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E E x x e e c c u u t t i i v v e  s e s u u m m m m a a r r y   y


Impact  of  the  economic  recession  and  volatility  in  the  market  has  contributed  to  further 
 challenges in connection with preparation of the impairment tests. It has become considerably 
 more  difficult  to  budget  the  future  cash  flows,  estimating  the  long-term  growth  and  estimate 
 the  discount  rate,  since  there  exists  a  great  uncertainty  about  the  future.  These  challenges 
 mean that more detailed information is required, in order for a user of the financial statement 
 to review the key assumptions.   


The  objective  of  the  thesis  is  based  on  an  empirical  analysis  of  selected  impairment  tests  to 
 investigate whether the impairment tests are performed in accordance with IAS 36, and current 
 recommendations  from  the  professional  experts.  Furthermore  the  objective  is  to  analyze  to 
 what extent the performed impairment tests comply with general qualitative characteristics of 
 financial statement.   


An  analysis  of  the  selected  financial  statements  for  year  2008  has  shown  that  all  companies 
 have  been  affected  by  the  economic  recession,  however,  only  few  companies  that  decidedly 
 explained  in  the  financial  statement,  how  the  effects  are  incorporated  in  the  performed 
 impairment  tests.  As  mentioned  before  the  biggest  challenge  is  estimating  of  the  future  cash 
 flows.  The  analysis  has  shown  that  companies  prepare  cautious  estimates  of  the  future  cash 
 flow on the short term, which reflects risks that have occurred as consequence of the economic 
 recession.  Companies  use  short  budget  period  which  cover  1-3  years,  which  is  in  accordance 
 with  IAS  36.  However  for  some  companies  this  budget  period  is  not  enough,  why  they  might 
 use longer period in order to show the most exact estimates. Companies base the estimating of 
 the  long-term  growth  and  the  discount  rate  on  the  assumption  that  market  stabilizes  on  the 
 long term. Therefore the growth rates lies on the level below the general economic growth for 
 the  respective  markets.  The  analysis  of  the  used  key  assumption  has  revealed  a  large  gap  in 
 the  assumptions  between  the  companies.  This  emphasizes  the  effect  of  the  accounting 
 estimates, which are too a high extend influenced by the specific company.  


The biggest concern is that the information in the financial statement is very concise, which do 
not  give  a  complete  explanation  of  the  used  key  assumptions.  This  information  plays  a 
significant  role for the user,  in  order for him/her to take an  economic decision.  The economic 
recession  has caused that  the key assumptions are difficult  to validate.  Therefore the missing 
information  in  the  impairment  has  a  decisive  influence  on  the  qualitative  characteristics  of 
financial  statement.  The  analysis  has  revealed  that  the impairment  test  has  been  prepared  in 
accordance  with  IAS  36.  The  presentation  as  well  as  the  quality  of  the  impairment  test 
presented  in  the  selected  financial  statements  vary  a  great  deal  and  leave  room  for 
improvement.    
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1 1 .   . I I n n d d l l e e d d n n i i n n g   g


Dårlige nyheder om økonomien har præget verden i 2008. Real væksten i BNP i EU landene har 
 været på 0,7% i 2008 i forhold til 2,7% til 20071, og prognoserne for både 2009 og 2010 tegner 
 et  dystert  billede  for  fremtiden.  Ordet  "finanskrise"  og  recession  har  præget  hverdagen  over 
 hele  verden  og  krisen  har  udviklet  sig  til  at  være  en  verdensomspændende  økonomisk  krise. 


Den  globale  recession  medførte  blandt  andet  en  betydelig  tilbagegang  i  verdenshandelen, 
 faldende  efterspørgsel  samt  opbremsning  i  import  og  eksport  transaktioner.  Udviklingen 
 påvirker  naturligvis  erhvervslivet.  Virksomhederne  bliver  tvunget  til  omfattende  besparelser, 
 rationaliseringer, restruktureringer eller måske endda at lukke. Ifølge Danmark Statistik ligger 
 antallet af konkurser på et rekordhøjt niveau siden statistikkens start i 1979. Det faktiske antal 
 konkurser er 551 i oktober 2009, hvilket er 47 pct. højere end i oktober sidste år, hvor der var 
 375 konkurser2.    


Den  globale finansielle krise har også medført  usikkerhed på aktiemarkedet. Det  danske C20-
 indeks  indekset over de tyve mest handlede danske virksomheder, faldt voldsomt i 2008.   


Figur  1 .1  Indeks tal for C- 20 aktier3.  


Udviklingen i eksempelvis Carlsberg aktierne giver en klar indikation af disse markante udsving. 


Den  5.  maj  2008  lukkede  Carlsbergs  A-aktie  på  årets  højeste  med  kurs  547,29  kr.  Ved 
 udgangen  af  2008  var  kursen  220 kr.  mod  459,31  kr.  ved  udgangen  af  2007,  svarende  til  et 
 fald på 47,9%4. Værdien af aktierne er blevet halveret indenfor en meget kort tidshorisont.   


Året 2009 er begyndt med stilstand for mange af transaktionerne samt en afventende position 
 fra de private, samt erhvervslivet. Den turbulente udvikling på aktiemarkedet og usikkerheden 
 omkring forventningerne til den fremtidige indtjening betyder generelt en øget risiko ved måling 
 af en række regnskabsposter. Hvordan kan virksomheden argumentere for en pålidelig værdi af   


       


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


2 www.dst.dk



  


Konkurser Oktober 2009 / http://www.dst.dk/Statistik/nogletal/seneste/Generel/Konkurser.aspx


3 Kilde: www.boersen.dk



  


indeks OMX Copenhagen 20 


4 http://borsen.dk/virksomhed/carlsberg_a- den højeste kurs gennem de sidste 5 år er 595,73 den 11. oktober 2007 
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dens aktiver, hvis markedsværdien af virksomheden er reduceret med det halve på så kort tid? 


Hvordan kan virksomheden argumentere for et højt fremtidigt vækstpotentiale, når der er tale 
 om  den  dybeste  økonomiske  recession  siden  Anden  verdenskrig5?  Disse  spørgsmål  skærper 
 fokus på regnskabspraksis på de områder, hvor regnskabsmæssige skøn og vurderinger danner 
 grundlag for indregning og måling af regnskabsposter.  


Selvom årsrapporten på mange måde er en historisk præsentation af hvorledes virksomheden 
 har klaret sig, har vurderingen af de fremtidige betingelser for at drive virksomheden en ganske 
 stor betydning for værdiansættelse af virksomhedens aktiver. Som konsekvens af finanskrisen 
 er der specielt skabt opmærksomhed omkring værdiansættelse af erhvervet goodwill og aktiver 
 med  uendelig  brugstid,  og  her  er  den  gældende  internationale  regnskabsstandard  IAS  36 
 Impairement of assets . Siden 2005 har markedets udvikling kun været i opadgående retning, 
 og dermed har risikofaktorer omkring værdigforringelsestest ikke været så diskuterede.   


Finanskrisen  opstod  på  overraskende  kort  tid  og  ændrede  radikalt  på  forudsætningerne  for 
 udarbejdelsen  af  årsrapporten  for  2008.  Pludselig  er  der  tale  om  en  økonomisk  recession, 
 dybden  og  længden  af  hvilken  lader  til  at  være  en  ukendt  parameter.  Reglerne  om 
 værdiforringelse af goodwill og de herigennem udførte nedskrivningstest har derfor fået meget 
 større betydning ved aflæggelsen af årsregnskabet end tidligere.  


