at impairment-only-modellen indeholder hej grad af regnskabsfleksibilitet.
Analysen og diskussionen af genindfersel af afskrivningsmodellen viste, at afskrivninger pé
goodwill 1 et vist omfang mindsker denne fleksibilitet. Indfersel af straksafskrivning af goodwill
flerner al regnskabsfleksibilitet forbundet med den efterfelgende maling af goodwill, hvilket be-
tyder, at ledelsen ikke har mulighed for at pavirke regnskabsafleggelsen.

Sammenfatning

Straksafskrivning af goodwill athjelper impairment-only-modellens incitament til at allokere store
dele af kebesummen til goodwill i kebesumsallokeringen, da goodwill straksafskrives 1 kebsaret.
Straksafskrivning af goodwill imedekommer ogsa problemstillingen om, at allokere goodwill til s&
fd CGU’er som muligt, da goodwill ikke skal allokeres til CGU’er, hvis goodwill straksafskrives.
Straksafskrivning af goodwill fjerner endvidere al regnskabsfleksibilitet forbundet med den

efterfolgende méling af goodwill.

Informationsveerdi - straksafskrivning over resultatopgerelsen

I nedenstiende afsnit analyseres og diskuteres, hvilken information virksomhedens finansielle
stilling og indtjening, som regnskabet afspejler ved henholdsvis impairment-only-modellen og
straksafskrivning over resultatopgerelsen. Figur 23 viser, at 17 ud af de 19 adspurgte respondenter
ikke mener, at det giver et mere retvisende billede af regnskabet at straksafskrive goodwill over

resultatopgerelsen.

Figur 23: Giver straksafskrivning af goodwill over resultatopgerelsen et retvisende billede?
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Kilde: Egen tilvirkning
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En gennemgang af afthandlingens interviews viser, at de tre adspurgte investorer mener, at
straksafskrivning over resultatopgerelsen giver et misvisende billede af resultatopgerelsen. 1 den
forbindelse udtaler investor Seren Poulsen: “Det ville man jo veere nadt til at korrigere helt veek ...
Altsa det er jo ikke en driftsomkostning, sa det ville gore ondt veerre” (Bilag 3.4). To ud af de tre
adspurgte langivere er ogsa modstandere af straksafskrivning over resultatopgerelsen, eftersom de
mener, at straksafskrivning over resultatopgerelsen kan fi4 konsekvens for virksomhedernes
kreditvurderinger, da driftens resultat bliver markant darligere 1 det &r, hvor goodwill straks-
afskrives. Langiver Esben Rydlund Nielsen udtaler hertil: “Noget har vi lcert i bankerne, og det er,
at man lever mest af, at have nogle gode driftsresultater ... Der bliver sat noget i gang hos os, nar
vi ser negative resultater. Sa skal vi i hvert fald ind og forklare denne her rating. Derfor vil vi
egentlig gerne helst have et positivt resultat ...”" (Bilag 3.14). De adspurgte ldngivere og investorer
er saledes enige om, at straksafskrivning over resultatopgerelsen giver et forkert billede af

resultatopgerelsen, hvilket de ikke mener er retvisende.

Flertallet af de adspurgte revisorer og regnskabseksperter folger samme synspunkt, som de
adspurgte investorer og langivere. Revisorerne og og regnskabseksperterne mener, at goodwill er et
aktiv, og at straksafskrivning over resultatopgerelsen giver et forkert billede af resultatopgerelsen.
Revisor Rie Larsen udtaler i den forbindelse: “Det virker ikke scerlig retvisende. Sa vil man
selvfolgelig kunne kore den pa et eller andet special items, men det vil jo bonge helt vildt ud pd
egenkapitalen og pa resultatet. Det virker ikke rigtigt. Jeg kan bedre lide, at det bliver aktiveret”
(Bilag 3.1). Revisor Jorgen Blom navner i tilleg hertil, at det er forkert at forbedre egen-
kapitalforrentningen pa den méde (Bilag 3.15). De adspurgte regnskabseksperter fremforer samme
argumenter som revisorerne, investorerne og langiverne, da de ogsd mener, at det edelegger
billedet af resultatopgerelsen. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler 1 den forbindelse: “Det
synes jeg smadrer resultatopgorelsen fuldstendigt. Resultatopgorelsens formal er i en hoj grad
noget stewardship. Altsd man skal madle, hvordan ledelsen har gjort det. Goodwillen, i mange
overtagelser, er et keempe belob, og det dbner endnu mere op for brugen af de her performance
measures, som man 0gsd diskuterer fordi, at der vil vi have noget, som er non-recurred i den grad,
sd alle vil jo glemme det tal og kigge pa det tal ovenover, og se hvad resultatet er for denne her
goodwill omkostning” (Bilag 3.3). Regnskabsekspert Thomas Plenborg navner, at straksafskrivning
over resultatopgerelsen strider imod matchingprincippet, hvilket han ikke mener giver et retvisende

billede af regnskabet, da goodwill sdledes ikke matches med fremtidig indtjening (Bilag 3.5).
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De fire adspurgte regnskabsafleggere mener heller ikke, at straksafskrivning over resultat-
opgerelsen giver et retvisende billede af regnskabet. De navner blandt andet, at regnskabsbrugernes
nuverende mulighed for at male ledelsen fjernes ved at straksafskrive goodwill over resultat-
opgerelsen. Regnskabsaflegger Kasper Hartvig Lind udtaler i den forbindelse: “Det synes jeg ville
veere forkert. Der er ogsd noget management stewardship i, at man siger, at der har veret en
transaktion, og den skal vi forsvare til enhver tid pa balancen. Man kan sige, at hvis du visker den
veek via P&L, sa er den veek. Sd far du ikke rigtig nogletal, eller du kan godt fa andre nogletal pa
ROIC og sddan nogle forskellige ting. Sa det er jeg ikke fan af” (Bilag 3.16). Regnskabsaflegger
Andreas Morthorst er enig med Kasper Hartvig Lind. Andreas Morthorst udtaler folgende: “... hvis
du udgifisforer det hele, jamen hvordan ved du sd, om den ledelse har brugt pengene rigtigt? Sa er
det jo free lunch” (Bilag 3.12).

18 ud af de 19 adspurgte respondenter mener, at det er korrekt at indregne goodwill som et aktiv 1
balancen. Ved straksafskrivning indregnes goodwill ikke i1 balancen, hvorfor en sddan regnskabs-
massig behandling strider imod respondenternes opfattelse. Af begrebsrammens afsnit 32 folger
det, at information kan vare relevant men sd updlidelig 1 indhold eller fremstilling, at den kan vare
misvisende at have med 1 regnskabet. En ulempe ved straksafskrivning af goodwill er derfor, at
relevansen af informationen 1 arsrapporten, ifelge de adspurgte respondenter, mindskes. Fordelen
ved straksafskrivning er, at straksafskrivning bygger pd et forsigtighedsprincip, som ger, at de

nuverende bekymringer om, hvorvidt goodwill stér til en korrekt vaerdi 1 regnskabet, fjernes.

Pavirkning af nogletal - straksafskrivning over resultatopgorelsen

Ovenstaende analyse viser, at storstedelen af respondenterne mener, at straksafskrivning over
resultatopgerelsen mindsker informationsveardien af regnskabet, da det giver et misvisende billede
af driften. I nedenstdende afsnit praesenteres en regnskabsanalyse for at illustrere, hvilken effekt

straksafskrivning over resultatopgerelsen har pa negletallene.

Tabel 17 viser en regnskabsanalyse af egenkapitalforrentningen ved henholdsvis impairment-only-
modellen og straksafskrivning over resultatopgerelsen. Af Tabel 17 fremgar det, at egenkapital-
forrentningen ved straksafskrivning over resultatopgerelsen er -37,51% 1 opkebsaret. Til sammenlig
viser impairment-only-modellen en egenkapitalforrentning pd 18,74% 1 opkebséret, hvilket er en

markant forskel. Af Tabel 17 fremgér det ogsé, at egenkapitalforrentningen ved straksafskrivning af
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goodwill over resultatopgerelsen 1 de efterfelgende ar er markant hegjere end egenkapital-
forrentningen ved impairment-only-modellen. Revisor Jorgen Bloms tidligere udtalelse om, at
egenkapitalen forrentes markant efter &r 1 ved straksafskrivning af goodwill over resultat-

opgerelsen understottes af nedenstdende regnskabsanalyse.

Tabel 17: Egenkapitalforrentningen (ROE)

| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ar5
Impairment-only-model
Gns. egenkapital 3.624 4.303 4.982 5.661 6.340
Arets resultat 679 679 679 679 679
ROE 18,74% 15,78% 13,63% 12,00% 10,71%
| Ar1 |  Ar2 Ar3 Ar 4 Ar5s
Straksafskrivning over resultatopgorelsen
Gns. egenkapital 2.765 2.586 3.265 3.944 4.623
Arets resultat -1.037 679 679 679 679
ROE -37,51% 26,24% 20,78% 17,21% 14,68%

Kilde: Egen tilvirkning

En analyse af afkastningsgraden efter skat, som fremgér af Tabel 18, viser, at afkastningsgraden er -
19.91% 1 ar 1, hvis goodwill straksafskrives over resultatopgerelsen. Til sammenligning bliver
afkastningsgraden 11,31% 1 ar 1, hvis goodwill behandles efter impairment-only-modellen. Respon-
denternes tidligere udtalelse om, at straksafskrivning over resultatopgerelsen giver et misvisnede
billede af driften 1 opkebsaret, bekreftes af nedenstdende regnskabsanalyse. Tabel 18 viser, at

afkastningsgraden ved straksafskrivning over resultatopgerelsen efter opkebséret bliver hgjere, end

16,95-11,48

afkastningsgraden efter impairment-only-modellen. Fra ar 2 bliver afkastningsgraden oot

32,27% hgjere ved straksafskrivning over resultatopgerelsen, hvilket er en vesentlig stigning. I
nedenstdende afsnit prasenteres en dekomponering af afkastningsgraden for at undersege, hvad

udviklingen i1 afkastningsgraden ved straksafskrivning af goodwill over resultatopgerelsen skyldes.
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Tabel 18: Afkastningsgraden (ROIC efter skat)

| Ar1 |  Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar 5
Impairment-only-model
Gns. investeret kapital 6.901 6.801 6.601 6.401 6.201
NOPAT 780 780 780 780 780
ROIC efter skat 11,31% 11,48% 11,82% 12,19% 12,59%
| Ar1 |  Ar2 Ar 3 Ar 4 Ar 5
Straksafskrivning over resultatopgorelsen
Gns. investeret kapital 4.701 4.601 4.401 4.201 4.001
NOPAT -936 780 780 780 780
ROIC efter skat -19,91% 16,95% 17,72% 18,57% 19,50%

Kilde: Egen tilvirkning

Dekomponeringen af afkastningsgraden viser, at overskudsgraden ved straksafskrivning over
resultatopgerelsen er -13,37% 1 opkebsaret. Til sammenligning er overskudsgraden 11,15% efter
impairment-only-modellen 1 opkebsaret (Bilag 10.2). Dekomponeringen viser, at overskudsgraden 1
arerne 2-5 er den samme ved begge metoder, hvorfor forklaringen til stigningen 1 atkastningsgraden
ved straksafskrivning over resultatopgerelsen skal findes 1 aktivernes omsetningshastighed. Figur
24 viser aktivernes omsatningshastighed ved henholdsvis impairment-only-modellen og ved
straksafskrivning over resultatopgerelsen. Det fremgir af Figur 24, at aktivernes omsatnings-
hastighed er 1,49 1 opkebsaret ved straksafskrivning over resultatopgerelsen, hvilket skal sammen-
lignes med en omsatningshastighed pd 1,01 ved impairment-only-modellen (Bilag 10.2). Neden-
stdende prasenteres en indeksanalyse af de reformulerede balancer for at finde forklaringen pé, at

omsa&tningshastigheden stiger ved straksafskrivning over resultatopgerelsen.

Figur 24: Aktivernes omsatningshastighed (AOH)
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Kilde: Egen tilvirkning (Bilag 10.2)
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En indeksanalyse af de reformulerede balancer for henholdsvis straksafskrivning over resultat-
opgerelsen og impairment-only-modellen viser, at den investerede kapital bliver markant mindre,
nar goodwill ikke indregnes i balancen (Bilag 12.2). En reduceret investeret kapital forklarer,

hvorfor afkastningsgraden stiger efter dr 1, nir goodwill straksafskrives over resultatopgerelsen.

I Tabel 19 fremgér det, hvordan soliditetsgraden pavirkes ved anvendelsen af henholdsvis
impairment-only-modellen og straksafskrivning over resultatopgerelsen. Tabellen viser, at
soliditetsgraden 1 ar 1 bliver 34,03%, hvis goodwill straksafskrives over resultatopgerelsen. Til
sammenligning bliver soliditetsgraden 45,03% 1 ar 1, hvis goodwill behandles efter impairment-
only-modellen. Som de adspurgte langivere har udtalt, ensker de ikke, at goodwill straksafskrives
over resultatopgerelsen, da det kan fi en negativ effekt for deres kreditvurderinger af virksom-
hederne. Langivernes udtalelser understottes af nedenstdende regnskabsanalyse, som viser, at
soliditetsgraden falder, ndr goodwill straksafskrives over resultatopgerelsen, hvilket kan fi negative

konsekvenser for virksomhederne.

Tabel 19: Soliditetsgraden

| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ar5
Impairment-only-model
Egenkapital 3.963 4.642 5.321 6.000 6.679
Totale aktiver 8.801 8.601 8.401 8.201 8.001
Soliditetsgrad 45,03% 53,97% 63,34% 73,16% 83,48%
| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ars
Straksafskrivning over resultatopgorelsen
Egenkapital 2.247 2.926 3.605 4.284 4.963
Totale aktiver 6.601 6.401 6.201 6.001 5.801
Soliditetsgrad 34,03% 45,71% 58,13% 71,38% 85,55%

Kilde: Egen tilvirkning

Det er vaerd at bemarke, at straksafskrivning over resultatopgerelsen kan fa store konsekvenser for
de virksomheder, som foretager virksomhedsopkeb med hgje goodwillverdier. En gennemgang af
OMX C20 virksomhedernes d&rsrapporter viser, at goodwill udger mere end den bogforte
egenkapital hos felgende fire virksomheder; ISS A/S, DSV A/S, Carlsberg A/S og William Demant
Holding A/S (Bilag 1.2). Specielt 1 disse virksomheder er der risiko for, at soliditetsgraden bliver
negativ, hvis goodwill straksafskrives. En negativ soliditetsgrad kan have store konsekvenser for

virksomhedernes finansieringsmuligheder og eksistens (Bilag 14).
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Straksafskrivning over resultatopgerelsen kan desuden have den konsekvens, at Selskabslovens §
119 om kapitaltab bliver aktuel. Der er tale om et kapitaltab, nér egenkapitalen udger mindre end
halvdelen af den tegnede kapital, jf. Selskabsloven § 119. Ved tale om et kapitaltab, skal ledelsen 1
kapitalselskabet sikre, at der atholdes generalforsamling, senest 6 maneder, efter at det konstateres,
at selskabets egenkapital udger mindre end halvdelen af den tegnede kapital, jf. Selskabslovens §
119. Et kapitaltab vil altid sende et alarmerende signal til investorerne. Straksafskrivning af
goodwill kan ogsé fa ledelsens investeringslyst til at falde samt reducere ledelsens mulighed for at

udlodde udbytte til aktionererne.