Værdiforringelsestesten  baserer  sig  i  al  væsentlighed  på  skøn  og  subjektive  forudsætninger, 
 som hidtil har givet et stort spænd i de grundlæggende forudsætninger og præsentationen af de 
 udførte  værdiforringelsestests.6 Finanskrisen  har  bidraget  med  yderligere  udfordringer.  Det  er 
 blevet  betydeligt  sværere  at  budgettere  de  fremtidige  pengestrømme  og  estimere 
 diskonteringsfaktoren,  da  der  eksisterer  en  stor  usikkerhed  om  fremtiden.  Derfor  er  fokus 
 væsentligt  skærpet  på  fastlæggelsen  af  de  grundlæggende  forudsætninger  og  præsentationen 
 af  disse.  Regnskabsbrugerne  har  i  større  grad  end  tidligere  behov  for  informativ  og  kvalitativ 
 regnskabsinformation,  som  afspejler  et  realistisk  og  retvisende  billede  af  virksomhedens 
 finansielle  stilling.  Konsekvenserne  af  finanskrisen  gør  det  endnu  mere  vigtigt,  at 
 virksomhederne præsenterer forudsætningerne, så regnskabsbruger har mulighed selv at danne 
 sig et overblik over værdiforringelsestestene.    


       


5 www.business.dk



  


Europa ude af recessionen , 13. november 2009 


6 Danske erfaringer med værdiforringelsestest, Del 1, s. 2 og 3, reference til Ernst & Young undersøgelse (2006), samt 
præsentation af Årsrapportprisen 2007, s. 2 
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1 .1 .  Problemformulering 


Med  udgangspunkt  i  virkningerne  afledt  af  finanskrisen  ønskes  en  empirisk  analyse  af  den 
 regnskabsmæssige  behandling  af  nedskrivningstest  af  goodwill,  som  udvalgte  børsnoterede 
 virksomheder har gennemført i forbindelse med årsregnskabsaflæggelsen for 2008.     


Hovedproblemstillingen  søges  belyst  ved  en  analyse  af  konkrete  forudsætninger  i 
 nedskrivningstesten,  samt  oplysningskrav,  som  giver  en  klar  indikation  af  i  hvilken  grad  de 
 generelle kvalitative krav til årsrapporten er overholdt.   


Der fokuseres i analysen på følgende områder: 


Sammensætning af pengestrømsfrembringende enheder 
 Estimering af fremtidige pengestrømme, herunder 


o  Længden af budgetperioden 
 o  Vækstraten i terminalperioden 
 Fastlæggelse af diskonteringsfaktor 
 Følsomhedsanalyse  


1 .2 .  Definitioner 


Goodwill som omhandles i denne afhandling er koncerngoodwill, som opstår i forbindelse med 
 en virksomhedsovertagelse. Goodwill opgøres som forskellen mellem kostprisen og dagsværdien 
 af  de  overtagne  aktiver,  forpligtelser  og  eventualforpligtelser.  Goodwill  er  et  aktiv  i 
 virksomhedens regnskab, men det er et subjektivt begreb, da den ikke generer en selvstændig 
 indtjening.  Derfor  skal  goodwill  allokeres  til  de  pengestrømsfrembringende  enheder,  som 
 forventes at opnå økonomiske fordele af synergieffekterne. Pengestrømsfrembringende enheder 
 kan  eksempelvis  være  forretningsområder,  geografiske  markeder,  divisioner  og  lignende. 


Goodwill kan også være internt oparbejdet goodwill. Denne type af goodwill må ikke indregnes 
 som  et  aktiv  i  regnskabet,  da  det  ikke  opfylder  alle  indregningskravene.  For  at  aktivet  kan 
 indregnes i regnskabet skal det kunne måles pålideligt, skal være under virksomhedens kontrol 
 og  tilbringe  fremtidige  økonomiske  fordele.  Internt  oparbejdet  goodwill  er  derfor  ikke  omtalt  i 
 denne afhandling.  


Med  baggrund  i  en  em pirisk  analy se  af  den  regnskabsm æssige  behandling  af 
v ærdiforringelsest est  af  koncerngoodw ill  undersøges  det ,  hv orvidt  udvalgte 
nedskrivningstests  er  udført  i  overensst em m else  m ed  I AS  36  regelsæt ,  sam t  akt uelle 
anbefalinger  fra  fagekspert er.  Endv idere  undersøges  det  i  hv ilken  grad  de  udført e 
nedskrivningstests overholder de generelle kvalitative krav til årsrapporten. 
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I AS  3 6  International  accounting  standard,  Impairment  test.  Standarden  indeholder 
 regnskabsbestemmelser  om  nedskrivningstest  eller  værdiforringelsestest  af  anlægsaktiver, 
 herunder goodwill  


Genindvindingsværdi  er  den  værdi,  som  den  regnskabsmæssige  værdi  af  goodwill 
 sammenholdes  med  i  forbindelse  med  nedskrivningstesten.  Genindvindingsværdien  opgøres 
 som  den  højeste  værdi  af  aktivets  nettosalgspris  eller  nutidsværdi  af  de  fremtidige 
 pengestrømme.     


CGU  -  cash  generating  units  eller  pengestrømsfrembringende  enheder  er  den  mindste 
 identificerbare gruppe af aktiver, der frembringer selvstædige pengestrømme til virksomheden.  


Segment  er  virksomhedens  hovedaktiviteter.  Formålet  med  segment  oplysningerne  at  give 
 information  til  regnskabsbrugeren,  om  hvilke  hovedaktiviteter  virksomheden  beskæftiger  sig 
 med, hvor aktiviteterne foregår, samt hvordan de enkelte aktiviteter klarer sig.   


1 .3 .  Afgrænsning  


IASB  begrebsrammen  bliver  gennemgået  på  et  overordnet  niveau  med  primær  fokus  på  de 
 kvalitative  krav  til  regnskabsinformationen.  Formålet  med  gennemgangen  er,  at  introducere 
 læseren  til  de  grundlæggende  forudsætninger  for  en  kvalitativ  årsrapport,  som  efterfølgende 
 danner  grundlag  for  analysen.  Der  afgrænses  således  fra  at  gennemgå  definitioner  af 
 årsrapportens elementer, samt deres indregning og måling, da det vurderes at være irrelevant 
 for besvarelsen af problemstillingen.   


Grundet  denne  afhandlings  begrænsede  omfang  fokuseres  der  udelukkende  på  IAS  36,  og 
 afgrænses fra IFRS 3 Virksomhedssammenslutninger. IFRS 3 kunne være relevant at inddrage i 
 denne  afhandling  for  at  give  en  dybere  forståelse  af  regnskabsposten  goodwill  og  dens 
 sammensætning.  Afgrænsningen  vurderes  ikke  at  give  problemer  i  forhold  til  analysen,  da 
 hovedproblemstillingen  drejer  sig  udelukkende  om  gennemførsel  af  nedskrivningstesten  og 
 konsekvenserne af finanskrisen.   


Der  vil  udelukkende  blive  fokuseret  på  genindvindingsværdi  opgjort  som  kapitalværdi. 


Begrundelsen for dette valg er, at der ikke eksisterer et aktivt marked for goodwill, med mindre 
virksomheden  står  over  for  et  potentielt  opkøb.  Samtidigt  kan  det  konkluderes  ved  en  hurtig 
gennemgang  af  de  udvalgte  virksomheder,  at  ingen  af  de  fire  virksomheder  benytter 
nettosalgsprisen  for  opgørelse  af  genindvindingsværdi.  Derfor  bliver  nettosalgsprisen  blot  kort 
introduceret  under  den  teoretiske  del,  men  vil  ikke  blive  behandlet  yderlige  i  den  empiriske 
analyse.   
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Oplysningskravene til nedskrivningstest jf. IAS 36 diskuteres i afhandlingen. Dette er dog ikke 
 en  udtømmende  gennemgang  af  samtlige  oplysningskrav.  Det  er  ikke  formålet  med 
 afhandlingen  at  foretage  en  vurdering  af,  hvorvidt  virksomhederne  opfylder  kravene  eller  ej.  


Oplysningskravene til nedskrivningstest er behandlet i det omfang, de er relevante for analysen 
 af  nedskrivningstest  og  har  en  indflydelse  på  forståelsen  af  forudsætningerne,  som  ligger  til 
 grund for vurderingen af værdiforringelse af goodwill.  


1 .4 .  Metode  


En  god  metodisk  fremgangsmåde  er  vigtig  for  at  kunne  sikre  validiteten  af  konklusionerne  i 
 afhandlingen.  Formålet  med  de  nedenstående  afsnit  er,  at  belyse  de  metodiske  overvejelser 
 som er foretaget for at kunne svare på problemformuleringen.   


1 .4 .1 .  Formål med afhandlingen og målgruppe 


Afhandlingens  formål  er  styrende  for  de  efterfølgende  metodiske  valg7.  I  det  efterfølgende  vil 
 der  blive  redegjort  for  hvad  denne  afhandling  kan  bruges  til  og  af  hvem,  da  dette  har  en 
 afgørende  indflydelse  på,  hvad  der  er  undersøgt  i  denne  afhandling  og  hvordan  det  er 
 undersøgt.  


Ifølge  Ib  Andersen  Den  skinbarlige  virkelighed  eksisterer  der  seks  forskellige  kategorier  af 
 formål. 


Beskrivende 


Eksplorativ / problemidentificerende 
 Forklarende / forstående 


Diagnosticerende 


Problemløsende / normativ 
 Interventionsorienteret  


Målgruppen for denne afhandling er alle dem, som har interesse for regnskabsmæssige forhold 
 herunder  specielt  nedskrivningstesten  af  goodwill  under  finanskrisen.  Eksempler  herpå  er 
 aktieanalytikerne  og  investorer.  Derfor  forudsættes  det,  at  læseren  i  vist  et  omfang  har 
 kendskab til regnskab.  


Formålet  med  denne  afhandling  er  primært  af  problemidentificerende  karakter.  Formålet  med 
 afhandlingen  er  at  identificere  problemstillinger  omkring  nedskrivningstest  af  goodwill  i 
 finanskrisen for de udvalgte virksomheder.  Dette er et  meget  aktuelt  emne,  og der eksisterer 
 relativt lidt viden om emnet i dag.   


       


7 Ib Andersen  Den skinbarlige virkelighed
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Mere  specifikt  er  formålet  med  denne  afhandling,  at  analysere,  hvorvidt  udvalgte 
 nedskrivningstests  er  udført  i  overensstemmelse  med  IAS  36  regelsættet,  samt  aktuelle 
 anbefalinger  fra  fageksperter.  Endvidere  undersøges  det  i  hvilken  grad  de  udførte 
 nedskrivningstests overholder de generelle kvalitative krav til årsrapporten. Det er hensigten at 
 komme  med  en  grundig  analyse  af  de  udførte  nedskrivningstests,  observere  påvirkningen  fra 
 finanskrisen og vurdere hvorvidt virksomhederne har tacklet udfordringerne.  Der ønskes at gå i 
 dybden  med  de  enkelte  nedskrivningstests  og  foretage  en  kvalitativ  analyse  af 
 problemstillingen.    


Denne viden kan således bruges af afhandlingens målgruppe (aktieanalytikere og investorer) til 
 at identificere problemstillinger i forbindelse med nedskrivningstests, som vil blive aflagt for år 
 2009,  da  disse  ligeledes  vil  være  præget  af  finanskrisens  usikkerhed.  Formålet  er  at  give  en 
 grundlæggende viden til målgruppen for herved at hjælpe dem med at kunne foretage en bedre 
 økonomisk beslutning.  


Et  øvrigt  formål  er  naturligvis  også  at  færdiggøre  Cand.  Merc.  Aud  studiet.  Afhandlingen  er 
 således  skrevet  ud fra de  generelle  retningslinjer  for  hovedopgaver  ved Copenhagen  Business 
 School, hvorfor dette også er med til at præge metoden og afhandlingens omfang i høj grad.  


1 .4 .2 .  Valg af undersøgelsesdesign 


Der er grundlæggende to veje til at gå når man vil producere viden. 


D e du k t ion  ( Be visfør e lse n s  v e j )  -  Når  man  med  udgangspunkt  i  eksempelvis  teori 
 drager konklusioner om enkelte hændelser (empiri). 


I n du k t ion  ( Opda ge lse n s  v e j )  - Når man med udgangspunkt i empirien kommer frem 
 til en general viden (teori).   


I  afhandlingen  er  der  valgt  et  empirisk  udgangspunkt  (induktion)  for  at  besvare 
 hovedproblemformuleringen.  I  afhandlingen  tages  udgangspunkt  i  et  multipelt  casestudie 
 baseret på udvalgte virksomheder. Ved at vælge et multipelt casestudie vil der i analysen, alt 
 andet  lige,  kunne påpeges flere  problemstillinger end hvis der var valgt  et  single  case studie. 


(mere omkring valg af virksomheder i næste afsnit).  


1 .4 .3 .  Valg af virksomheder (undersøgelsesenheder) 


Som  før  nævnt  er  det  primære  formål  med  denne  afhandling,  at  identificere  problemstillinger 
omkring  nedskrivningstest  af  goodwill  i  finanskrisen.  Alt  andet  lige,  vil  et  højt  antal 
virksomheder (undersøgelsesenheder) også resultere i et mere generelt billede af problemerne i 
forbindelse  med  nedskrivningstest.  Grundet  begrænsende  ressourcer  og  grundet 
retningslinjerne  omkring  afhandlingen,  er  den  afgrænset  til  kun  at  medtage  en  analyse  af  få 
udvalgte af virksomheder. 
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Dette  valg  af  virksomheder  til  brug  for  analysen  er  foretaget  ud  fra  flere  kriterier.  Første 
 kriterium  har  været  virksomheder,  der  er  børsnoterede  på  den  danske  børs.  Dette  skyldes 
 primært,  at  børsnoterede  virksomheder  er  underlagt  de  internationale  regnskabsregler,  og 
 dermed skal foretage nedskrivningstest af goodwill mindst en gang årligt eller ved indikationen 
 på  en  værdiforringelse.  Da  fokus  i  denne  afhandling  er  problemstillingen  omkring 
 nedskrivningstesten  af  goodwill,  har  andet  kriterium  været  at  virksomheder  skal  besidde  en 
 væsentlig post af goodwill. Derfor er der udarbejdet bilag 1, som viser en skematisk opstilling af 
 de  største  børsnoterede  virksomheder.  Kriteriet  for  valget  har  været,  at  goodwill  indregnet  i 
 seneste årsrapporter skal udgøre mindst 25% af den samlede aktive balancesum. Vurderingen 
 er foretaget som gennemsnits beregning for regnskabsår 2007 og 2008.  


De fire virksomheder udvalgt til analysen er G4S plc, Danisco A/S, Carlsberg Group og DSV A/S.   


TDC  A/S fremgår ligeledes af  listen,  da den opfylder de ovenstående kriterier.  Grundet  denne 
 afhandlings  begrænsede  omfang,  afgrænses  der  fra  en  analyse  af  TDC.  Valget  for 
 afgrænsningen af TDC begrundes ved en hurtig gennemlæsning af årsrapporten for 2008. Det 
 kunne  hurtigt  konstateres,  at  oplysningerne  omkring  den  udførte  nedskrivningstest  og 
 redegørelsen for konsekvenser af finanskrisen er meget kortfattede. Oplysningskrav vedrørende 
 nedskrivningskrav er kun delvist overholdt, hvorfor det vurderes for at være svært at udføre en 
 grundig  analyse,  når  der  ikke  foreligger  informationer,  som  kan  supplere  de  anvendte 
 nøgleforudsætninger.   


Der søges en kvalitativ undersøgelse af de udførte nedskrivningstests, hvorfor det vurderes for 
 at  være  dækkende  med  fire  udvalgte  virksomheder.  Samtidigt  giver  det  efter  min  mening  et 
 tilstrækkelig grundlag for analyse af de kvalitative krav til nedskrivningstests, da omfangen af 
 nedskrivningstests hos disse virksomheder giver en god indikation på problemstillingen.  