Sammenfatning

Sterstedelen af de adspurgte respondenter mener, at straksafskrivning over resultatopgerelsen
mindsker informationsvardien 1 regnskabet. Respondenterne mener, at straksafskrivning over
resultatopgerelsen fjerner muligheden for at male ledelsens investeringer. Respondenterne mener
ogsd, at straksafskrivning over resultatopgerelsen giver et misvisende billede af driftens resultater,
hvilket eger virksomhedernes incitament til at prasentere alternative performance measures. Tillige
medferer straksafskrivning over resultatopgerelsen et forsigtighedsprincip, da de efterfelgende

malingsproblemer fjernes.

Regnskabsanalysen viste, at straksafskrivning over resultatopgerelsen giver en negativ egenkapital-
forrentning og afkastningsgrad i opkebsaret, mens bade egenkapitalforrentningen og afkastnings-
graden er hgjere ved straksafskrivning over resultatopgerelsen i1 arene efter opkebsaret. Dekom-
poneringen af afkastningsgraden viste, at stigningen 1 afkastningsgraden ved straksafskrivning over
resultatopgerelsen kan forklares ud fra en lavere investeret kapital, da goodwill ikke indregnes i
balancen. Soliditetsgraden bliver pavirket 1 negativ retning, hvis goodwill straksafskrives over
resultatopgerelsen. En forringet soliditetsgrad kan fi4 negative konsekvenser for virksomhedernes
finansieringsmuligheder samt eksistens, og betyde at selskabslovens kapitaltabsregel kan komme 1

spil.

Informationsveerdi - straksafskrivning over egenkapitalen

I nedenstaende afsnit analyseres og diskuteres, hvilken information om virksomhedens finansielle
stilling og indtjening regnskabet afspejler ved henholdsvis impairment-only-modellen og

straksafskrivning over egenkapitalen. Det fremgér af Figur 25, at 15 ud af de 19 adspurgte
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respondenter ikke mener, at straksafskrivning over egenkapitalen giver et retvisende billede af
regnskabet. Figuren viser ogsd, at afhandlingens tre l&ngivere har en bade og” holdning, mens én

af afhandlingens revisorer mener, at det giver et mere retvisende billede.

Figur 25: Giver straksafskrivning af goodwill over egenkapitalen et retvisende billede af

regnskabet?
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Kilde: Egen tilvirkning

Af Figur 25 fremgéar det, at de tre investorer mener, at det ikke giver et retvisende billede af
regnskabet, hvis goodwill straksafskrives over egenkapitalen. Investorerne fremferer samme
argument om, at straksafskrivning over egenkapitalen giver en kunstig egenkapitalforrentning,
hvilket de ikke mener er retvisende. Investor Jacob Pedersen udtaler i denne forbindelse: “Det er i
hvert fald ikke et billede pa egenkapitalen, som vi kan bruge” (Bilag 3.13). Som det fremgar af
Figur 25, er de tre adspurgte langivere kategoriseret som havende en “bade og” holdning, da de ikke
udtrykker en klar holdning til spergsméilet. En gennemgang af deres interviews viser, at langiverne
onsker forsigtighed i1 regnskabet, mens de samtidig mener, at det er korrekt at indregne goodwill

som et aktiv.

Tre ud af fire revisorer mener ikke, at det giver et retvisende billede at straksafskrive goodwill over
egenkapitalen. Revisorerne er af den opfattelse, at straksafskrivning over egenkapitalen giver et
misvisende billede af egenkapitalen og mener ogsa, at goodwill er et aktiv, som skal indregnes 1
balancen. Revisor Rie Larsen udtaler folgende: “...1 forhold til hvordan egenkapitalen ellers ser ud,
vil du jo lige pludselig kunne fd vendt din soliditet fuldsteendig om” (Bilag 3.1). Rie Larsen navner,

at straksafskrivning over egenkapitalen ikke er retvisende, da virksomhederne ofte betaler en
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merveardi, fordi de har en forventning om, at det vil skabe verdi i fremtiden (Bilag 3.1). Revisor
Jorgen Blom er enig med Rie Larsen, og han udtaler: “Det virker som om, at kore det veek over
egenkapitalen, det er lidt som en undskyldning, Vi kom til at give for meget — lad os kore det
veek”. Jeg synes ikke rigtigt, at der er nogle faglige argumenter for det. Det er faktisk ncesten som at
sige "vi udlodder det bare”, og det kan jeg slet ikke se noget fagligt argument for andet end, hvis
det er sveert at fastscette” (Bilag 3.15). Den fjerde adspurgte revisor Jonas Gjerup Larsen er
derimod ikke afvisende overfor ideen med at straksafskrive goodwill over egenkapitalen. Han siger
hertil folgende: “I IFRS har vi alligevel anden totalindkomst, sa det vil formentlig komme ind under

der. Sa man har et clean driftsresultat ... Sa det ville veere fint” (Bilag 3.2).

Analyse af athandlingens interviews med de tre adspurgte regnskabseksperter viser, at de mener, at
det adelaegger balancestrukturen at straksafskrive goodwill over egenkapitalen. I tilleg hertil mener
de, at det fjerner muligheden for regnskabsbrugerne i forhold til at mile, hvorvidt ledelsen gor det
godt. Regnskabsekspert Kim Tang Lassen udtaler 1 den forbindelse: “For det afspejler egentlig
neermest teknisk set, udlodning til aktioncererne, og de penge vi har haft oppe af lommen, har vi jo
ikke udbetalt til aktioncererne. Dem har vi betalt til scelger af virksomheden. Sa det synes jeg er en
lidt forkert mdde at gore det pa” (Bilag 3.3). Kim Tang Lassen mener, at det er mere retvisende at
straksafskrive goodwill over egenkapitalen, hvis han skulle velge mellem resultatopgerelsen og
egenkapitalen men siger samtidig, at det er grundleeggende forkert, da regnskabsbrugerne ikke fér
mulighed for at male, om ledelsen gor det godt, nar merprisen straksafskrives med det samme
(Bilag 3.3). Regnskabsekspert Thomas Plenborg er enig i, at det ikke vil give et retvisende billede
og udtaler 1 den forbindelse: “Jeg synes, at man skal teenke pd, at man pd en eller anden mdde skal
vise, at man har brugt nogle af aktioncerernes penge. Det synes jeg ikke, man gor sadan. Fordi
allerede efter det forste ar, ndar du har omkostningsfort pd den ene eller anden mdde direkte, enten i
resultatopgorelsen eller pd egenkapitalen, sd er den elimineret. Men du har alle fordelene bagefter

i form af indtjening, og det synes jeg er mismatch” (Bilag 3.5).

En analyse af afthandlingens interviews med de fire adspurgte regnskabsafleggere viser, at de er
enige 1, at det ikke giver et retvisende at straksafskrive goodwill over egenkapitalen. De fremforer
ligeledes argumentet om, at det giver et misvisende billede af egenkapitalen. Regnskabsaflegger
Anders Skole-Serensen udtaler 1 den forbindelse: "Du vil fa en negativ egenkapital over en lang
periode” (Bilag 3.12). Regnskabsaflegger Leo Andersen papeger, at goodwill er et aktiv: “Det er

sd noget teoretisk fnidder. Hvis to uafhengige parter handler en virksomhed for et belob, sa er det
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da flot at komme og pdstd, at det ikke er rigtigt, og at det ikke er den veerdi veerd, som de er blevet

enige om, at den ene skulle betale den anden. Det vil jo veere konsekvensen ved at straksafskrive

goodwill” (Bilag 3.19).