1 .4 .4 .  Dataindsamlingsmetoder 


Nogle  dataindsamlingsmetoder  er  mere  relevante  for  nogle  undersøgelser  end  andre  og 
 formålene  med  dataindsamlingsmetoderne  er  typiske  forskellige.  De  forskellige 
 dataindsamlingsmetoder  komplementerer  typisk  hinanden  og  komplementerer  man  flere 
 metoder  kan  man,  alt  andet  lige,  øge  sandsynligheden  for  mere  valide  konklusioner.  I 
 afhandlingen er der indsamlet data fra flere komplimenterende informationskilder.  


Der  eksisterer  tre  overordnede  kriterier  som  indsamlingsteknikerne  kan  inddeles  efter.  Det 
drejer sig om, hvorvidt data er:    
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Kvantitative  eller  kvalitative.  Det  vil  sige  om  data  er  mængdebestemte/talmæssige 
 (kvantitative) eller artbestemte (kvalitative). 


Primære eller sekundære. Det vil sige om det er  undersøgeren  der har indsamlet data 
 (primære)  eller  om  data  er  indsamlet  af  andre  personer,  forskere,  institutioner  mv. 


(sekundære).  


Stimulidata  eller  ikke-stimulidata.  Det  vil  sige  om  undersøgelsesenhederne 
 (virksomhederne)  har været  udsat  for  en  stimuluspåvirkning  (f.eks.  ledende  spørgsmål 
 som  ændrer  et  givent  forløb)  i  forbindelse  med  dataindsamlingen  (Stimulidata)  eller  ej 
 (ikke-stimulidata)  


Den anvendte dataindsamling kan summeres i følgende matrix: 


Primære data  Sekundære data 


Stimulidata  Ikke- stimulidata 


Kvalitative data 


Semistrukturerede 
 interviews med 
 fageksperter, samt 
 aktieanalytiker  


Artikler, aktieanalyser 


Kvantitative data    Offentlige regnskaber, 


børsmeddelser, hjemmesider  
 Figur  1 .2  Oversigt over datasamling8  


Den  empiriske  analyse  af  nedskrivningstests  tager  udgangspunkt  i  sekundære  data, 
 hovedsageligt  offentlige  årsrapporter.  Ved  hjælp  af  den  teoretiske  analysemodel  identificeres 
 problemerne i forbindelse med nedskrivningstesten i de udvalgte virksomheder. For at sikre en 
 højere  grad  af  reliabilitet  i  konklusionerne  underbygges  disse  konklusioner  med  data  som  er 
 indsamlet  via  semistrukturerede  interviews  med  fageksperter  og  aktieanalytikere,  samt  fra 
 diverse artikler og aktieanalyser. Reliabilitet betyder, i hvor høj grad konklusioner er præcise og 
 sikre.   


Der  er  benyttet  semistrukturerede  interviews  som  spørgeteknik.  De  afholdte  interviews  er 
 baseret  på  en  udarbejdet  spørgeguide  vedrørende  konkrete  problemstillinger,  samt  åbne 
 spørgsmål  til  diskussion.  Denne  fremgangsmåde  har  gjort  det  muligt  at  styre  interviews  og 
 indhente nye synsvinkler og informationer, som den interviewede kunne fremkomme med. Det 
 skal  her  bemærkes,  at  de  primære  kvalitative  data  (interviews)  er  bundet  med  risici  for 
 fejltolkning.   


Da  konklusionerne  i  afhandlingen  primært  er  baseret  på  kvalitative  data  samt  personlige 
 holdninger  må  konklusionerne  derfor  betegnes  som  værende  subjektive  i  væsentlig  grad  og 
 dermed også mindre præcise og sikre (reliabilitet).    


       


8 Kilde: egen tilvirkning med udgangspunkt I Ib Andersen, Den skinbarlige virkelighed 
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1 .5 .  Afhandlingens struktur       


Det nedenstående beskriver kort afhandlingens struktur.  


Rammebestemmende del  


Afhandlingen  tager  udgangspunkt  i  et  rammebestemmende  afsnit  for  at  give  læseren  en 
 grundlæggende  forståelse  for  afhandlings  rammer,  samt  det  hovedproblem  som  analysen 
 belyser og konkluderer på.     


EMPIRISK DEL 


KONKLUSIONSDEL 
 RAMMEBESTEMMENDE 
 DEL 


TEORETISK DEL


KAPITEL 4 


Udarbejdelse af analyse model  
 KAPITEL 3 


Nedskrivningstest med fokus på de 
 udvalgte elementer 


KAPITEL 5  -  8 


Analyse af fire udvalgte virksomheder  


KAPITEL 9 


Sammenholdelse af analysens resultat 
 KAPITEL 1 


Indledning, problemformulering og 
 metodiske overvejelser 


KAPITEL 2 


Begrebsrammen med fokus på 
 kvalitative krav 


KAPITEL 10 
Konklusion 
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Teoretisk del 


For at analysere i hvilken grad de udførte nedskrivningstests overholder de generelle kvalitative 
 krav  til  årsrapporten  introduceres  læseren  til  den  overordnede  begrebsramme.   De kvalitative 
 krav  for  udarbejdelse  af  årsrapporten  forst åelighed,  relev ans,  pålidelighed  og 
 sammenlignelighed  udgør  de  egenskaber,  som  informationer  i  nedskrivningstesten  ligeledes 
 skal  indeholde.  Derfor  vil  disse  egenskaber  være  udgangspunktet  for  analysen  af  den  ene  af 
 problemstillingerne.  


For  at  kunne  foretage  en  analyse  af  hvorvidt  udvalgte  nedskrivningstests  er  udført  i 
 overensstemmelse  med  IAS  36  regelsæt,  samt  aktuelle  anbefalinger  fra  fageksperter,  bliver 
 regnskabslæseren introduceret til de grundlæggende regler jf. IAS 36  Impairment test .   


På  baggrund  af  gennemgangen  af  de  ovenstående  områder  bliver  der  udarbejdet  en 
 analysemodel,  som  indarbejder  alle  relevante  aspekter  fra  de  regnskabsmæssige  krav, 
 anbefalinger  samt  oplysningskrav.  Analysemodellen  vil  blive  anvendt  til  at  analysere 
 nedskrivningstesten  i  de  udvalgte  årsrapporter.  Formålet  med  analysemodellen  er  at  danne 
 grundlag for en struktureret og ensartet gennemgang og analyse af nedskrivningstests.   


Empirisk del 


Den  empiriske  analyse  tager  udgangspunkt  i  en  analysemodel,  hvor  der  bliver  analyseret 
 hvorvidt udvalgte nedskrivningstests er udført i overensstemmelse med IAS 36 regelsæt, samt 
 aktuelle  anbefalinger  fra  fageksperter.  Endvidere  undersøges  det,  i  hvilken  grad  de  udførte 
 nedskrivningstests overholder de generelle kvalitative krav til årsrapporten.  


Konklusionsdel 


Konklusionsdelen  fokuserer  på  en  sammenfatning  af  analysen  samt  på  konklusioner  på 
hovedproblemstillingen.       
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2 2 .   . G Gr r u u n n d d l l æ æ g g g g e e n n d d e e  r r e e g g l l e e r  f r f o o r  u r u d d a a r r b b e e j j d d e e l l s s e  a e a f   f å å r r s sr r a a p p p p o o r r t t e e r   r


Dette  kapitel  har  til  hensigt  at  opstille  et  teoretisk  fundament,  som  udgør  grundlaget  for  den 
 efterfølgende  analyse.  Da  problemstillingen  drejer  sig  om  påvirkningen  af  finanskrisen  på  de 
 kvalitative egenskaber af årsrapporten, introduceres de grundlæggende regler om udarbejdelse 
 af årsrapporter i dette kapitel.     


2 .1 .  Formålet med regnskabsaflæggelsen 


Fram ew ork er  begrebsrammen,  som  er  blevet  udarbejdet  af  International  Standards 
 Accounting  Board  (IASB).  Begrebsrammen  er  ikke  en  egentlig  standard,  men  fastlægger 
 rammer for udarbejdelse og præsentation af årsrapporten for eksterne regnskabsbrugere. Den 
 er  således  også  den  overordnede  retningslinje  for  udarbejdelse  af  regnskabsstandarder. 


Hovedmålsætningen  med  regnskabsaflæggelsen  er,  at  præsentere  virksomhedens  økonomiske 
 situation  for  en  bred  kreds  af  regnskabsinteressenter.  Årsrapporten  skal  dermed  danne 
 grundlag  for  og  understøtte  regnskabsbrugerne  i  deres  økonomiske  beslutninger9. 
 Begrebsrammen  opstiller  to  grundlæggende  forudsætninger  for  aflæggelse  af  årsrapporten: 


periodiseringsprincippet og  going concern  forudsætningen. Periodiseringsprincippet indebærer 
 at transaktioner, begivenheder og værdiændringer indregnes i resultatopgørelsen og balancen i 
 de  perioder,  hvor  de  indtræffer,  uanset  betalingstidspunkt.  Efter  going  concern  princippet 
 formodes det, at virksomheden fortsætter sin drift i overskuelig fremtid10.  


2 .2 .  Kvalitative krav til regnskabsaflæggelsen 


En  årsrapport  der  indeholder  en  kvalitativ  regnskabsinformation  giver  størst  værdi  for 
 regnskabsbrugeren,  da  den  i  højere  grad  bidrager  med  ny  og  relevant  viden,  og  dermed 
 understøtter  regnskabsbrugerne  i  deres  økonomiske  beslutninger.  Derfor  definerer 
 begrebsrammen fire  primære  kvalitative  egenskaber,  som  årsrapporten  skal  indeholde  for  at 
 opnå størst mulig værdi for regnskabsbrugerne: 


Forståelighed 
 Relevans 
 Pålidelighed 


Sammenlignelighed  


Forståelighed 


Informationerne  i  regnskabet  skal  være  forståelige  for  regnskabsbrugeren  før  de  er 
 anvendelige.  Det  forudsættes  i  begrebsrammen,  at  regnskabsbrugerne  har  et  fornuftigt 
 kendskab til regnskabsinformation.11 Dette betyder dog ikke, at informationer af svær karakter 
 skal udelades, disse skal blot formidles på en forståelig måde.  


       


9 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, IASB, afsnit 12-21 


10 Årsrapporten efter internationale regnskabsstandarder  fra dansk praksis til IFRS, s. 100  


11 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, IASB, Understandability, afsnit 25 
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Relevans 


Når  der  er  tale  om  relevans,  betyder  det,  at  informationen  skal  være  brugbar  og  skal  have 
 indflydelse  på  brugernes  økonomiske  beslutninger.  Den  skal  være  en  hjælp  til  at  vurdere 
 aktuelle og fremtidige begivenheder og bekræfte eller korrigere tidligere vurderinger.12 Selvom 
 information ikke umiddelbart synes væsentlig, kan karakteren være relevant for vurderingen af 
 virksomhedens fremtidsudsigter. Information er væsentlig, hvis udeladelse heraf  eller fejl heri 
 kan have indflydelse på regnskabsbrugernes økonomiske beslutningstagen truffet på grundlag 
 af årsrapporten13.  


Pålidelighed 


For at opfylde pålideligheds kvalitetskravene skal årsrapporten14: 


Give en troværdig præsentation af virksomhedens økonomiske forhold 
 Angive indhold frem for formalia  


Være neutral og ud fra en objektiv betragtning 


Være  udarbejdet  under  omhu  ved  udøvelse  af  skøn.  Aktiver  eller  indtægter  skal  ikke 
 overvurderes, og passiver eller udgifter skal ikke undervurderes. Dog er det væsentligt, 
 at forsigtighedshensynet ikke resulterer i skjulte reserver eller høje hensættelser. 


Være fuldstændig inden for rammerne af væsentlighed  


At  informationen  er  relevant  og  pålidelig  er  en  relativ  definition.  Vurderingen  afhænger  i  høj 
 graf  af  hvilke  regnskabsposter,  der  er  tale  om.  Er  der  tale  om  goodwill  og  nedskrivningstest, 
 som  hovedsageligt  er  baseret  på  subjektive  vurderinger  og  forudsætninger,  afhænger 
 vurderingen  af  relevans  og  pålidelighed  i  høj  grad  af  de  supplerende  oplysninger,  som  bliver 
 præsenteret i årsrapporten. En detaljeret gennemgang af de væsentligste forudsætninger giver 
 et  større  indblik  i  virksomhedens  bagvedliggende  overvejelser  og  giver  regnskabslæseren 
 mulighed for selv at danne sig et overblik over nedskrivningstesten.   


Sammenlignelighed 


Virksomhedens årsrapporter skal være sammenlignelige år for år og skal kunne sammenlignes 
 med øvrige virksomheders regnskaber. Anvendelsen af de internationale regnskabsstandarder, 
 som  alle  børsnoterede  virksomheder  er  underlagt  siden  2005,  sikrer  at  regnskabspraksis  er 
 sammenlignelig på tværs af virksomheder. Er der dog tale om regnskabsposter, hvor værdien af 
 regnskabsposterne  bestemmes  ud  fra  de  regnskabsmæssige  vurderinger  og  skøn,  kan 
 sammenligneligheden  imidlertid  blive  et  problem.  Dette  er  netop  en  aktuel  problemstilling  i 
 forbindelse  med  den  nuværende  finanskrise.  Konsekvenserne  af  dette  kan  have  betydning for 
 de regnskabsmæssige vurderinger og skøn, som anvendes af de enkelte virksomheder.   


       


12 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, IASB, Relevance, afsnit 26 


13 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, IASB, Relevance, afsnit 29-30 


14 Årsrapporten efter internationale regnskabsstandarder  fra dansk praksis til IFRS, s. 101-102 
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Som  sidste  punkt  under  de  kvalitative  egenskaber  True  and  Fair  View 15,  er  et  retvisende 
 billede. Begrebsrammen fremhæver,  at  brugen  af de internationale  regnskabsstandarder samt 
 overholdelse  af  de  kvalitative  krav  gennemgået  ovenfor,  sikrer  et  retvisende  billede  og 
 præsentation af regnskabet.   


2 .3 .  Sammenfatning 


Begrebsrammen  fastlægger  de  generelle  rammer  for  aflæggelse  af  årsrapporter.  De 
 grundlæggende kvalitative krav sikrer præsentation af det retvisende billede af virksomhedens 
 finansielle stilling. Forståelighed og sammenlignelighed vil til en vis grad være opfyldt som en 
 konsekvens  af  at  regnskabsinformationen  er  relevant  og  pålidelig.  Derfor  er  relevans  og 
 pålidelighed  de  centrale  begreber,  og  er  grundlæggende  parametre  i  den  senere  analyse  af  i 
 hvilken  grad  de  udførte  nedskrivningstests  overholder  de  generelle  kvalitative  krav  til 
 årsrapporten.     


       


15 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, IASB, Relevance, afsnit 46 
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3 3 .   . N N e e d d s s k k r r i i v v n n i i n n g g s s t t e e s s t   t


I  dette  kapitel  vil  der  blive  fortaget  en  gennemgang  af  de  centrale  bestemmelser  i  IAS  36 
 Impairment  of  assets ,  som  omhandler  værdiforringelsestest  for  anlægsaktiver,  herunder 
 goodwill. Formålet med IAS 36 er at sikre, at virksomhedens anlægsaktiver, der ikke måles til 
 dagsværdi,  ikke  er  værdiansat  højere  end  den  højeste  værdi  af  salgsværdien  eller 
 kapitalværdien.  IAS  36  anses  af  flere  som  en  kompliceret  standard,  og  gennemførsel  af  en 
 værdiforringelsestest  er  teknisk  udfordrende,  da  beregninger  i  høj  grad  er  baseret  på 
 forudsætninger og skøn.16. Effekten af finanskrisen har medført øget risiko for fejlvurderinger, 
 samt forskellighederne i regnskabspraksis, da det er blevet svære at forudse fremtiden. IAS 36 
 står dermed på prøve i forbindelse med regnskabsaflæggelsen af årsrapporter for 2008. Derfor 
 fokuserer  dette  kapitel  på  udvalgte  områder  i  nedskrivningstesten  af  goodwill,  som  danner 
 grundlag for en senere analyse.  