Pavirkning af nogletal - straksafskrivning over egenkapitalen

Analysen viser, at storstedelen af respondenterne mener, at straksafskrivning over egenkapitalen
mindsker informationsvaerdien i regnskabet og giver et kunstigt billede af egenkapitalen. I neden-
stdende afsnit praesenteres en regnskabsanalyse for at illustrere, hvilken effekt straksafskrivning

over egenkapitalen har pd negletallene.

En analyse af egenkapitalforrentningen, som fremgar af Tabel 20, viser, at egenkapitalforrentningen

26,91-18,74

ved straksafskrivning over egenkapitalen stiger med ooa

= 43,60% i opkebsaret sammen-

lignet med impairment-only-modellen. Analysen af egenkapitalforrentningen stemmer overens med
de respondenternes udtalelser om, at straksafskrivning over egenkapitalen giver en hej egenkapital-

forrentning.

Tabel 20: Egenkapitalforrentning (ROE)

| Ar1 | Ar2 | Ar3 Ar 4 Ar5
Impairment-only-model
Gns. egenkapital 3.624 4.303 4.982 5.661 6.340
Arets resultat 679 679 679 679 679
ROE 18,74% 15,78% 13,63% 12,00% 10,71%
| Ar1 | Ar2 | Ar3 Ar 4 Ar 5
Straksafskrivning over egenkapitalen
Gns. egenkapital 2.524 2.103 2.782 3.461 4.140
Arets resultat 679 679 679 679 679
ROE 26,91% 32,29% 24,41% 19,62% 16,40%

Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 21 viser en analyse af afkastningsgraden ved henholdsvis straksafskrivning over egen-

16,6-11,31

kapitalen og impairment-only-modellen. Tabellen viser, at afkastningsgraden stiger Toe

31,87% 1 ar 1, hvis goodwill, 1 stedet for at blive behandlet efter impairment-only-modellen, straks-

afskrives over egenkapitalen i opkebsaret.
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Tabel 21: Afkastningsgraden (ROIC efter skat)

| Ar1 |  Ar2 Ar3 Ar 4 Ar5
Impairment-only-model
Gns. investeret kapital 6.901 6.801 6.601 6.401 6.201
NOPAT 780 780 780 780 780
ROIC efter skat 11,31% 11,48% 11,82% 12,19% 12,59%
| Ar1 | Ar2 Ar3 Ar 4 Ar5S
Straksafskrivning over egenkapitalen
Gns. investeret kapital 4.701 4.601 4.401 4.201 4.001
NOPAT 780 780 780 780 780
ROIC efter skat 16,60% 16,96% 17,73% 18,58% 19,51%

Kilde: Egen tilvirkning

En dekomponering af afkastningsgraden efter skat viser, at overskudsgraden er den samme 1 alle
arerne ved straksafskrivning over egenkapitalen og impairment-only-modellen, da driften ikke
pavirkes ved de to metoder forudsat, at der ikke indregnes nedskrivninger pa goodwill ved
impairment-only-modellen (Bilag 10.3). Dette er en forskel fra straksafskrivning over resultat-
opgerelsen, hvor overskudsgraden faldt markant i opkebsaret. Dekomponeringen viser, at
aktivernes omsatningshastighed stiger markant, nar goodwill straksafskrives over egenkapitalen
(Bilag 10.3). Aktivernes oms®tningshastighed er eksempelvis 1,49, ndr goodwill straksafskrives
over egenkapitalen, mod en omsatningshastighed pa 1,01 1 ar 1 ved impairment-only-modellen.
Dette er en stigning péd 47,52%. En indeksanalyse af de to metoders reformulerede balancer viser, at
den investerede kapital er markant lavere ved straksafskrivning over egenkapitalen (Bilag 12.3).
Den lavere investerede kapital skyldes, at goodwill ikke indregnes som et aktiv 1 balancen, hvilket

betyder, at aktivernes omsatningshastighed stiger ved straksafskrivning over egenkapitalen.

Tabel 22 viser, hvordan soliditetsgraden pavirkes ved anvendelsen af henholdsvis impairment-only-
modellen og straksafskrivning over egenkapitalen. Tabel 22 viser, at soliditetsgraden falder markant
ved straksafskrivning over egenkapitalen. Ved straksafskrivning over egenkapitalen er soliditets-
graden 26,71% 1 opkebsaret sammenlignet med en soliditetsgrad pa 45,03% efter impairment-only-
modellen 1 samme ar. Regnskabsaflaegger Anders Skole-Serensen udtaler folgende i1 forleengelse af
spergsmalet om, hvorvidt straksafskrivning over egenkapitalen giver et retvisende billede af
regnskabet: "Du vil fa en lav egenkapital over en lang periode” (Bilag 3.12). Nedenstaende analyse
af soliditetsgraden illustrerer Anders-Skole-Serensens udtalelse, da soliditetsgraden er lavere over

en lengere periode ved straksafskrivning over egenkapitalen end ved impairment-only-modellen.
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Tabel 22: Soliditetsgraden

| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ars
Impairment-only-model
Egenkapital 3.963 4.642 5.321 6.000 6.679
Totale aktiver 8.801 8.601 8.401 8.201 8.001
Soliditetsgrad 45,03% 53,97% 63,34% 73,16% 83,48%
| Ar1 | Ar2 | Ar3 | Ar4 | Ar5
Straksafskrivning over egenkapitalen
Egenkapital 1.763 2.442 3.121 3.800 4.479
Totale aktiver 6.601 6.401 6.201 6.001 5.801
Soliditetsgrad 26,71% 38,15% 50,33% 63,32% 77,21%

Kilde: Egen tilvirkning

Igen er det vaerd at bemerke, at straksafskrivning over egenkapitalen kan fa den konsekvens, at
Selskabslovens §119 omkring kapitaltab kan blive aktuel. Straksafskrivning over egenkapitalen kan
ogsa fa den konsekvens, at egenkapitalen bliver negativ, hvis vaerdien af goodwill 1 opkebsaret er
starre end egenkapitalen. Straksafskrivning over egenkapitalen kan pa samme vis som straks-
afskrivning over resultatopgerelsen pavirke virksomhedens investeringslyst og mulighed for at

udlodde udbytte.

Sammenfatning

Sterstedelen af de adspurgte respondenter mener, at straksafskrivning over egenkapitalen mindsker
informationsvardien i regnskabet, da det fjerner regnskabsbrugerens mulighed for at male ledelsens
investeringer og giver et misvisende billede af egenkapitalen. De adspurgte langivere skilte sig ud
fra de andre interessentgrupper. De er enige med de egvrige interessentgrupper i, at goodwill skal
indregnes som et aktiv, men de mener ogsa, at en fordel ved straksafskrivning over egenkapitalen
er, at det giver et mere konservativt regnskab. Regnskabsanalysen viste, at straksafskrivning over
egenkapitalen giver en hgjere egenkapital-forrentning og afkastningsgrad end ved impairment-only-
modellen. Dekomponeringen af afkastningsgraden viste, at overskudsgraden er den samme ved
straksafskrivning over egenkapitalen og impairment-only-modellen. Stigningen 1 afkastningsgraden
skyldes en stigning i1 aktivernes omsetningshastighed pa grund af en lavere investeret kapital.
Straksafskrivning over egenkapitalen pédvirker soliditetsgraden negativt over en lengere periode,
hvilket kan fa en negativ konsekvens for virksomhedernes finansieringsmuligheder og eksistens, og
betyde at selskabslovens kapitaltabsregel bliver aktuel. Straksafskrivning over egenkapitalen kan

samtidig mindske ledelsens investeringslyst og mulighed for udlodning af udbytte.
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Skematisk oversigt over fordele og ulemper ved forskellige regnskabsmaessige behandlinger

Figur 26 opsummerer de konstaterede fordele og ulemper ved de forskellige regnskabsmaessige be-

handlinger af goodwill.