3 .1 .  Identifikation af nedskrivningsbehov 
 Processen i IAS 36 forløber i tre trin:  


Figur  3 .1  Fremgangsmåde i nedskrivningstest17      


       


16 Danske  erfaringer  med  værdiforringelsestest,  Del  1  Lektor  Carsten  Krogholt  Hansen,  lektor  Christian  Petersen, 
 Professor Thomas Plenborg   


17 Kilde: egen tilvirkning 
 Trin 1
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Trin 3
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Ifølge IAS 36 skal virksomhederne på regnskabsaflæggelsestidspunktet forholde sig til, om der 
 er  indikationer  på  værdiforringelse.  IAS  36.12  definerer  en  række  eksterne  og  interne 
 indikatorer, som der minimum skal tages stilling til. Den enkelte virksomhed kan selv vurdere 
 andre indikationer på nedskrivningsbehov.   


Interne kilder: 


der forventes faldende indtjening fra et aktiv eller en gruppe af aktiver i fremtiden 
 indtjeningen fra et aktiv eller en gruppe af aktiver lever ikke op til forventningerne 


fremtidige planer og forudsætninger, som påvirker aktivets benyttelse, herunder planer 
 om omstrukturering, nedlukninger, frasalg mv. 


aktivet er fysisk beskadiget eller der foreligger dokumentation for ukurans  


Eksterne kilder: 


væsentlige fald i aktivets markedsværdi 


væsentlige  ændringer  inden  for  teknologi,  markedsforhold,  økonomiske  og  juridisk 
 område, som påvirker aktivets værdi 


der er indtruffet væsentlige ændringer, som har påvirket selskabet negativt 


stigning i markedsrenten eller markedsafkast, som påvirker diskonteringsfaktoren, som 
 bruges til at diskontere fremtidige pengestrømme til nutidsværdi   


Såfremt der konstateres indikationer på værdiforringelse, skal en nedskrivningstest foretages. I 
 henhold  til  IAS  36.10  skal  immaterielle  aktiver  med  ubestemmelig  brugstid,  goodwill  og 
 immaterielle  aktiver  ikke  færdig  til  brug,  som  f.eks.  udviklingsprojekter,  underkastes  en  årlig 
 nedskrivningstest,  uanset  om  der  er  indikationer  på  værdiforringelse.  Disse  aktiver  skal 
 ligeledes testes for værdiforringelse i tilfælde af at indtrufne begivenheder eller ændrede forhold 
 indikerer, at der er tale om en værdiforringelse.  


Som konsekvens af den økonomiske recession og volatilitet på markedet kunne det forventes at 
 ændringerne i de interne og de eksterne kilder medfører et behov for nedskrivning af værdien 
 af  goodwill.  Der  er  vist  næppe  tvivl  om,  at  markedet  er  præget  af  ustabilitet  og  usikkerhed. 


Virksomhedens  indtjening  er  tænkeligt  også  stagneret  på  kortsigt.  De  ændrede 
markedsøkonomiske  forhold  kan  ligeledes  have  effekt  på  nutidsværdien  af  fremtidige 
pengestrømme,  som  goodwill  forventes  at  genere.  Disse  faktorer  kan  have  en  essentiel 
betydning  for  udfaldet  af  en  nedskrivningstest,  hvorfor  dette  ønskes  analyseret  i  de  næste 
kapitler.     
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3 .1 .1 .  Fastlæggelse af pengestrømsfrembringende enheder 


Såfremt  der  identificeres  et  nedskrivningsbehov,  skal  genindvindingsværdien  fastsættes, 
 hvilken  er  den  højeste  værdi  af  aktivets  salgsværdi  med  fradrag  af  salgsomkostninger  og 
 kapitalværdien.   


I mange tilfælde er det ikke muligt at opgøre salgsværdi eller kapitalværdi for et enkelt aktiv. 


Det kan være i de situationer, hvor der ikke eksisterer et velfungerende marked for det enkelte 
 aktiv. Det kan også være i tilfælde, hvor aktivet ikke generer selvstændige indbetalinger, der er 
 uafhængige af andre aktiver, eksempelvis goodwill. Under sådanne forhold kræver standarden, 
 at  virksomheden  skal  bestemme  genindvindingsværdien  for  en  gruppe  af  aktiver  som 
 pengestrømsfrembringende enheder.   


IAS 36.6 definerer pengest røm sfrem bringende  enheder  eller cash  generat ing  unit s  ( CGU), som 
 den mindste identificerbare gruppe af aktiver, der frembringer pengestrømme til virksomheden, 
 som i al væsentlighed er uafhængige af pengestrømme fra andre aktiver eller gruppe af aktiver.   


Da  goodwill  ikke  frembringer  selvstændige  pengestrømme  skal  en  værdiforringelsestest  af 
 goodwill  udføres  for  en  gruppe  af  aktiver,  hvortil  goodwill  kan  henføres.  Jf.  IAS  36.80  skal 
 goodwill  på  erhvervelsestidspunktet  henføres  til  den  CGU  eller  en  gruppe  af  CGU er,  som 
 forventes at opnå økonomiske fordele fra synergieffekterne. Det skal være det laveste niveau, 
 som anvendes ved intern styring af og opfølgning på virksomhedens strategiske og finansielle 
 målsætninger.  Det  må  ikke  være  højere  end  virksomhedens  hovedaktiviteter,  som 
 virksomheden har defineret som forretningssegmenter i årsrapporten18.  


I mindre virksomheder kan forventes, at det ikke er muligt at finde flere CGU er end én, hvortil 
 goodwill  kan  henføres.  Derfor  skal  goodwill  i  princippet  henføres  til  hele  virksomheden,  hvor 
 virksomhedens samlede indtjening svarer til pengestrømme fra den tilhørende goodwill. I større 
 virksomheder  må  flere  CGU er  forventes  at  kunne  fastlægges.  Det  kan  eksempelvis  være 
 operative  forretningsområder,  markeder,  produkter  og  lignende,  dog  ikke  færre  end  de 
 segmenter, som virksomheden præsenterer i årsrapporten.  


Det  er  kun  på  erhvervelsestidspunktet  værdien  af  goodwill  kan  opgøres  præcist  og  pålideligt, 
 fordi  det  er  på  dette  tidspunkt  markedsværdien  er  kendt.  De  efterfølgende  vurderinger  af 
 værdien  af  goodwill  baseres  på  salgsværdien,  hvis  denne  eksisterer  eller  på  kapitalværdien. 


Hvis  genindvindingsværdien  beregnes  ud  fra  kapitalværdien,  er  det  vigtigt,  at  CGU erne  er 
 specificeret så præcist som muligt, da det således giver et bedre billede af sammensætningen af 
 goodwill.  Antallet  af  CGU er  influerer  imidlertid  på  behovet  for  nedskrivningstest  afledt  af  en 
        


18 Jf. IAS 14 /IFRS 8  Operating Segments  definerer bestemmelser for segmentoplysninger  nærmere gennemgang er 
afgrænset i denne afhandling  
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værdiforringelsestest.  Hvis  en  overordnet  CGU  består  af  to  mindre  CGU er  A  og  B,  hvor 
 eksempelvis CGU A viser værdiforringelse, mens CGU B viser behov for opskrivning, giver dette 
 ikke anledning til nedskrivningsbehov for det overordnede CGU. Jf. IAS 36.124 er det ikke tilladt 
 at  tilbageføre  en  nedskrivning  på  goodwill,  selvom  om  grundlaget  for  nedskrivningen  ikke 
 længere er til stede. Samtidigt må goodwillværdi ikke opskrives, da man ikke vil kunne skelne 
 mellem erhvervet og internt oparbejdet goodwill19. Derfor medfører det, at en CGU A, som er 
 værdiforringet skjuler sig under den overordnede CGU, og der bliver dermed ikke udløst behov 
 for nedskrivning. Alt andet lige betyder det at jo færre CGU er der er i virksomheden, jo mindre 
 mulighed  for  at  identificere  værdiforringelsen  af  goodwill,  da  vurderingen  sker  på  et  meget 
 overordnet niveau.   


En  undersøgelse  af  danske  erfaringer  med  værdiforringelsestest20  udført  af  to  lektorer  og 
 professor  fra  Copenhagen  Business  School  viser,  at  kun  5  ud  af  62  spurgte  virksomheder 
 opererer i strid med standardens bestemmelse, med færre CGU ere end antallet af segmenter. 


25% (15 virksomheder) af de adspurgte virksomheder anvender segmenter til at repræsentere 
 CGU er, og hovedparten af virksomhederne (58%/36 virksomheder) anvender flere CGU er end 
 antallet  af  segmenter  præsenteret  i  årsrapporten.  Dette  er  en  positiv  observation.  Set  ud  fra 
 regnskabslæserens synsvinkel kunne det ønskes at flere virksomheder anvender en yderligere 
 fordeling,  da det  er med til at  øge gennemsigtigheden  i nedskrivningstest  og dermed giver et 
 mere kvalitativt grundlag for en beslutning.  


Dette  er  en  meget  interessant  betragtning,  som  har  en  væsentlig  effekt  på  vurderingen  af 
 nedskrivningsbehovet.  Værdiforringelsestesten  som  bliver  udført  på  flere  CGU er  end  de 
 operationelle segmenter, giver en større detaljeringsgrad og præcision på nedskrivningstesten. 


Derfor  er  dette  parameter  væsentligt  for  den  empiriske  analyse  af  de  udførte 
 nedskrivningstests.    


3 .2 .  Måling af genindvindingsværdi 


Såfremt  der  identificeres  et  nedskrivningsbehov,  skal  genindvindingsværdien  fastsættes, 
 hvilken  er  den  højeste  værdi  af  aktivets  salgsværdi  med  fradrag  af  salgsomkostninger  og 
 kapitalværdien.  


3 .2 .1 .  Nettosalgsprisen  


Jf.  IAS  36.6  Nettosalgsprisen  er  det  beløb,  som  kan  opnås  ved  salg  af  et  aktiv  eller 
 pengestrømsfrembringende  enheder  ved  en  handel  mellem  uafhængige  partner  fratrukket 
 afhændelsesomkostninger. 


       


19 Internt oparbejdet goodwill må ikke indregnes som aktiver jf. IAS 38, da indregningskravene ikke er opfyldt 


20 Danske erfaringer med værdiforringelsestest, Del 1. 
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En  specifik  salgsværdi  kan  sjældent  findes,  da  det  forudsætter,  at  der  foreligger  en  bindende 
 salgsaftale på balancedagen om afhændelse af aktivet. I stedet kan der tages udgangspunkt i 
 en salgsværdi på aktivet, hvis der findes et velfungerende marked for aktivet. Er virksomheden 
 børsnoteret, kan der foretages en vurdering ud fra markedsværdien af virksomheden, som den 
 er udtrykt på aktiemarkedet.   


Markedsværdi  er  et  udtryk  for  udbud  og  efterspørgsel  af  aktier  på  børsmarkedet,  og  er  i  høj 
 grad  påvirket  af  markedspsykologiske  faktorer,  så  som  præferencer,  forskellighed  i  viden  og 
 usikkerhedsfaktorer.  Markedseffektivitet  og  psykologiske  faktorer  kan  have  en  radikal 
 påvirkning  på  markedsvurderingen,  hvorfor  anvendelsen  af  salgsværdi  som 
 genindvindingsværdi i forbindelse med nedskrivningstest, skal være rigtig godt overvejet.  


Som  konsekvens  af  den  aktuelle  finanskrise  og  de  kraftigt  faldende  aktiekurser  må  det 
 forventes,  at  aktiemarkedet  prissætter  virksomheden  lavere  end  virksomhedens  reelle  værdi. 


Markedssituationen  præges  meget  af  forsigtighed.  Virksomhederne  er  mere  tilbageholdende 
 med  at  melde  indtjeningsforventninger  ud,  ligesom  aktieanalytikerne  er  forsigtige  med 
 opdateringen  af  deres  indtjeningsestimater21.  Derfor  vil  det  i  praksis  og  især  i  kraft  af  den 
 finansielle  krise  være  mere  pålideligt  at  benytte  kapitalværdien  som  genindvindingsværdi  for 
 aktivet i forbindelse med nedskrivningstesten. Beregningen af kapitalværdien beror på interne 
 informationer og må forventes alt andet lige at afspejle en mere korrekt og pålidelig værdi af 
 virksomheden.    


3 .2 .2 .  Kapitalværdi 


Jf. IAS 36.6 kapitalværdien er nutidsværdien af de fremtidige pengestrømme, som forventes at 
 hidrøre fra et aktiv eller pengestrømsfrembringende enheder.  


Kapitalværdien  beregnes  ved  først  at  estimere  de  fremtidige  betalingsstrømme  og  herefter 
 tilbagediskonteres disse betalinger med den relevante diskonteringsfaktor.     


Estimering af fremtidige pengestrømme 


Ved  estimering  af  de  fremtidige  pengestrømme  skal  der  tages  udgangspunkt  i  budgetter  og 
 prognoser over de forventede ind- og udbetalinger fra de pågældende aktiver eller CGU er. De 
 anvendte  budgetter  skal  være  udarbejdet  på  baggrund  af  realistiske  og  veldokumenterede 
 forudsætninger,  som  præsenterer  ledelsens  bedste  skøn  over  den  fremtidige  økonomiske 
 udvikling  jf.  IAS  36.33-38.  Som  konsekvens  af  finanskrisen  og  den  generelle  usikkerhed  på 
 markedet  er  der  ingen  tvivl  om,  at  ledelsen  skal  lægge  stor  vægt  på  udøvelsen  af  skøn  og 
        


21 Gennemførsel af nedskrivningstest; konsekvenser af finanskrisen, R&R nr. 12, 2008, s. 24 


Kapitalværdi =  fremtidige pengestrømme / diskonteringsfaktor 
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vurderinger.  Ledelsen  skal  derfor  sikre,  at  de  forudsætninger  der  ligger  til  grund  for 
 estimeringen er rimelige og dokumenterbare. Budgetterne skal således reflektere den aktuelle 
 økonomiske  virkelighed  og  indeholde  realistiske  estimater.  Ledelsen  skal  kunne  redegøre  for 
 sammenhængen mellem budgetter og markedssituationen.22. Jf. IAS 36.33 (a) lægges der vægt 
 på  eksterne  beviser,  hvilket  især  er  aktuelt  under  den  nuværende  finanskrise.  Eksterne 
 forventninger til markedsudviklingen har en afgørende rolle for pålideligheden af vurderingerne.   


Ved  opgørelsen  af  pengestrømme  må  der  ikke  tages  hensyn  til  fremtidige  forventede 
 forbedringer  eller  omstruktureringer,  som  kan  have  effekt  på  pengestrømmene  jf.  IAS  36.44. 