Figur 26: Fordele og ulemper ved forskellige regnskabsmaessige behandlinger af goodwill

Fordele
Impairment-only- Afskrivningsmodellen Straksafskrivning over Straksafskrn.fnmg over
modellen resultatopgerelsen egenkapitalen
S Risiko for at internt
dagsverdibetragtning, . . . Reduceret kompleksitet i Reduceret kompleksitet i
2 oparbejdet goodwill aktiveres
safremt antagelserne er e regnskabsafleeggelsen regnskabsafleggelsen
indirekte
korrekte
Regpskabsbruger lzar Mindsker Forsigtighedsprincip - fjerner sy et -
mulighed for at male regnskabsfleksibilitet regnskabsfleksibilitet fjerner
investeringer £ & regnskabsfleksibilitet
Samme
regnskabsmeessig Mindre . . Mindre
behandling som US omkostningskreevende B @ G STl omkostningskraeevende
GAAP
@ger sammenligneligheden Fjerner risiko for at internt Fjerner risiko for at internt
med virksomheder, der oparbejdet goodwill indirekte oparbejdet goodwill
aflegger regnskab efter ARL aktiveres indirekte aktiveres
Nogletal pavirkes ikke i
samme omfang som ved
straksafskrivning
Ulemper
Impairment-only- Afskrivningsmodellen Straksafskrivning over Straksafskrl\fnmg over
modellen resultatopgerelsen egenkapitalen
it e .af. r.egnskabs- Forringer . . . Fjerner dagsveaerdi-
fleksibilitet og . . Fjerner dagsvaerdibetragtning . .
. dagsverdibetragtning og . . . . | Dbetragtning og mindsker
mulighed for . . . . | og mindsker informationsveerdi . . .
mindsker informationsvaerdi informationsvardi

regnskabsmanipulation

Stor pavirkning af negletal: | Stor pavirkning af negletal

Giver et misvisende billede af - blandt andet stor
Risiko for at internt driftens resultater i opkebséret pavirkning af
. . Sveert at fastsaette en generel 1 L
oparbejdet goodwill afskrivninesperiode og en lav soliditetsgrad, som soliditetsgrad. Kan have
indirekte aktiveres &SP kan have betydning for betydning for
lanemuligheder og satte lanemuligheder og sette
kapitaltabsregel i spil kapitaltabsregel i spil
Omkostningstung Faldende investeringslyst Faldende investeringslyst
Mulighed for udlodning af Mulighed for udlodning af
udbytte falder udbytte falder
Indtaegter matches ikke med Indtaegter matches ikke
omkostninger med omkostninger

Kilde: Egen tilvirkning
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Delkonklusion vedrerende @ndringer til den regnskabsmaessige behandling af goodwill

Respondenterne udtrykte skepsis omkring omrader af den nuvarende impairment-only-model,

hvilket viser, at der er behov for forbedringer 1 forhold til de nuvarende regler.

For at forbedre de nuverende regler for allokering af goodwill til CGU’er kan et tiltag vere at ind-
fore en Updated Headroom Approach. En Updated Headroom Approach kan athjelpe too-little-too-
late problematikken mens ulempen er, at det eger omkostningerne og kompleksiteten ved ned-
skrivningstesten, hvilket ikke er hensigtsmassigt. Et andet tiltag kan vere, at skerpe de nuverende
regler, s& det udelukkende tillades at teste goodwill pd segmentniveau. Et sddan tiltag kan gere
processen mere ensartet virksomhederne imellem, mens det samtidig eger samtidig risikoen for at
skjule nedskrivningsbehov, hvilket er en ulempe. Et tredje tiltag kan vere at indfere mere vej-
ledning til IAS 36, som kan hjelpe virksomhederne 1 forhold til at allokere goodwill til et lavere
niveau, hvilket kan give en mere palidelig opgerelse af nedskrivningsbehovet. Samtidig kan mere

vejledning reducere divergensen af antallet af nedskrivningstests pa tvers af virksomhederne.

Analysen viste to vesentlige tiltag til forbedring af de nuvarende regler for opgerelse af gen-
indvindingsvardien. Det ene tiltag kan vere at tillade indregning af pengestromme fra forbedringer
og omstruktureringer 1 kapitalvaerdien. Det andet tiltag kan vaere at indfere en single calculation
approach, hvor det kun tillades at anvende nettosalgsprisen som genindvindingsveardi. Begge tiltag
kan ege sammenligneligheden virksomhederne imellem samt fjerne den nuvaerende forvirring
mellem kapitalverdien og nettosalgsprisens forskellige antagelser. Hovedparten af de adspurgte
respondenter, panar de adspurgte valuation-eksperter, mener ikke, at en single calculation approach
er hensigtsmassig. Tiltaget om at tillade indregning af pengestremme fra forbedringer og omstruk-

tureringer 1 kapitalverdien vinder opbakning blandt sterstedelen af de adspurgte respondenter.

Blandt hovedparten af de adspurgte respondenter er der stor opbakning til at indfere yderligere
oplysningskrav i IAS 36. Et muligt forbedringstiltag kan vare at &ndre det nuverende krav om at
oplyse diskonteringsfaktoren for skat og 1 stedet gore det muligt for virksomhederne selv at vaelge,
om de oplyser diskonteringsfaktoren for eller efter skat. Et sddan tiltag kan ege informations-
vaerdien. Et andet tiltag kan vaere at indfere et krav om, at virksomhederne skal oplyse cash-flowets
starrelser. Dette tiltag gor nedskrivningstesten mere transparent for regnskabsbruger samtidig med,

at det kan have en praeventiv effekt for virksomhederne. En ulempe ved tiltaget er, at det kan stride
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imod kommercielle hensyn. Et tredje tiltag kan vare at indfere kvalitative oplysningskrav, hvor
ledelsen tvinges til at folge op pa tidligere virksomhedssammenslutninger. Tiltaget kan ege regn-
skabsbrugers forstaelse af goodwill og have en praeventiv effekt for virksomhederne. En ulempe
ved tiltaget er, at det kan veare ressourcekrevende for virksomhederne at udarbejde. Et fjerde tiltag
kan vere at indfere et krav om obligatoriske folsomhedsanalyser. Folsomhedsanalyser kan gere det
mere gennemsigtigt for regnskabsbruger, samtidig med at det ikke strider imod kommercielle

hensyn.

Et forslag kan ogsd vere, at gge den danske regnskabskontrols fokus pa at udfordre de forud-
setninger, som ligger til grund for nedskrivningstesten af goodwill, hvilket en tredjedel af de
adspurgte respondenter stetter op om. En eget regnskabskontrol forventes at kunne have praventiv
effekt pa too-little-too-late problematikken, mens en ulempe er, at en egget kontrol kraever flere

ressourcer.

De adspurgte respondenter er splittede 1 forhold til spergsmaélet om, hvorvidt afskrivningsmodellen
giver et mere retvisende billede af regnskabet end den nuvarende impairment-only-model.
Analysen viste, at afskrivninger pd goodwill mindsker risikoen for, at internt oparbejdet goodwill
indirekte aktiveres 1 balancen og bidrager til sammenlignelighed mellem opkebsivrige og organisk
vaekstende virksomheder pa sigt. Afskrivningsmodellen mindsker regnskabsfleksibiliteten og er
mindre omkostningskreevende end impairment-only-modellen. En ulempe ved afskrivnings-
modellen er, at det kan vere svert at fastsette en generel afskrivningsperiode. En anden ulempe er,
at dagsvaerdibetragtningen forringes ved indfersel af systematiske afskrivninger. Regnskabs-
analysen af det fiktive regnskab viste, at indfersel af en afskrivningsmodel med en afskrivnings-
periode pa 10 &r ikke far en markant betydning for regnskabets negletal sammenlignet med

impairment-only-modellen.