Fremtidige  pengestrømme  som  resultat  af  ikke  gennemførte  tiltag,  kan  ikke  opgøres 
 tilstrækkeligt pålideligt og skal derfor ikke indgå i estimatet. Budgettet og prognoserne over de 
 fremtidige  pengestrømme  skal  bygge  på  virksomhedens  fortsatte  brug  af  aktivet  i  dets 
 nuværende stand. Det indebærer,  at  hvis der efter erhvervelsen  af  aktivet  er sket  væsentlige 
 forbedringer,  og  disse  forventes  at  udmønte sig  i  forøgede  pengestrømme,  skal  disse  effekter 
 indregnes i de fremtidige pengestrømme.23   


Længden af budgetperioden 


Efter  IAS  36.33  (b)  forudsættes  det,  at  budgetter  og  prognoser  som  udgangspunkt  ikke 
 overstiger en periode på 5 år, medmindre en længere periode kan forsvares. Dermed søges at 
 begrænse  usikkerheden  af  de  forventede  pengestrømme,  da  usikkerheden  efter  5  år  normalt 
 anses  for  at  være  stor24.  Estimat  for  den  resterende  del  af  de  forventede  pengestrømme,  der 
 ligger  ud  over  budgetperioden,  opgøres  i  terminalværdien.  Terminalværdien  måler  den 
 indtjening,  der  ligger  længere  ude  i  fremtiden.  Estimaterne  for  den  langsigtede  indtjening 
 baseres  på,  at  virksomheden  er  i  stand  til  at  opretholde  et  konstant  afkast.  Det  er  derfor 
 hensigtsmæssigt  at  vælge  en  tilstrækkelig  lang  budgetperiode,  hvor  virksomhedens  videre 
 indtjening kan forventes at følge et konstant mønster ( steady state ), som derefter skal danne 
 grundlag for terminalværdi beregningen25.  


Standarden giver imidlertid mulighed for en længere budgetperiode, hvis særlige forhold er til 
 stede.  Den aktuelle finanskrise har præget  markedet  siden  fjerde kvartal 2008,  og udsigterne 
 for  de  kommende  år  ser  til  dels  dystre  ud.  Som  konsekvens  heraf,  kan  det  betyde,  at 
 virksomhedens  indtjening  i  de  kommende  år  kommer  under  pres,  og  virksomhederne  bliver 
 tvunget  til  større  investeringer  og  omstruktureringer,  og  at  indtjeningen  i  år  fem  derfor  ikke 
 nødvendigvis  vil  være  udtryk  for  en  normaliseret  indtjening.  Derfor  kan  det  være 
 hensigtsmæssigt  for  virksomheder  med  en  ustabil  fremtidig  indtjening  at  udvide 
 budgetperioden, indtil indtjeningen forventes at nå et konstant mønster.  


       


22 Gennemførsel af nedskrivningstest; konsekvenser af finanskrisen, R&R nr. 12, 2008, s. 24 


23 Revisor bibliotek, Intern Deloitte vejledning  Nedskrivning af anlægsaktiver , s. 10 


24 Årsrapport efter internationale regnskabsstandarder  fra dansk praksis til IFRS, s. 602 


25 Regnskabsanalyse og værdiansættelse  en praktisk tilgang, s. 187 
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Anbefalingerne lyder derfor som følger26:   


Ud  af  figur  3.2  ses  et  eksempel  på  en  virksomhed,  hvis  indtjening  i  de  første  5  år  i 
 budgetperioden viser en negativ udvikling. Først i budgetår 9 er indtjeningen normaliseret.   


Hvis  virksomheden  benytter  budgettet  for  år  5,  som  grundlag  for  beregningen  af 
 terminalværdien,  medfører  det,  at  den  tilbagediskonterede  værdi  af  de  fremtidige 
 pengestrømme  vil  resultere  i  en  lavere  værdi.  Ved  at  fastlægge  terminalværdien  på  et 
 tidspunkt, hvor der ikke er en normaliseret vækst, mister virksomheden effekten af den periode 
 op  til  væksten  er  stabiliseret.  Derfor  er  det  vigtigt,  at  ledelsen  forholder  sig  kritisk  til 
 budgetterne.  Hvis  terminalperioden  starter  i  en  fase,  hvor  virksomhedens  indtjening  ligger 
 under  eller  over  den  normaliserede  niveau  kan  det  medføre  en  fejlagtig  vurdering  af 
 nedskrivningsbehovet  og  kan  nemt  sløre  det  retvisende  billede  af  virksomhedens  finansielle 
 stilling.  


Figur  3 .2  Effekten af finanskrise på budgetperiode27  


Budgetteringen  af  fremtidige  pengestrømme  er  vanskelig  i  praksis,  da  der  er  mange 
 forudsætninger involveret i vurderingen. En fejlagtig eller mangelfuld budgettering kan have en 
 betydelig effekt på udfaldet af nedskrivningstesten. Effekterne af den nuværende recession har 
 bragt  virksomhedens  fremtidige  indtjening  i  fokus,  hvorfor  dette  ønskes  undersøgt  i  den 
 empiriske analyse.   


       


26 Gennemførsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen, R&R 2008, nr.12, s. 24 


27 Kilde: egen tilvirkning 


Det  anbefales  således,  at  frav ige  fem  års  reglen  i  følgende  sit uat ioner: 


1.  Forventning om væsentlig positiv eller negativ vækst 
2.  I ndt j eningsm arginalen  er  ikke  norm aliseret



(25)
   


Nedskrivningstest  konsekvenser af finanskrisen 


Vækstrate i terminalperioden 


Terminalværdien  udgør  nutidsværdien  af  pengestrømme,  som  forfalder  efter  budgetperioden, 
 og  vil  ofte  udgøre  en  væsentlig  andel  af  den  samlede  kapitalværdi.  Størrelsen  af  vækstraten 
 spiller derfor en central rolle i beregningen af terminalværdien. Vækstraten i terminalperioden 
 skal forstås som den nominelle vækstrate, dvs. real BNP væksten tillagt inflationsraten. Da der 
 her er tale om en langsigtet vækst af uendelige pengestrømme, bør der ikke opereres med en 
 usandsynlig høj vækstrate i terminalperioden. En anormal høj vækstrate i terminalperioden vil 
 teoretisk betyde, at virksomheden vokser mere hele samfundet. Dette vil på langsigt betyde, at 
 virksomhedens vækst vil udgøre landet samlede BNP28.   


Langsigtet BNP (real vækst) og inflation i Danmark skønnet til henholdsvis 1,8% og 2,2%, bilag 
 3. Derfor lyder anbefalingerne som følger29:    


Fastlæggelse af diskonteringsfaktor 


Ved beregningen af kapitalværdien skal der anvendes en diskonteringsfaktor, som de fremtidige 
 pengestrømme skal diskonteres med, for at de udtrykker en nutidsværdi.   


Diskonteringsfaktoren skal opgøres før skat og skal afspejle de specifikke markedsrisici, som er 
 forbundet med investering i det pågældende aktiv, jf. IAS 36.55-57. Diskonteringsfaktoren skal 
 ikke afspejle risici, som allerede er medtaget i den estimerede vækstrate eller indarbejdet i de 
 fremtidige  pengestrømme.  I  praksis  kan  det  være  svært  at  opgøre  fremtidige  pengestrømme, 
 der  ikke  indeholder  risici.  Derfor  har  fremgangsmåden  for  budgetting  af  estimerede 
 pengestrømme en effekt på størrelsen af diskonteringsfaktoren.  


En specifik diskonteringsfaktor for et pågældende aktiv, især goodwill, kan være vanskeligt at 
 aflæse ud fra et marked. Derfor skal virksomheden estimere en diskonteringsfaktor på et mere 
 eller  mindre  subjektivt  grundlag.  IAS  36  anfører,  at  ved  opgørelsen  af  en  tilnærmet, 
 markedsbestemt  diskonteringsfaktor  kan  virksomheden  tage  udgangspunkt  i  en  basisfaktor, 
 som  virksomhedens WACC  ( Weight ed  Av arage  Cost  of  Capit al)  eller v ej ede  gennem snit lige 
 kapitalomkostninger.   


       


28 R&R 2008, nr.12, Gennemførsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen, s. 26 


29 R&R 2008, nr.12, Gennemførsel af nedskrivningstest: konsekvenser af finanskrisen, s. 26 


Det  t ilrådes,  at  der  t ages  høj de  for  de  senest e  est im at er  for  de  langsigtede 
v ækst forv ent ninger  inden  v ækst en  i  t erm inalperioden  best em m es.  Baseret  på  de  senest e 
est im at er  m å  det  forvent es,  at  vækst en  i  t erm inalperioden  sæt t es  t il  1- 3%  afhængig  af 
den pågældende virksomhed og industri.
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