Analysen af indferelse af straksafskrivning af goodwill viste, at klart sterstedelen af de adspurgte
respondenter ikke mener, at straksafskrivning af goodwill giver et retvisende billede af regnskabet.
Straksafskrivning af goodwill baseres pa et forsigtighedsprincip, mindsker kompleksiteten og om-
kostninger 1 regnskabsafleggelsen og fjerner risikoen for at internt oparbejdet goodwill indirekte
aktiveres 1 balancen. En ulempe ved straksafskrivning af goodwill er, at straksafskrivning mindsker

informationsvardien, da det fjerner regnskabsbrugeres mulighed for at male ledelsens investeringer.
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Regnskabsanalysen af det fiktive regnskab viste, at straksafskrivning af goodwill pavirker
nogletallene pafaldende. Egenkapitalforrentningen og afkastningsgraden stiger markant, mens
soliditetsgraden falder. Straksafskrivning af goodwill har ogsd en negativ effekt pd egenkapitalen,
hvilket kan medfere, at kapitaltabsreglen bliver aktuel, og at ledelsens investeringslyst og mulighed

for at udlodde udbytte falder.

Konklusion

P& baggrund af afhandlingens problemstilling, PIR af IFRS 3, der fandt, at implementeringen af
IFRS 3 har medfert en raekke praktiske udfordringer, var det interessant at undersgge folgende
problemformulering; “Hvordan stemmer interessenters opfattelse af goodwill overens med den nu-
veerende regnskabsmeessige behandling, og hvad kunne i givet fald veere en mere retvisende regn-
skabsmeessig behandling? . Hovedkonklusionen bekrefter athandlingens opstillede hypotese, idet
analysen viste, at der pa omrdder foreligger inkonsistens mellem interessenters opfattelse af
goodwill og den nuvarende regnskabsmaessige behandling, og at der derfor ber ske @ndringer til

den nuvarende regnskabsmessige behandling.

Analysen af respondenternes opfattelse af de nuvarende regler for opgerelse og indregning af
goodwill viste, at virksomhederne kan have incitament til at allokere store dele af kebesummen til
goodwill, da det giver en positiv effekt pd driftens resultater, eftersom goodwill ikke er et afskriv-
ningsberettiget aktiv. Alle respondenter, panar én, mener, at det er korrekt at indregne goodwill
som et aktiv. Den ene respondent mener ikke, at goodwill opfylder definitionen pé et aktiv, da
respondenten er af den opfattelse, at den fremtidige indtjening vedrerende goodwill ikke er sand-

synlig 1 en sddan grad, at den ber indregnes 1 balancen.

Endvidere viste analysen, at der foreligger inkonsistens mellem omrader af de nuvaerende regler for
den efterfolgende maling af goodwill og respondenternes opfattelse heraf. Hovedparten af respon-
denterne mener, at de nuvarende regler for allokering af goodwill til CGU’er indeholder hej grad af
subjektivitet, hvilket mindsker sammenligneligheden pa tvars af virksomhederne. Respondenterne
er af den opfattelse, at de nuvaerende regler for allokering af goodwill til CGU’er giver virksom-
hederne incitament til at allokere goodwill til s& fa& CGU’er som muligt for at mindske komplek-
siteten eller skjule eventuelle nedskrivningsbehov, hvilket de ikke anser som varende hensigts-

maessigt.
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Analysen af respondenternes opfattelse af de nuverende regler for genindvindingsverdien viste, at
alle adspurgte respondenter mener, at det er korrekt at basere nedskrivningstesten pa ledelses-
godkendte budgetter, selvom det medferer en risiko for manipulerede budgetter. Valuation-
eksperterne udtrykker skepsis over for det nuverende udgangspunkt om en femarig budgetperiode,
da ikke alle virksomheder har en ens livscyklus. Et fatal af respondenterne anser det som
problematisk, at virksomhederne har en tendens til at anvende en standardiseret vakstrate i
terminalperioden svarende til vaksten 1 samfundsekonomien, idet der séledes ikke tages stilling til
interne forhold. Sterstedelen af respondenterne mener ogsa, at det nuverende forbud omkring
indregning af pengestromme fra forbedringer og omstruktureringer i kapitalvaerdiberegningen er
uhensigtsmaessigt, da der i1 praksis er forskel pa, hvor meget fokus virksomhederne har pa at
udskille pengestromme fra forbedringer og omstruktureringer. Flertallet af respondenterne mener, at
det 1 praksis er vanskeligt at anvende nettosalgsprisen som genindvindingsverdi, da dette krever, at
virksomheden kun allokerer goodwill til én CGU og er bersnoteret eller, at der findes sammen-
lignelige multipler, hvilket respondenterne anser som en udfordring pé det danske marked. De
adspurgte valuation-eksperter mener derimod, at det er hensigtsmassigt at beregne nettosalgsprisen
ud fra en DCF-model, da virksomhederne ikke skal korrigere budgetterne for pengestremme fra

forbedringer og omstruktureringer.

Analysen viste ogsd, at der foreligger inkonsistens mellem de nuvarende oplysningskrav og
respondenternes opfattelse heraf, da kun 6 ud af athandlingens 19 adspurgte respondenter mener, at
de nuvarende oplysningskrav efter IAS 36 er tilstreekkelige. Flertallet af respondenterne mener, at
de nuvarende oplysninger er for overfladiske og ikke tilforer regnskabsbruger tilstrekkelig
informationsvardi. Tre respondenter udtrykker skepsis overfor det nuvarende krav om, at virksom-
hederne skal oplyse den anvendte diskonteringsfaktor for skat. Ofte anvendes en diskonterings-
faktor efter skat 1 udarbejdelsen af nedskrivningstesten, hvorfor oplysning af en diskonteringsfaktor

for skat ikke tilforer information til regnskabsbruger.

Vedrerende analysen omkring, hvorvidt IAS 36 indeholder for hegj grad af regnskabsfleksibilitet,
svarer storstedelen af respondenterne, at nedskrivninger pa goodwill ofte realiseres for sent, og i
den forbindelse blev det navnt, at nedskrivninger ofte kommer 1 forbindelse med ledelsesskift,
hvilket respondenterne ikke anser som verende hensigtsmassigt. De fleste respondenter mener, at

IAS 36 indeholder elastik 1 metermal”, hvilket giver hej grad af regnskabsfleksibilitet og kan fore
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til regnskabsmanipulation, hvis ledelsen tilsigtet vaelger at udnytte dette. Respondenterne mener, at
ledelsen kan have incitament til at udskyde nedskrivninger pa grund af ensket om bonusaflenning
eller for at undgd det dérlige signal, som nedskrivninger sender til omverden. Omvendt er der ogsa
en opfattelse blandt respondenterne om, at de sene nedskrivninger pad goodwill kan skyldes util-

sigtede fejlskon.

I analysen af hvad der kan vare en mere retvisende regnskabsmessig behandling, havde
respondenterne ikke en entydig holdning til hvilken regnskabsmessig behandling af goodwill, der

kan give det mest retvisende billede af regnskabet.

Analysen viste, at de adspurgte investorer og regnskabsafleggere mener, at impairment-only-
modellen giver det mest retvisende billede af regnskabet, mens der 1 gruppen af revisorer og
regnskabseksperter er delte meninger om, hvorvidt impairment-only-modellen giver det mest
retvisende billede. De respondenter, som mener, at impairment-only-modellen giver det mest
retvisende billede, legger vaegt pa dagsverdibetragtningen, som impairment-only-modellen giver.
De respondenter, som er imod impairment-only-modellen, mener, at det er problematisk, at der er
risiko for at internt oparbejdet goodwill indirekte aktiveres 1 virksomhedernes balancer, da dette
mindsker sammenligneligheden mellem opkebsivrige virksomheder og organisk vakstende
virksomheder. Modstanderne af impairment-only-modellen mener ogsa, at IAS 36 indeholder for

hoj grad af regnskabsfleksibilitet, hvilket de ikke anser som varende hensigtsmassigt.

Analysen af hvorvidt indfersel af afskrivningsmodellen kan give et mere retvisende billede af
regnskabet viste, at flest respondenter ikke er enige i denne betragtning. De fleste respondenter
mener, at afskrivninger af goodwill mindsker informationsvardien, da en systematisk reducering af
goodwill forringer dagsverdibetragtningen. Samtidig viste analysen, at der er sken forbundet med
fastleggelse af en generel afskrivningsperiode, hvilket flere respondenter navner som en
udfordring ved afskrivningsmodellen. Flertallet af ldngivere og regnskabseksperter er af en anden
opfattelse end de evrige interessentgrupper, da de mener, at afskrivningsmodellen giver et mere
retvisende billede af regnskabet end impairment-only-modellen. Analysen viste, at afskrivninger af
goodwill egger sammenligneligheden mellem opkebsivrige og organisk vakstende virksomheder pa
sigt, mindsker den konstaterede hegje grad af regnskabsfleksibilitet og er mindre omkostnings-

kraevende end impairment-only-modellen. Regnskabsanalysen af det fiktive regnskab viste, at ind-
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forsel af afskrivningsmodellen med en afskrivningsperiode pd 10 ar ikke forvarrer regnskabets

negletal markant sammenlignet med impairment-only-modellen.

Analysen vedrerende straksafskrivning af goodwill viste, at sterstedelen af respondenterne ikke
mener, at straksafskrivning giver et retvisende billede af regnskabet, da straksafskrivning bygger pa
et forsigtighedsprincip og fjerner dagsvardibetragtningen. F& respondenter ser fordele ved at
straksafskrive goodwill, idet bade regnskabsfleksibiliteten ved den efterfelgende maling og risikoen
for indirekte at aktivere internt oparbejdet goodwill fjernes. Regnskabsanalysen af det fiktive
regnskab viste, at straksafskrivning af goodwill far store konsekvenser pd negletallene, hvilket
storstedelen af respondenterne navner som en stor ulempe. Regnskabsanalysen viste, at
straksafskrivning over resultatopgerelsen giver et regnskabsmassigt slor 1 driftens resultater.
Yderligere viste regnskabsanalysen, at straksafskrivning af goodwill giver en hgj egenkapital-
forrentning, hvilket respondenterne ikke anser som retvisende, da det giver et kunstigt billede af
egenkapitalen. Soliditetsgraden bliver pavirket negativt ved straksafskrivning af goodwill, hvilket
kan fa fatale konsekvenser for virksomhedernes investeringslyst, virksomhedernes mulighed for at

udlodde udbytte og 1 varste fald {4 bragt selskabslovens kapitaltabsregel 1 spil.

Det kan konkluderes, at hvis impairment-only-modellen fastholdes, hvilket halvdelen af respon-
denterne ensker, ber der ske @ndringer til IAS 36, saledes de konstaterede svagheder i standarden
elimineres. Analysen af forbedringstiltag til impairment-only-modellen viste, at et muligt tiltag til
de nuverende regler for allokering af goodwill til CGU’er kan veare at indfere en Updated
Headroom Approach, som athjelper too-little-too-late problematikken, men samtidig eger
kompleksiteten. Et andet muligt tiltag kan vere at indfere mere vejledning 1 IAS 36 omkring
allokering af goodwill til CGU’er, som kan hjelpe virksomhederne med at allokere goodwill til et
lavere niveau og give en mere palidelig opgerelse af nedskrivningsbehovet. Et tredje tiltag kan vare
at skerpe de nuvarende regler, sd det udelukkende tillades at teste goodwill pa segmentniveau.
Tiltaget oger sammenligneligheden virksomhederne imellem, mens det samtidig eger risikoen for at

skjule potentielle nedskrivninger.
Yderligere forbedringstiltag til impairment-only-modellen kan veare, at @ndre de nuvarende regler

for opgerelse af pengestromme, saledes det tillades at indregne pengestremme fra forbedringer og

omstruktureringer 1 kapitalverdiberegningen. Tiltaget vinder stor opbakning blandt respondenterne.
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Et forslag om at indfere en single calculation approach med nettosalgsprisen som genindvindings-
vaerdi meder kun opbakning blandt valuation-eksperterne, da de er af den opfattelse, at det kan give
en mere retvisende genindvindingsvaerdi, mens de resterende interessentgrupper mener, at det er

vanskeligt at finde en dagsvaerdi af goodwill.

Et forbedringsforslag som medte opbakning fra omkring halvdelen af respondenterne er, at gge den
danske regnskabskontrols omfang og fokus pé at udfordre de forudsatninger, som ligger til grund
for nedskrivningstesten, da et eget fokus kan have en praventiv effekt pa too-little-too-late pro-

blematikken.

Analysen belyste, at der blandt alle respondenter er sterst opbakning til at forbedre de nuvarende
oplysningskrav, saledes informationen omkring goodwill i regnskabet eoges. Mulige tiltag til
forbedring af de nuvarende oplysningskrav er at fjerne det nuvaerende krav om at oplyse diskon-
teringsfaktoren for skat, at indfere oplysningskrav om cash-flowets storrelser samt indfere yder-
ligere kvalitative oplysningskrav, som holder virksomhederne oppe pa, hvorvidt synergierne fra
opkebet realiseres, og eller indfere krav om obligatoriske felsomhedsanalyser. Tiltaget om flere
kvalitative oplysninger og kravet om obligatoriske felsomhedsanalyser vinder sterst opbakning

blandt respondenterne.

Det kan ud fra athandlingen konkluderes, at den mest retvisende regnskabsmaessige behandling af
goodwill athaenger af, hvilke grupper af interessenter man sperger, og hvilke interesser interessent-
erne har i et regnskab, men at flest interessenter kan tilfredsstilles ved at fastholde impairment-only-

modellen, séfremt der indferes yderligere oplysningskrav.
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Diskussion af afhandlingens metode

I folgende afsnit foretages en diskussion af athandlingens anvendte metode for at vurdere kvaliteten
af afthandlingens ovenstdende resultater. Inden for samfundsvidenskabelig forskning bliver
kvalitetsvurdering oftest omsat 1 spergsmal om at vurdere validiteten, reliabiliteten, og generaliser-
barheden (Pedersen & Nielsen, 2001, s. 35). Nedenstdende diskussion tager udgangspunkt i disse

tre begreber.

Validitet og reliabilitet

Validitet og reliabilitet vedrerer en vurdering af, hvorvidt underseggelsens resultater er trovaerdige

og palidelige (Andersen, 2008, s. 83).

Anvendelsen af den kvalitative metode viste sig egnet til at f4 afdekket athandlingens problem-
formulering. De semi-strukturerede interviews gav en nuanceret beskrivelse af interessenters

holdninger til den regnskabsmaessige behandling af goodwill.

Afhandlingens seks udvalgte grupper af interessenter var reprasenteret med hver med deres serlige
perspektiv, faglige viden, indsigt og holdninger til den regnskabsmessige behandling af goodwill.
For at styrke validiteten og reliabiliteten af athandlingens resultater blev der anvendt kilde-
triangulering (Hestrup, Schou, Poulsen, Larsen & Lyngse, 2009), idet samme spergsmaél er blevet
stillet til flere respondenter inden for samme gruppe af interessenter. Dette gjorde det muligt at
drage sammenligninger indenfor men ogsa pa tvers af athandlingens udvalgte interessentgrupper. |
alt deltog 19 respondenter 1 undersogelsen. De 19 respondenter viste sig at vare fagligt vel-
kvalificerede, hvilket var en stor styrke for undersegelsen, da det styrker validiteten af af-
handlingens resultater. Eksempelvis sidder langiver Thomas Justinussen i bruger panelet hos
EFRAG, hvorfor han har et indgdende kendskab til de nuverende diskussioner omkring den
regnskabsmeessige behandling af goodwill. Regnskabsekspert Thomas Plenborg har blandt andet
vaeret med til at udarbejde spergeskemaundersogelsen "How Do Firms Implement Impairmenttest
of Goodwill” (2010), hvilket viser, at han har en stor indsigt 1 de nuvarende problemstillinger.
Endvidere sidder athandlingens udvalgte regnskabsekspert Kim Tang Lassen og revisor Jergen
Blom med 1 Regnskabsudvalget under FSR — Danske Revisorer (Internetkilde 9), der som mél-
setning har at hgjne det regnskabsmaessige niveau og sikre en ensartet og hej kvalitet 1 regnskabs-

afleggelsen. Afhandlingens fire udvalgte regnskabsafleeggere sidder, eller har siddet, 1 regnskabs-
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afdelingen 1 en dansk bersnoteret virksomhed med store goodwill summer pa balancen, hvilket

ligeledes kvalificerer inddragelsen af denne interessentgruppe.

Den anvendte interviewguide tog udgangspunkt i den nuvaerende regnskabsteori samt undersogelser
pa omradet, hvilket har varet med til at sikre, at den regnskabsmessige behandling af goodwill er
belyst pA mange omrdder. Dette har skabt et verdifuldt materiale, som har givet brugbare
informationer om interessenters holdninger til den nuverende regnskabsmassige behandling af
goodwill samt til &ndringer af den regnskabsmassige behandling af goodwill. I athandlingen er der
anvendt en standardiseret interviewguide, hvilket har varet med til at styrke reliabiliteten, da denne
fremgangsmade har sikret reproducerbarhed. Endvidere er athandlingens interviews transskriberet,

hvilket har sikret stor ngjagtighed.

Det har styrket athandlingens validitet og svar pa problemformuleringen, at der er anvendt
forskertriangulering, eftersom afhandlingens interviews er bearbejdet og analyseret af to personer
(Hostrup, Schou, Poulsen, Larsen & Lyngse, 2009). Dette har betydet, at data kun er medtaget 1
analysen, sdfremt der har vaeret enighed omkring fortolkningen, hvilket har hegjnet reliabiliteten og
validiteten af athandlingens resultater. For yderligere at have imedekommet forskerbias proble-
matikken, er der anvendt opfelgende og fortolkende spergsmal undervejs i interviewene. Dette
skulle sikre, at der blev opnaet en korrekt forstaelse af respondentens holdninger. Har det ikke vaeret
muligt at fortolke en respondents holdning uden tvivl, er kategoriseringen ’bade og” anvendt for at
mindske forskerbias. For yderligere at styrke reliabiliteten har der under athandlingens interviews
vaeret lagt vaegt pa ikke at stille ledende spergsmal. Respondenterne har ikke vearet anonyme,
hvilket kan have pévirket resultaterne, idet det har kunnet stillet spergsmalstegn ved deres villighed
til at svare oprigtigt og fyldestgerende pa afhandlingens mest folsomme spergsmél. Denne
problemstilling er forsegt undgaet ved at give respondenterne mulighed for at godkende
interviewudskrifterne og ved at fortelle dem, at deres holdning ikke reprasenterer den virksomhed,

som de arbejder for.

For at verificere interessenternes holdninger til den regnskabsmassige behandling af goodwill er
rapporter og undersggelser omhandlende den regnskabsmassige behandling af goodwill blevet
inddraget og brugt som en metodetriangulering. Athandlingen har inddraget kvantitative analyser til

at understotte og illustrere athandlingens resultater, hvilket ogsa har styrket afhandlingens validitet
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og reliabilitet. Det styrker afthandlingens reliabilitet, at den vertikale analyse af OMX virksom-
hedernes koncernarsrapporter er trukket fra den finansielle virksomhedsdatabase Orbis, da det
betyder, at andre undersegelsespersoner vil kunne komme frem til samme resultater. Det styrker
athandlingens validitet og troverdighed, at der er foretaget en kvantitativ analyse af OMX C20
virksomhederne, da det er bersnoterede virksomheder, som har krav om at aflegge deres koncern-
regnskab efter IFRS. Afhandlingens fiktive regnskab er opstillet ud fra de vertikale analyser af
OMX C20 virksomhederne, hvilket har hejnet validiteten af resultaterne af regnskabsanalysen, da
en sddan opstilling har givet et troveerdigt billede af, hvordan forskellige regnskabsmessige
behandlinger af goodwill pavirker virksomhedernes negletal. Det har styrket reliabiliteten, at regn-
skabsanalysen har taget udgangspunkt i den udvidede Dupont-model, idet andre undersogelses-

personer med samme datasat og fremgangsmade kan komme frem til de samme resultater.

Generaliserbarhed

Generaliserbarhed omhandler, hvorvidt resultaterne af undersogelsen kan generaliseres (Kvale,
1997, s. 227). En almindelig kritik af interviewundersggelser er, at resultaterne kun giver begraen-
sede muligheder for at generalisere fordi, at der er for f& personer (Kvale, 1997, s. 109). 19 hejt
estimerede og fagligt meget kompetente interessenter har deltaget 1 athandlingens undersegelse om
holdningen til den regnskabsmassige behandling af goodwill. Respondenternes holdninger er blevet
verificeret af trovardige rapporter, tidligere undersegelser samt kvantitative analyser, hvilket har
vaeret med til at generalisere undersegelsens resultater. Det vurderes ud fra ovenstiende, at

athandlingens kvalitative analyser og kvantitative analyser derfor har potentiale for generalisering.
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Perspektivering

Impairment-only-modellen, som blev implementeret i 2004 under IFRS 3, var et resultat af
konvergensprojektet mellem det internationale standardorgan, IASB, og amerikanske standard-
organ, FASB (IASB, 2014). Konvergensprojektet har til formél at elimere forskelle mellem IFRS
og US GAAP for at gge sammenligneligheden mellem virksomhederne globalt (Elling, 2012, s. 76).
En indfersel af afskrivningsmodellen eller straksafskrivning af goodwill beveger sig vaek fra det
oprindelige formdl med konvergensprojektet. I dette perspektiv kunne det vare interessant at
inddrage en analyse af, hvor realistisk det er, at IASB bevager sig vek fra det oprindelige formal

med konvergensprojektet og @ndrer den regnskabsmassige behandling af goodwill.

Safremt den nuverende impairment-only-model fastholdes blev det klart i athandlingen, at et oget
tilsyn fra den danske regnskabskontrol kan have en preventiv effekt pd den nuvarende too-little-
too-late problematik. Revisorerne er et andet organ, som kontrollerer virksomhedernes arsrapporter.
Et interessant perspektiv kunne derfor ogsa vare at undersgge revisorers rolle i forbindelse med
indregning og maéling af goodwill, herunder om strengere krav til revisionen af goodwill og
strengere krav til uafthaengighed kan have en praventiv effekt pd blandt andet too-little-too-late

problematikken.
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